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PRESENTACION

La presente investigacion demostrara la incidencia que tiene la cartera de créditos
en el crecimiento econémico de Bolivia desde el afio 1998 al 2019, comprendido por
dos periodos denominados Economia de Mercado y Economia Plural. Este

documento esta estructurado en los siguientes capitulos:

CAPITULO I: Se explica la Referencia Metodolégica que se utilizd para el tema de
investigacion, primero se delimito el tema, luego se procedid al objeto de
investigacion, plantear la pregunta de investigacion y asi verificar las categorias y
variables econdmicas, para luego formular el planteamiento del problema, los
objetivos e hipdtesis, seguidamente la identificacion de aspectos conceptuales y

fundamentos tedricos vinculados al tema de investigacion.

CAPITULO IlI: Se detalla los Aspectos de Politica Normativa e Institucional que
relacionan e influyen en las categorias y variables econdmicas. Todas las normas y
politicas en este capitulo estan relacionadas con el area financiera, ademas que se
incorpora a aquellas instituciones encargadas de regular y supervisar el

cumplimiento de estas normas.

CAPITULO Ill: Se desarrolla todos los objetivos planteados, por medio de la
descripcién, explicacién y comparacion del comportamiento de las variables

econdmicas en los dos periodos de estudio.

CAPITULO IV: Se disefia un modelo econométrico para la verificacion de la hipétesis

planteada.

CAPITULO IV: Se desarrolla las conclusiones y recomendaciones.



RESUMEN

El crecimiento de la economia de nuestro pais mediante la variable PIB de nuestra
economia en términos de productividad, se puede verificar que el crecimiento esta
relacionado con el ciclo de crecimiento del sector hidrocarburos, que es el sector
gue mas impacto tiene en el crecimiento econdmico, sin tomar en cuenta a otros
sectores que también tienen impacto. Con este estudio se evidencia el crecimiento
del sector financiero tomando en especial atencién a una de sus variables que

ayudan en este crecimiento como es la variable cartera de créditos.

En Bolivia el sistema financiero fue evolucionando en nuestra economia, es decir el
cambio de una economia de mercado, en que el estado desempefiaba un rol
supervisor, regulador y promotor del desarrollo, con liberalizacién financiera vy
comercial, a un modelo denominado de economia plural, social y comunitaria en el
que el estado busca concentrar el poder para intervenir de manera directa en la
economia incluso como productor, empresario y prestador de servicios. El sistema
financiero en el nuevo modelo denominado economia plural es considerado como
sector estratégico para el desarrollo, en la que se implementan nuevas medidas,
siendo las principales medidas en este ambito: La creacién de la autoridad de
supervisiéon del sistema financiero ASFl y La promulgacién de la Ley 393 de servicios
financieros con el propdsito de facilitar el acceso universal y asegurar la
sostenibilidad de los servicios financieros en 2013 y los decretos reglamentarios
(1842 de diciembre de 2013 y 2055 de Julio 2014) sobre regulaciéon de tasas de

interés y cupos minimos de cartera en créditos de vivienda social y productivos.

Estas medidas si bien ayudaron a la economia, como lo demuestra el crecimiento de
la cartera de créditos, incentivando al sector productivo y de construccion para
continuar con sus actividades productivas y de esa manera fortalecer un mayor

dinamismo en la economia. También genera el efecto de concentrar la cartera en



Bancos multiples, afectando la sostenibilidad de las IFDs, instituciones que atienden

a sectores marginales.

Los resultados de estas medidas si se toma en cuenta a toda la cartera del sistema
financiero boliviano muestran incrementos sorprendentes cada ano, revisando la
cartera de créditos por sectores el incremento promedio de la tasa de crecimiento
de las carteras de vivienda y al sector productivo son sorprendentes después de las
medidas implementadas para estos sectores, algunos estudios indican que este
crecimiento en este sector se logra en buena parte por la reclasificacién de cartera
realizada por los bancos para poder cumplir los cupos obligatorios. Por otra parte,
todas las demas variables considerados por sector, por destino y por tipo de entidad

muestran tasas promedio de crecimiento menores después de las medidas.

De esta forma para verificar como y en cuanto incide la cartera de Créditos en el
Crecimiento Econdmico se realiza un modelo econométrico mediante MCO” Minimo
Cuadrado Ordinario), utilizando las variables: PIB trimestral en precios constantes,
Cartera de Créditos trimestrales, agregado Monetario M2, TIAE “Tasa de Interés
Activa Efectiva”, mismos que ayudan a cuantificar e indicar que la Cartera de
Créditos tiene un impacto significativo y positivo en el PIB de la Economia. Con este
modelo se pudo determinar que un incremento del 1% en la cartera bruta trimestral

provoca un incremento del 0.2% en el PIB trimestral.

Se llega a la conclusidn si bien la cartera de créditos de todo el sistema financiero
tiene impacto significativo demostrado con el modelo econométrico planteado, pero

por sector econdmico no es tan significativo el impacto.
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CAPITULO |

1 REFERENCIA METODOLOGICA DE LA INVESTIGACION
1.1 IDENTIFICACION DEL TEMA

El crecimiento econdmico de Bolivia estuvo relacionado con el crecimiento de la
balanza comercial dando especial atencién al sector hidrocarburos. Es asi que la
dinamica econdmica de los sectores mineros y de hidrocarburos da cuenta de su
relevancia en el bienestar de la poblacion. El buen desempefio de estos sectores ha
permitido dinamizar el aparato econdmico, la generacion de empleos directos e
indirectos y, sobre todo, ha ampliado los margenes de accién publica para promover
la reduccién de la pobreza y la desigualdadl. Tomando como ejemplo la relacidn
entre el crecimiento econémico y el gas natural, cuyo precio esta vinculado
directamente al precio internacional del petrdleo, se afirma que en los ultimos afios
existe una importante dependencia directa del crecimiento al valor de las
exportaciones de gas, atribuyendo la mitad del crecimiento econdmico en la ultima

década a la dindmica expansiva del sector de hidrocarburos?.

Realizando un analisis sobre el crecimiento econdmico desde el afo 1998 hasta 2019
se observa que el crecimiento del PIB comenzé a descender gracias a la subida en los
precios de las materias primas durante la segunda mitad de 1999 permitié una

recuperacién en las exportaciones durante el afio 2000 y el PIB real crecié a una tasa

' Morales, J. A., y Espejo, J. (1994): “La mineria y los hidrocarburos en Bolivia”. Working Paper Series.
Documento de trabajo N2 09/94.; Machicado, F. (2010): “Historia econdmica de la Republica de
Bolivia 1952-2010". Bolivia; Aranibar, E. (2016): “Del péndulo al cubo: La configuracion de un
mercado nacional en un marco transnacional”. La Paz: Editorial 3600. Pag. 124.

2 Grebe, H., Medinaceli, Mauricio., Fernandez, R. y Hurtado, C. (2012): “Los ciclos recientes en la
economia boliviana: Una interpretacién del desempefio econdmico e institucional 1989-
2009”. Bolivia: Fundacién PIEB; Medinaceli, M. (2007). “La nacionalizacidén del nuevo milenio: Cuando
el precio fue un aliado”. Bolivia: Fundemos. Pag.23.



de 2.4% ese afo. Los hechos antes mencionados estan corroborados por el
comportamiento de la balanza comercial. El resultado de la caida de las
exportaciones y la contraccién en el consumo (lo que implica menos importaciones)

durante 1999 fue una mejor situacién en la balanza comercial.

Con la recuperaciéon (aun insuficiente) de las exportaciones en el 2000 y un
crecimiento del PIB mayor, la balanza comercial continué mejorando, lo cual sugiere
que la recuperacion del consumo fue mas lenta que la recuperacidon de las
exportaciones. Es asi que la economia boliviana en el transcurso de los afios va
relacionada con la dindmica del sector exportador dandole mds énfasis a este sector
ya que aporta en gran medida al PIB sin tomar atencion a los demas sectores que
van atribuyendo también a la economia como es el sector financiero que con el

pasar de los afios va contribuyendo a la economia.’

Muchos autores segln estudios realizados indican que el sistema financiero en la
economia juega un rol fundamental en el crecimiento econdmico, al permitir a los
agentes econdmicos suavizar intertemporalmente el consumo y fondear iniciativas
de inversién. Bajo el enfoque del crédito, los intermediarios financieros,
particularmente los bancos, desempefian un rol importante en los mercados
financieros ya que estan preparados para realizar actividades generadoras de
informacién que facilitan la inversion productiva en la economia. Asi, un
decaimiento en la capacidad de estas instituciones para realizar intermediacion
financiera y efectuar préstamos conducira directamente a una disminucién en la

. . .. , . 4
inversién y en la actividad econémica agregada.

3 Olave, M., Nogales, R., Cérdova, P., Rejas, B., et al. (2020): “Una nueva mirada al rol de los recursos
naturales en el crecimiento econémico”, Latin American Research Review 55(1), pp. 81-98, Pag.82.
Direccién web: (rnogales@upb.edu), DOI: https://doi.org/10.25222/larr.176

4 Mishkin, F., (1999): “Global financial instability: framework, events, issues, Journal of Economic
Perspectives”, 13(4), Pag.6.
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El sistema financiero cobra relevancia en el contexto boliviano actual ya que se fue
consolidando en el pais, una de las variables del sistema financiero que cobra
relevancia es la cartera de créditos que si presenta incidencia con el transcurso de
los afios en el crecimiento econdmico pero no se sabe en cuanto por ciento, ya que
en muchas ocasiones este sector a sido un detonante de importantes crisis y
recesiones econémicas, y a su vez sufrié efectos positivos y negativos dados los
contextos de crisis, conflictos politicos y sociales que enfrenta la economia de
nuestro pais, mismas que se derivan en: desplome de algunas variables econémicas,
varios sectores son golpeados, hogares pierden sus ingresos, empresas quiebran
obligando a la paralizacion de sus actividades, generando un ambiente de

desconfianza e incertidumbre en el sistema financiero.

Para lo que se requiere realizar un estudio que determine como incide la cartera de

créditos en el transcurso de los afios de nuestra economia.

1.1.1 Tema de Investigacion

Con la presente investigacidn se pretende estudiar y determinar cudl es el impacto
que tiene la cartera de créditos en el crecimiento econdmico por la que se plantea el

siguiente tema de investigacion:

“La Incidencia de la Cartera de Créditos en el Crecimiento Econdmico de Bolivia”

1.2 DELIMITACION DEL TEMA DE INVESTIGACION

1.2.1 Delimitacion temporal

La investigacion comprende una etapa de estudio de 1998 a 2019, dividido en dos
periodos. El primer periodo abarca los afios 1998 — 2005 (Economia de Mercado: el
mercado es el actor y regulador fundamental de la economia) y el segundo

comprende los afios 2006 — 2019 (Economia Plural: denominado asi por la



construccion del nuevo Estado Plurinacional comunitario donde el Estado es el actor
fundamental de la economia, considerado como: planificador, empresario,

inversionista, banquero, regulador y productor del desarrollo)’.
1.2.1.1 Primer periodo 1998 — 2005 (Economia de Mercado)

Periodo denominado Economia de Mercado donde el Estado no tenia participacion
activa, la economia estaba centralizada en la iniciativa privada, no se establecieron
lineamientos claros y precisos de Politica Financiera que contribuyan en alguna
medida al Crecimiento Econédmico Boliviano, pues se operaba con la hipdtesis de
libre mercado, es decir, el mercado era el mecanismo mediante el cual se asignaban
recursos y se corregian desequilibrios. Bajo los mencionados preceptos, la cartera de
créditos destinada al Sector productivo representaba en promedio el 48,99% de la
Cartera Bruta, siendo el restante 61,52% destinado a los Sectores Comercio y
Servicio. Es decir, se destinaron durante 1999 — 2005 en promedio Bs. 10.022
millones al Sector Productivo, Bs. 4.013 millones al Sector Comercio y Bs. 7.063

millones al Sector Servicios.
1.2.1.2 Segundo periodo 2006 — 2019 (Economia de Plural)

Durante el periodo 2006 — 2019, rige el Modelo Econdmico, Social, Comunitario y
Productivo, se inicia con el Gobierno de Evo Morales y constituye el punto de
ruptura con politicas y directrices con caracter liberal que claramente apostaron por
asignar al mercado y a entidades financieras de caracter comercial la tarea de
impulsar el desarrollo de la intermediacion financiera. En esta fase se perfilan tres
ejes ordenadores: i) el resurgimiento de la “Banca Estatal de Fomento”, a partir de
2007, y la intervencion directa del Estado en el Sector Financiero; ii) el inicio del

proceso de adecuacién a la regulacién de los grupos excluidos de la regulacién, a

> Arce, A. (2011): “El Modelo Econémico Social, Comunitario y Productivo”, Pag.8.



partir de 2008; iii) los mandatos de la Constitucion Politica del Estado Plurinacional

de 2009.°

Este periodo se caracteriza por una participacion directa y activa del Estado en el
disefio e implementaciéon de medidas con el fin de mejorar y promover el
financiamiento a sectores estratégicos de la Economia, procurando realizarlo a
través de las Entidades Financieras, buscando una eficiente asignacién de recursos
para apoyar la transformacidn productiva, la generacién de empleo y la distribucién

equitativa del ingreso.

En este periodo surgen cambios importantes en la economia, en especial atencién al
Sector Financiero sector que cobra relevancia en la economia, con la
implementacidon de nuevas medidas: La creacidn de la autoridad de supervisién del
sistema financiero ASFl y La promulgacion de la Ley 393 de servicios financieros con
el propdsito de facilitar el acceso universal y asegurar la sostenibilidad de los
servicios financieros en 2013 y los decretos reglamentarios (1842 de diciembre de
2013 y 2055 de Julio 2014) sobre regulacidn de tasas de interés y cupos minimos de
cartera en créditos de vivienda social y productivos. Durante los ultimos 10 afos la
Cartera de Créditos mantuvo una notoria dinamica de crecimiento, representando el
saldo a diciembre de 2019, aproximadamente 2,9 veces mas que el saldo registrado

en la gestién 2010.

1.2.2 Delimitacion Espacial

El trabajo de investigacidn académico sera realiza para todo territorio boliviano
compuesto por 9 departamentos 112 provincias y 339 municipios; vale decir, tiene

un alcance nacional, que abarca todo el estado plurinacional de Bolivia.

® Marconi., R. (s.f.). “El milagro de inclusién financiera: la industria Microfinanciera de Bolivia (1990-
2013)”. Cap. El milagro de inclusion financiera. Pag.70.



1.2.3 Delimitacion Sectorial

El presente trabajo esta delimitado en el Sector Financiero mismo que se encuentra
en el sector terciario de la Economia (servicios), concretamente en la variable
Cartera de Créditos en moneda nacional, tanto la banca privada y publica. También
se toma en cuenta todos los sectores econdmicos debido a estudio del crecimiento
econdmico que engloba todos los sectores. Las cuales ayudaran a comprender este
paradigma demostrando con evidencia empirica la incidencia de la Cartera de

Créditos en el Crecimiento Econdmico.

1.2.4 Delimitacion Institucional

La investigacion esta delimitada en las siguientes instituciones: Banco Central de
Bolivia (BCB), Autoridad de Supervisidon del Sistema Financiero (ASFI), Asociacion de
Bancos Privados de Bolivia (ASOBAN) y Asociacién de Entidades Financieras

Especializadas en Micro Finanzas (ASOFIN).

1.2.5 Restriccion de Categorias y Variables

En la presente investigacidon solo se tomara en cuenta las categorias y variables
econdmicas relacionadas con la Cartera de Créditos y el Crecimiento Econémico en

Bolivia.

1.2.5.1 Categorias Econémicas

1.2.5.2 Variables Econdmicas



CUADRO N2 1 Identificacion de Categorias y Variables

CATEGORIAS ECONOMICAS | VARIABLES ECONOMICAS

V.E.1.1: Cartera de Créditos del Sistema financiero
- cartera total

-cartera por tipo de entidad

- cartera por tipo de créditos

SISTEMA EINANCIERO - cartera por destino de créditos

- cartera por sectores econémicos

VE.1.2: Masa Monetaria representado por el
agregado monetario M2.

VE.1.3 Tasa de Interés Activa MN

CRECIMIENTO ECONOMICO VE.2.1 Producto Interno Bruto

Fuente: Elaboracion Propia.

1.3 PLANTEAMIENTO DEL OBJETO DE INVESTIGACION

La investigacidn tiene como objeto de investigacion:

“La Incidencia de la Cartera de Créditos en el Crecimiento Econdmico de Bolivia”.

1.4 PREGUNTA DE INVESTIGACION

En la elaboracidén del trabajo se plantea la siguiente pregunta de investigacion:

éTiene incidencia la cartera de créditos en el crecimiento econdmico de Bolivia?




1.5 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION
1.5.1 Problematizacion

Con muchos estudios realizados por varios autores referente al crecimiento
econdmico concuerdan que durante los Ultimos afios este crecimiento se debid a los
altos niveles de precios del gas y del petréleo, pero toman en cuenta solo a este
sector y no a los otros sectores como el sector financiero que va en continuo
crecimiento. Asi como lo muestra en sus reportes anuales la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI)’, la cartera de créditos del sistema
intermediacion financiera de Bolivia a diciembre de 2019 tuvo una expansion
moderada con Bs. 183.759 millones, acorde con el menor dinamismo de la
economia y la disminucién de los depdsitos, particularmente en los sectores

productivos y de vivienda.

Este crecimiento no se vio en el periodo de libre mercado ya que el sector financiero
opero de manera muy separada a la economia, debido a que su accionar estaba en
funcién de la generacidon de utilidades y ganancias sin tener en cuenta los efectos
adversos causados en la actividad productiva ya que estos estaban excluidos de
cierta manera al presentar dificultades el momento de querer acceder a créditos

bancarios los cuales pudieran financiar su actividad econdmica.

Estas nuevas medidas implementadas en el Sector Financiero como: la creacién de
la autoridad de supervision del sistema financiero ASFI (eliminando Ia
superintendencia de bancos y entidades financieras SBEF) por Decreto Supremo en
2009; la promulgacién de la Ley 393 de servicios financieros con el propdsito de
facilitar el acceso universal y asegurar la sostenibilidad de los servicios financieros en
2013 y los decretos reglamentarios (1842 de diciembre de 2013 y 2055 de Julio

2014) sobre regulacién de tasas de interés y cupos minimos de cartera en créditos

7 Informacién disponible en www.asfi.gob.bo


http://www.asfi.gob.bo/

de vivienda social y productivos, obliga a subir las tasas pasivas (incrementando sus
costos), a bajar sus tasas activas convirtiéndolas ademas en tasas fijas para

productores y créditos de vivienda social.

Con estas nuevas medidas todos los bancos orientan sus esfuerzos a cumplir los
cupos de cartera exigidos, pero, solo en parte atacando los sectores priorizados por
el decreto (productivo y vivienda social), ya que en parte logran esta meta
reclasificando cartera. Las demas instituciones Cooperativas, IFDs e IFVs les cuesta
mucho crecer e incluso sostener sus carteras por la agresividad con la que compiten
los bancos en microcrédito y crédito de vivienda respectivamente. Los bancos al no
poder crecer en sectores tradicionales y para no agrandar la brecha que les falta
para llegar a los cupos de cartera, destinan parte de sus recursos a inversiones

temporarias como bonos del gobierno y otras.

Si bien dio resultados sorprendentes incentivando y logrando incrementos en la
cartera productiva como lo explica en su estudio realizado por el Lic. Julio Humerez y
Ernesto Yafiez en los periodos 1998-2008 considerando por actividad econdmica,
encuentran evidencia de una correlacion positiva y significativa entre el crédito y las
actividades de comercio (36,3%), industria (25,4%), y transporte (20,3%)%. Sin
embargo, en las restantes actividades, entre ellas la agricultura, construccidn,
petrdleo, electricidad y agua, y mineria, no encuentran evidencia de asociacion

lineal significativa con el crédito.

Entre el 2014 y el 2015 hay un claro cambio de tendencia, antes de este periodo el
sector de mayor crecimiento es servicios que se desacelera el 2014 pasando del 23%
al 7%, pero, el 2015 se achica en -11%, mientras que ocurre lo inverso con el crédito

productivo que aumenta su tasa de crecimiento en 10 puntos porcentuales del 15%

8 Humerez, J. y Yanez E.: “Desarrollo del sistema financiero y crecimiento econdmico una
aproximacion a partir del caso boliviano 2000 - 2009”, Revista de Andlisis, N° 14, pp. Pag.41-54-77.



al 25% del 2013 al 2014 y pasa a un crecimiento récord y totalmente atipico el 2015
del 45%’.

Si bien se logra el incremento de la cartera de créditos en el sector productivo, pero

este es en desmedro del crecimiento de la cartera de otros sectores de la economia.

1.5.2 Planteamiento del problema

Conforme a la descripcidn, el problema de la investigacién es formulada de la

siguiente manera:

“El incremento de la cartera de créditos en el crecimiento econémico”

1.5.3 Justificacion de la investigacion

1.5.3.1 Justificacion Teorica

Se estudia teorias relacionadas con el tema a investigar, los resultados del presente
estudio seran actuales ademas reforzaran la teoria existente sobre la influencia de la

cartera de créditos en el Crecimiento Econdmico de Bolivia.

1.5.3.2 Justificacion Econdmica

El crecimiento econdmico de Bolivia segun varios estudios en las que concuerdan
gue este crecimiento es gracias al aumento de la exportacidn de los hidrocarburos,
ya que el ciclo de la economia es casi similar al ciclo del sector hidrocarburos
dejando de lado los demds sectores en especial atencién el sistema financiero, que
en los ultimos afios ha ido presentando crecimiento en especial atencién a la

variable cartera de créditos.

Con la nueva Ley de Servicios financieros implementada en el afio 2013, se prioriza

la expansiéon del Sector Financiero al: Utilizar nuevos canales, usar nuevas

° Mario A. y Marco V. (2019). “Economia Coyuntural” Pag.12.
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tecnologias, desarrollar nuevos productos y servicios, incluir nuevos actores al sector
financiero, ademas de ampliar los segmentos de poblacion dentro del sistema
financiero formal.

Ademas, se implementa “Los niveles minimos de cartera a establecerse, deberdn
priorizar la asignacién de recursos con destino a vivienda de interés social y al sector
productivo principalmente en los segmentos de la micro, pequeifa y mediana
empresa urbana y rural, artesanos y organizaciones econémicas comunitarias”. Con
estas medidas la cartera de créditos logra adquirir bastante importancia en los
ultimos afnos, pero es importante determinar si estas medidas tuvieron impacto en

crecimiento de la economia®®.

1.5.3.3 Justificacion Social

En la economia de mercado la cartera de créditos no tenia un rol importante en el
mercado lo que se traduce en un dificil acceso a los créditos que desincentivaba al
sector agricola el cual se veia limitado en su proceso de produccién, causando que
estos tengan bajos ingresos por su actividad, causando desempleo y pobreza

extrema.

A diferencia del periodo de economia plural el sistema financiero tiene el propdsito
de lograr la inclusidn financiera, en la que se intenta abarcar a toda la poblacién sin
importar su condicidon social la cual es una condicion necesaria para reducir la
pobreza ademas ofrece a segmentos mas excluidos de la poblacién la posibilidad de
incrementar y estabilizar sus ingresos, su bienestar y su calidad de vida, ademas,
permite una mayor participacién de diferentes segmentos de la Economia en el

Sistema Financiero formal.

' Banco Central de Bolivia (2009): “la relacién de intermediacién financiera y crecimiento

econdémico”, Informe de Estabilidad Financiera. Pag.19.
u Ley de Servicios Financieros 393, articulo 67.
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La investigacion mostrara la importancia de la cartera de créditos en el ambito

social, lo cual les permitiria a los agentes financieros disefiar politicas de crédito

Optimas acordes a la poblacién en general.

1.5.3.4 Justificacidn con la mencidn

La presente investigacion esta relacionada con la mencion Economia Financiera que

comprende el estudio de las variables cartera de Créditos y Crecimiento econdmico

intentando demostrar la incidencia que tiene la cartera de Créditos en el

crecimiento econdmico debido a que existen pocos estudios que lo demuestren.

1.6 PLANTEAMIENTO DE OBIJETIVOS

1.6.1

1.6.2

Objetivo General

Determinar la Incidencia de la Cartera de Créditos en el Crecimiento

Econdémico.

Objetivos Especificos

Describir el comportamiento de la Cartera de Crédito del Sistema Financiero
Boliviano, desagregandolo por tipos de entidades, por tipo de créditos, por
destino de créditos y por sector econémico.

Evaluar la evolucién del Crecimiento Econdmico y sus determinantes.
Comparar la relaciéon Cartera de Créditos y Producto Interno Bruto (PIB)
mediante la razén cartera/PIB.

Revisar la tendencia de la Masa Monetaria M2.

Indicar la tendencia de la Tasa de Interés Activa Efectiva en MN.

Disefiar un modelo econométrico que permita demostrar la incidencia de la

Cartera de Créditos en el Crecimiento Econdmico.
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1.7 PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

A pesar de que La implementacion de regulacion de las tasas de interés activas y los
limites a la cartera de créditos genere incrementos en la cartera de créditos del
sector productivo en desmedro del crecimiento de otros sectores se llega a la

siguiente hipdtesis.

“El aumento de la cartera de créditos incide positivamente en el crecimiento

economico”
1.8 APLICACION METODOLOGICA
1.8.1 Método de investigacion

El método de investigacion es “deductivo”. Este método de razonamiento consiste
en la toma de conclusiones generales para la obtencién de explicaciones
particulares. El método inicia con el analisis de principios, teoremas, leyes de
aplicacion universal y de comprobada validez para aplicarlos a soluciones o hechos
particulares®?. Lo anterior se traduce en el andlisis de los principios generales de un
tema especifico: una vez comprobada y verificado que determinado principio es

™ . . 1
vélido, se procede a aplicarlo a contextos particulares™.

La investigacion inicia con el andlisis de las dos categorias econdmicas identificadas
en el tema de investigacién. Luego, procede la identificacion de las variables
econdmicas que explican a las categorias Sistema Financiero y Crecimiento
Econédmico. El razonamiento deductivo basa sus cimientos en la toma de

fundamentos tedricos universales (abstractos) para la obtencién de explicaciones

12 Bernal, C. (2010): “Metodologia de la investigacidon: administraciéon, economia, humanidades y
ciencias sociales”. Pearson, Tercera edicidn, Pag. 59.

 Bernal, T. (2006) -(2017): “El uso de los métodos deductivo e inductivo para aumentar la eficiencia
del procesamiento de adquisicion de evidencias digitales”. Pontificada Universidad Javeriana.
Colombia. citado en pég. Castellanos B. Pag. 11
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particulares (concreto) sobre el comportamiento de las variables econdmicas:
Cartera de Créditos, Agregado Monetario M2, Tasa de Interés Activa Efectiva. La
obtencién de explicaciones particulares permite formular conclusiones vy

recomendaciones especificas y aceptar o rechazar la hipdtesis planteada.
1.8.2 Tipo de investigacion

La investigacidon utiliza el método cuantitativo o método tradicional. El enfoque
cuantitativo emplea la recoleccidon de datos numéricos para el establecimiento de

pautas de comportamiento y comprobacién de hipétesis y teorias™.
El estudio tiene las siguientes caracteristicas:

+ Longitudinal: en la investigacidn longitudinal se obtienen datos de variables
econdmicas en distintos momentos (Economia de Mercado y Economia
Plural) durante un periodo determinado (1998 — 2019), con la finalidad de

examinar sus variaciones en el tiempols.

« Descriptivo: en este tipo de investigacidon se describen aquellos aspectos
caracteristicos, distintivos y particulares del objeto de estudio. Una de las
funciones principales de la investigacion descriptiva es la capacidad para
seleccionar caracteristicas fundamentales del objeto de estudio y su
descripcién detallada de categorias y variables®®. En el trabajo de
investigacion es fundamental la descripcion del comportamiento de variables
econdmicas mediante: maximos, minimos, promedios, porcentajes,

acumulados y tasas de crecimiento.

" Hernandez y Sampieri, R. (2014): “Metodologia de la investigacién”, en McGRAW — HILL/
INTERAMERICANA EDITORES, S.A. DE C.V. Sexta edicidn, México, Pag. 4.

> Bernal, C. (2010): “Metodologia de la investigacién: administracién, economia, humanidades vy
ciencias sociales”, en PEARSON, Tercera edicidn, Pag. 119.

'® Bernal, C. (2010): “Metodologia de la investigacién: administracién, economia, humanidades vy
ciencias sociales”, en PEARSON, Tercera edicidon, Pag. 113.
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X/

+» Explicativa: este tipo de investigaciones tiene como fundamento la prueba
de hipdtesis y la busqueda de conclusiones que lleven a formular o
contrastar leyes o principios cientificos. La finalidad de este tipo de
investigaciones da razones del porqué de los fendmenos o situaciones; como
también, la expansion de la compresiéon del fendmeno econdmico en

cuestion®’.

+* Relacional: la investigacion relacional mide el grado de relacién entre
variables. Un aspecto importante respecto a este tipo de investigacion es que
en ningln momento explica que una sea la causa de la otra. La relacién
examina asociaciones, pero no relaciones causales, donde un cambio en un

factor influye directamente en un cambio en otro®®.
1.8.3 Instrumentos de investigacion
Los instrumentos implementados en la investigacion son:

e La estadistica descriptiva para realizar el procesamiento de datos y la

matematica.

e Elaboraciéon de cuadros, tablas, graficos, maximos, minimos, promedios,

porcentajes, acumulados y tasas de crecimiento.
e Informacién documental y estadistica.

e Paquetes informaticos: Eviews, Stata, Excel, Word y PowerPoint.

Y bid., pag. 115
" Ibid., pag. 114

15



1.8.4

Fuentes de informacion

La investigacidn cita fuentes de informacién de caracter secundario: documentos,

teoria y estadistica.

1.8.4.1 Documental

X/
L X4

X/
L X4

X/

L X4

*
L X4

X/
L X4

Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia — CPEPB.

Informes sobre Estabilidad Financiera mundial del Fondo Monetario
Internacional.
Memorias Institucionales de la Autoridad de Supervision del Sistema

Financiero.

Informes de Estabilidad Financiera del Banco Central de Bolivia.
Informes de Politica Monetaria del Banco Central de Bolivia.

Articulos de prensa del area econdmica.

Decretos Supremos y leyes promulgadas durante el periodo de estudio.
especializadas en Economia Financiera.

Investigaciones realizadas por fundaciones e instituciones publicas vy

privadas.

Trabajos de investigacion relacionados al tema de investigacion.
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1.8.4.2 Estadistica

La elaboraciéon de graficos y cuadros estadisticos cita datos publicados de las

siguientes instituciones:

+* Banco Central de Bolivia (BCB).

+»+ Autoridad de Supervision del Sistema Financiera (ASFI).

L)

X/
L X4

Unidad de Analisis de Politicas Econémicas y Sociales (UDAPE).

¢ Instituto Nacional de Estadistica (INE).
1.8.4.3 Teodrica

El presente trabajo de investigacién hace énfasis en como se puede lograr un
Crecimiento Econdmico, mediante la variable Cartera de créditos tomando en
cuenta las siguientes teorias: Las teorias de Keynes y el Crecimiento Econdmico,
Milton Friedman y la Teoria de los Ciclos econémico, el Modelo de Bernanke y
Blinder, Crédito Dinero y Demanda Agregada, dichas teorias tratan de explicar e

identificar las relaciones existentes entre dichas variables y sectores.

1.8.5 Procesamiento de la informacion

La investigacidn comprende 3 etapas:

+ Primera etapa: Elaboracidon de la Referencia Metodolégica del perfil de
investigacidn cientifica: realiza la recopilacion y analisis de documentos de
investigacion relacionados al tema de investigacién y la mencidn elegida.
Luego, procede con la recoleccién de la base de datos (evidencia empirica) y

el sustento tedrico de categorias y variables econdmicas identificadas.
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4+ Segunda etapa: Formulacion del perfil de investigacién cientifica. Esta fase
comprende la redaccidon del perfil de tesis en funcién de la referencia

metodoldgica y el Reglamento de Tesis de la Carrera de Economia.

4+ Tercera etapa: Formulacion del proyecto de investigacion cientifica. Esta
etapa consiste en la redaccion de la Tesis en cinco capitulos. El capitulo I,
consiste en la elaboracidn de la Referencia metodoldgica de investigacion; el
capitulo 1l, comprende el Marco de Politicas, Normas e Institucional;
seguidamente el capitulo Ill, Marco Practico; el capitulo IV desarrolla la
verificacidon de la hipétesis de investigacion; y, por ultimo, el capitulo V, de

conclusiones y recomendaciones.

Esta ultima etapa comprende la descripcién de variables econdmicas,
describe la tendencia de variables en los dos periodos de estudio por medio
de datos estadisticos (evidencia empirica) publicados por el BCB, ASFIl y
UDAPE, se realiza un modelo econométrico para explicar la incidencia de la
Cartera de Créditos en el Crecimiento Econdmico de Bolivia. Ademas, realiza
la explicacién de variables econdmicas en funcién de documentos de
investigacidn e informes institucionales que explican el comportamiento de

variables objeto de estudio.

1.9 FUNDAMENTOS CONCEPTUALES Y TEORICOS DE LA INVESTIGACION

1.9.1 Aspectos Conceptuales y Definiciones

1.9.1.1 Crédito Bancario

El Crédito Bancario. es un préstamo en dinero por el que la persona se compromete
a devolver el monto solicitado en el tiempo o plazo definido, segun las condiciones

establecidas para dicho préstamo, mas los intereses, comisiones y otros costos
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asociados al crédito, si los hubiera®®. La normativa boliviana clasifica los créditos de

acuerdo al destino de los mismos:

e Crédito Empresarial. Crédito cuyo objeto es financiar actividades de

produccién, comercializacidn o servicios, de empresas de gran tamano.

e Crédito PYME. Todo crédito otorgado a pequefias y medianas empresas, con

el objeto de financiar actividades de produccién, comercializacidn o servicios.

e Microcrédito. Todo crédito otorgado a una persona natural o juridica, o a un
grupo de prestatarios, con el objeto de financiar actividades econdmicas de
pequefia escala, cuya fuente principal de pago la constituye el producto de

las ventas e ingresos generados por dichas actividades.

e Crédito hipotecario de vivienda. Todo crédito otorgado a personas naturales
destinado a la adquisicion de un terreno, construccién de una vivienda, o

para la compra y mejoramiento de una vivienda.

e Crédito de consumo. Todo crédito concedido a una persona natural, con el
objeto de financiar la adquisicién de bienes de consumo o pago de servicios,
cuya fuente principal de pago es el salario de la persona o ingresos

provenientes de su actividad, adecuadamente verificados
1.9.1.2 Cartera de Créditos

Es un activo de riesgo, cualquiera sea la modalidad de su instrumentacién, mediante
el cual la entidad de intermediacién financiera, asumiendo el riesgo de su
recuperacién, provee o se compromete a proveer fondos u otros bienes o garantizar

frente a terceros el cumplimiento de obligaciones contraidas por sus clientes®.

¥ https://www.baneco.com.bo/pdf/CREDITO_BANCARIO.pdf
2 BCB y ASFI (2020): “Glosario de términos econdmicos y financieros”, Pag.39
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1.9.1.3 Tasa de Interés Activa y Pasiva

La Tasa de Interés Activa es la tasa de interés que es cobrada por los intermediarios
financieros a los solicitantes de crédito. Tasa de interés Pasiva es pagada por las

entidades de intermediacidn financiera a los depositantes por sus ahorros?!.
1.9.1.4 Masa Monetaria del BCB

Es un mecanismo por el cual el BCB puede realizar diariamente operaciones de

compra o venta de titulos valor o realizar reportos.

e M1. Agregado monetario que incluye billetes y monedas en poder del
publico y depdsitos vista en moneda nacional (MN) y en unidades de

fomento de vivienda (UFV).

e Ma2. Agregado monetario que incluye el M1, y los depdsitos en caja de

ahorro en MN y UFV*%.
1.9.1.5 Crecimiento Econdmico

El autor Enriquez I. conceptualiza el crecimiento econdmico en base a evidencia
tedrica, citando su criterio: el crecimiento econdmico es el aumento o expansién
cuantitativa de la renta y del valor de los bienes y servicios finales producidos en el
sistema econdmico sea regional, nacional o internacional durante un determinado
periodo de tiempo por lo regular durante un afio y se mide a través de un fenédmeno
econémico dindmico que constantemente induce cambios en la estructura de los

distintos sectores productivos"B.

' BCB y ASFI (2020): “Glosario de términos econémicos y financieros”, Pag.43

*> BCB (2008) “Informe de Estabilidad Financiera — Anexos”. Pag.208.

Link: https://www.bcb.gob.bo/webdocs/publicacionesbcb/gestion2008_anexos.pdf.

> Enriquez, |. (2016): “Las teorias del crecimiento econémico: notas criticas para incursionar en un
debate inconcluso” en Revista Latinoamericana de Desarrollo Economico.25, 73-125”. Pag.76.
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1.9.1.6 Producto Interno Bruto (PIB)

Es el valor de los bienes y los servicios finales producidos en la economia durante un

determinado periodo, generalmente un afio®*.
En este sentido existen tres formas de medir el PIB**:

++ Por el lado del gasto, que se refiere al gasto en bienes y servicios de los

diferentes agentes econdmicos: empresas, hogares, gobierno y extranjeros.

X/

+» Directamente como el producto total, es decir, el valor de la produccidn final

de la economia.

%+ Por el lado de los ingresos.

Ademas, se puede hacer una distincién entre el PIB nominal y el PIB real. El PIB
nominal, o PIB a precios corrientes, se lo valora por cambios tanto en los precios
como en la produccién. El PIB real, o PIB a precios constantes, es un intento por
medir los cambios en la produccion y para ello, en todos los periodos, se valora la

.y . ~ 2
produccién a los precios de un afio base?.
1.9.1.7 Inversidn

La inversidn consiste en bienes que se mantienen para el futuro y, por lo tanto, no
son consumidos. Los bienes se mantienen, ya sea para la produccién de bienes
(como es el caso de las maquinarias y los edificios), o como productos finales para
ser vendidos. En este sentido es necesario distinguir entre la inversién publica y la

inversion privada. %’

** Blanchard, 0. (2012): “Macroeconomia”. 52. Madrid: Pearson. Pag. 19.
* De Gregorio, J. (2007): “Macroeconomia. Teoria y Politicas”. 12 Edicién. México: Pearson. Pag. 14.
*® De Gregorio, J. (2007) “Macroeconomia. Teoria y Politicas”. 12 Edicién. México: Pearson. Pag. 22.
27 . s

Ibid. Pag. 17.
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v’ Inversidn Publica. Son erogaciones realizadas por el Estado, destinadas a la

construccion, ampliacidn, mantenimiento y conservacion de obras publicas y
en general a todos aquellos gastos destinados a aumentar, conservar y

mejorar el patrimonio nacional.

Inversién Privada. Se da cuando un emprendedor, con capital propio o de

accionistas, amigos o de algun inversor, inicia una empresa de cualquier

actividad licita, con lo cual crea empleos, gana beneficios y paga impuestos.

1.9.1.8 Sistema Financiero

Son un conjunto de instituciones, medios y mercados que canalizan el ahorro hacia

la inversidn, en otros términos, que las unidades superavitarias financien a las

unidades deficitarias. En este sentido las funciones base de un sistema financiero

son: asignar eficazmente los recursos y contribuir al objetivo de estabilidad

financiera y monetaria.

Los elementos basicos de un sistema financiero son?:

o Mercados financieros: mecanismos o lugares a través de los cuales se

produce el intercambio de activos financieros entre los distintos agentes
econdmicos. Las funciones principales de los mercados financieros son poner
en contacto a los agentes, facilitar la fijacion de precios y plazos en la

intermediacion.

Activos financieros: titulos emitidos por las unidades de gasto con déficit
cuyas principales funciones son las transferencias de fondos y Ila

transferencia de riesgo.

8 Torre, B., Sainz, ., San Filipo, S. Y Lopez, C. (2012): “Guia sobre Microcréditos”. Cantabria:
Universidad de Cantabria. Pag. 11.
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o Instituciones financieras: entidades especializadas en la mediacién o
intermediacion entre los agentes con superavit y aquellos que poseen déficit.
Las instituciones financieras consiguen abaratar los costes en la obtencién de

financiacion y facilitar la transformacion de unos activos en otros.

ESQUEMA N2 1 Estructura del Sistema Financiero de Bolivia, rol del Estado y

conformacion de la Economia Financiero

ESTADO

A

"/SISTEMA FINANCIERO\

Entidades de
Intermediacién financiera

Mercado de Valores

Empresas de Servicios GRUPO - SOCIEDAD
Financieros - FINANCIERO CONTROLADORA
Complementarios

Empresa

Fi i .
fhanciera Entidades de Seguros

Sistema Integral de

\ —

K Pensiones /
Y

ECONOMIA FINANCIERA

Fuente: Extraido en base a informacidn de la Ley N2 393, Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracidn: Propia.

En Bolivia, las siguientes entidades conforman el sistema financiero®

o Entidades de Intermediacion Financiera: lo componen bancos con
participacién del Estado (Banco de Desarrollo Productivo, Banco Publico,

Entidad financiera publica de desarrollo) y bancos privados (Banco de

%% ASFI (2018): “Glosario de términos econémicos y financieros”. Bolivia. Pag. 23-25.

23



desarrollo privado, Banco multiple, Banco PYME, Entidad financiera de

vivienda, Cooperativa de Ahorro y Crédito, Entidad financiera comunal).

o Empresas de Servicios Financieros Complementarios: compuesta por
Empresa de arrendamiento financiero, Empresa de giro y remesas de dinero,
Empresa de factoraje, Almacenes generales de depdsito, Cadmaras de
compensacion y liquidacion, Buros de informacién, Empresas
transportadoras de material monetario y valores, empresas administradoras
de tarjetas electrdnicas, Casas de cambio y Empresas de servicios de pago
movil.

o Participaciéon del Mercado de Valores: constituida por Agencia de Bolsa de
Valores, Calificadora de riesgo, Emisores, Empresas de auditoria, Entidad de
depdsito de valores, Fondo de inversién, Sociedad administradora de

inversién y Sociedad de titularizacién.

o Entidades de Seguros: integrada por Entidades de seguros y reaseguros,
Corredoras de seguros, Corredores de reaseguros, Auxiliares de reaseguros y

Entidad de prepago.

o Sistema Integral de Pensiones: conformada por Administradora de fondo de
pensiones (AFP), Gestora de la renta universal de vejez y Entidades de

recaudacién y administracion de aportes.
1.9.1.9 Intermediacién financiera

Mediante la ASFI, se obtiene la siguiente definicién de Intermediaciéon Financiera:
“Actividad habitual de captar recursos, bajo cualquier modalidad, para su colocacién
Conjunta con el capital de la entidad financiera, en forma de créditos o inversiones

propias del giro®°.

*® BCB Y ASFI (2020): “Glosario de términos econémicos y financieros”. Pag.112.
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Acorde a la Ley N2 393, la Autoridad de Supervisidon de Intermediacién Financiero
regula dos tipos de entidades las dedicadas a la intermediacién financiera y las que
participan el mercado de valores. Dentro del primer grupo se encuentran las
entidades financieras participacion del Estado y las entidades financieras privadas.
En el segundo grupo lo conforman, la entidad reguladora, las Bolsas de Valores,
Inversionistas, Emisores, Agencias de Bolsa, Entidades de Depdsito de Valores,
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn, Calificadoras de Riesgo vy

Sociedades de Titularizacion.

ESQUEMA N2 2 Estructura Institucional del Sistema Financiero Privado

Banco de Desarrollo Privado

Banco Multiple
Banco PYME

PERSPECTIVA DEL
SISTEMA FINANCIERO
PRIVADO

-

CON VOCACION DE
DESARROLLO

7
0‘0
7
0‘0

Cooperativas de Ahorro y Crédito
Entidades Financieras de Vivienda

7
0‘0
7
S

Instituciones Financieras de Desarrollo

Entidades Financieras Comunales

Fuente: Adaptado en base a informacion de la Ley N2 1488 y Ley N2 393, ASFI.
Elaboracidn: Propia.

El sector que ha tomado mayor grado de participacion, es el estado desde la
promulgacién de la Ley N2 393 de Servicios Financieros, el Estado participa en el
sistema financiero mediante el Banco Publico, Banco de Desarrollo Productivo y

Entidades Financieras Publicas de Desarrollo>?.

3! Ley N2 1488 y Ley N2 393, “ASFI”. Pag. 73.
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1.9.1.10 Rol del Estado en el Sistema Financiero

El estado forma parte importante, para el correcto funcionamiento del sistema

financiero , esto mediante el Organo Ejecutivo, el cual define y ejecuta las politicas

financieras para procurar preservar la estabilidad y eficiencia del sistema financiero,

por medio del Consejo de Estabilidad Financiera, presidido por el Ministerio de

Economia y Finanzas Publicas, con la colaboracion del Ministerio de Planificaciéon del

Desarrollo, del Banco Central de Bolivia, la Autoridad de Supervisidon del Sistema

Financiero y la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.

Indiferentemente del régimen econdmico, el rol del Estado es posibilitar un buen

funcionamiento del mercado®.

ESQUEMA N.2 3 Estado Facilitador del Mercado

—>  Libre Mercado

El rol del “ W Mercado
estado esta
) M Estado
determinado
por el régimen
econémico Economia del Estado
imperante
;/ ‘ Mercado
M Estado

R?
0‘0

Y
*

Crear una infraestructura
institucional y un esquema legal,
que posibilite el buen

funcionamiento del mercado.

La intervencidon del Estado en los

mercados persigue basicamente los

siguientes objetivos.

v' Asegurar la libre oferta vy
demanda de servicio

v' Corregir las fallas y asimetrias
de la informacion

v' Estimular la competencia y la
competitividad de los
operadores financieros, bajo
una vision comercial.

Los recursos se asignan en funcién

de incentivos de rentabilidad o

ganancia, y no siempre son

concordantes con objetivos de

desarrollo econémico social. /

Fuente: Extraido de experiencias en torno al marco normativo internacional que promueve

la inclusién financiera Lic. Reynaldo Yujra.
Elaboracién: Propia.

32 Banco Central de Bolivia (2011): “Operaciones de Mercado Abierto”. Pag.21.
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Ademas, el Estado actia mediante la Regulacién y la Supervisidon, los cuales se

enfocan en principios y convicciones diferentes.

ESQUEMA N.2 4 Pilares fundamentales

T ESTADO
Un buen régimen regulatorio i I
responde a:
R S Principios
v' Realidad: econdémica, E U regulatorios
politica, social y G P UNIFORME
cultural. u E
v Particularidades: Banca L R
corporativa y - 'é \I/ ‘
microfinanzas. | 5
v" Desarrollo natural del o | o
sector financiero: N 0 Supervision
evoluciony N ESPECIALIZADA
modernismo.
v Sanas practicas. |
— ]

Fuente: Extraido de experiencias en torno al marco normativo internacional que promueve
la inclusidn financiera Lic. Reynaldo Yujra.
Elaboracidn: Propia.

1.9.1.11 Entidad de Intermediacion Financiero

ASFI define a Entidad de Intermediacidn Financiera como: “Persona juridica radicada
en el pais, autorizada por las ASFI, cuyo objeto social es la intermediacién financiera

y la prestacidn de Servicios Financieros Complementarios.

ASFI también define EIF como: aquellas instituciones financieras autorizadas por la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, para realizar operaciones de

captacién de ahorros y colocacion de créditos.

La configuracién del Sistema de Intermediacién Financiera significo cambios por
medio de la Ley N2 393, evidentes desde agosto de 2013. Mediante la Ley de

Servicios Financieros se definen las atribuciones y prestaciones de cada tipo de
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entidad que cuenta con la supervision de la ASFI, las cuales son: Banco Multiple,
Banco PYME, Cooperativa de Ahorro y Crédito, Entidad Financiera de Vivienda,

Institucion Financiera de Desarrollo y Entidad Financiera Comunal.

ESQUEMA N2 5 Transicion del Sistema Financiero, seglin normativo vigente

JE—
Bancos '_>[ Banco Multinle ] )

Corporativos

Bancos de
Microfinanzas

Banco PYME ]

Entidad Financiera
Fondos de Vivienda (FFV)
Financieros
Privados (FFP)
LBEF N\
Cooperativa de LSF
LEY Mutuales de Ahorro y Crédito —
1488 Ahorro y (CAC) LEY
Préstamo (MAP) 393
N\
Cooperativas de Institucion
Ahorro y Crédito Financiera de
(CAC) Desarrollo (IFD) )

Instituciones
Financieras de
Desarrollo (IFD)

Entidad Financiera
Comunal (EFC)

\ A

Fuente: adaptado en base a la ley N21488 y Ley N2 393 ASFI.

Elaboracidn: Propia.

~—

1.9.1.12 Intermediacion Financiera

Define la actividad habitual de captar recursos, bajo cualquier modalidad (depésitos
vista, cuenta corriente, a plazos), para su colocaciéon conjunta con el capital de la

entidad financiera, en forma de créditos e inversiones propias>-.

** |bid. Pag. 74
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1.9.2 ASPECTOS TEORICOS DE LA INVESTIGACION

1.9.2.1 LaTeoria de Keynesy el Crecimiento Econdmico

1.9.2.1.1 Teoria de la Demanda Agregada

Esta teoria muestra el gasto que estan dispuestos a realizar los agentes econdmicos,
sean nacionales o extranjeros, en el interior del pais. Asi agrega las siguientes
variables: Consumo (C), Inversién (l), Gasto Publico (G), Exportaciones (X) e
importaciones (M). La suma algebraica de estas variables constituye la esencia de la
demanda agregada e interactia con la ecuacién de equilibrio de la siguiente

manera34.

DA=C+I1+G+X-M

En este sentido, a través de la comprension de esta ecuacién, el gobierno debe
implementar politicas de “corto plazo”, para evitar una recesion econdmica o
también para acelerar el crecimiento de un pais. Pero como el gasto de gobierno se
considera auténomo, la inversion es la variable que debe potenciarse en un pais
para obtener crecimiento econémico a través de la demanda agregada

considerando al sistema bancario como una fuente de financiamiento.

El crecimiento econdmico depende de las variables explicadas anteriormente, en
este sentido, el aporte del crédito bancario facilitara el aumento en la inversidn por
parte de los agentes privados logrando una mayor produccién y en consecuencia se

generaria mayor empleo.

** Maynard, K. (1943): “Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero”. Séptima Edicidn
México: Fondo de Cultura Econémica. Pag. 198.
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1.9.2.1.2 Multiplicador keynesiano

Gracias a este concepto, nos encontramos con que un incremento en los
componentes de la demanda agregada (DA), dard lugar a un incremento mas que
proporcional en la renta, ello se debe a que el multiplicador es siempre mayor que 1
como consecuencia de que la propensidn marginal a consumir que aparece en él, en
su version mas sencilla para una economia privada y cerrada, es menor que la

unidad®>.

Es aqui donde al conjugar el multiplicador keynesiano mas el crédito bancario, como
fuente de recursos, se obtendria una combinacion de factores preponderantes para

el impulso de un crecimiento econdmico sostenido.

FIGURA N2 1 Multiplicador Keynesiano

SArm & da;

-

.:llll"H I-

Fuente: Macroeconomia, Olivier Blanchard

* Galindo, M. y Malgesini, G. (1994): “CRECIMIENTO ECONOMICO, principales teorias desde Keynes”.
Espafia: McGraw-Hill. Pag. 6. 32.
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De esta forma, utilizando la teoria de Keynes, se puede argumentar que para lograr
el crecimiento econdmico es preciso implementar una politica de expansién
monetaria, con la intensidon de disminuir la tasa de interés real y generar un
abaratamiento del crédito bancario, lo cual aumenta la demanda de créditos, y por
ende la inversién productiva en un pais, seguidamente aumenta la demanda
agregada, el consumo, el ahorro y la produccién, obteniendo asi un mayor

dinamismo en la economia que llevaria a alcanzar mayor crecimiento.

1.9.2.1.3 Tasa de Interés

Keynes define la tasa monetaria de interés como el porciento de excedente de una
suma de dinero contratada para entrega futura. En su libro Keynes expone que la
tasa de interés es la que define la cantidad y el limite de fondos disponibles para que

se lleven a cabo las inversiones.

FIGURA N2 2 Inversion

-

]
i
bt ]

Fuente: Macroeconomia, Sachs y Larrain.

31



En pocas palabras, la tasa de interés se aplica a los bienes de capital durable, y la
tasa monetaria de interés, es exclusiva del dinero. Entonces la tasa de interés, al
mantenerse a niveles aumentara considerablemente la propensién marginal a
invertir, lo cual incrementa la inversidn y por consiguiente la produccion nacional,

tal como se aprecia en el siguiente grafico.

1.9.2.2 Milton Friedman y la Teoria de los Ciclos Econdmicos

Milton Friedman, Premio Nobel de Economia en 1976 y reconocido como uno de los
economistas mas influyentes del siglo XX, es el principal exponente de la escuela
monetarista que explica que los ciclos econdmicos estdn basados en factores
exdgenos, fundamentalmente en las decisiones de politica econdmica realizadas por
las autoridades gubernamentales. Basandose en los aportes de Hawtrey y Hayek,
Friedman afirmé que “las fluctuaciones econdmicas tienen un origen esencialmente
monetario y su causa principal es el retraso de ajuste que presentan las variables

econdmicas ante los cambios monetarios”.

En colaboracién con Anna Schwartz presentaron en 1965 un extenso estudio
denominado Money and Business Cicles, en el que evidencian “una fuerte relacién
entre los movimientos oscilatorios de la oferta monetaria con el nivel de actividad
econdmica, sugiriendo que son los cambios en la tasa de crecimiento de la oferta

monetaria los que perturban la actividad econédmica y no al contrario”*®.

Friedman explicd que el mercado de dinero es el que genera los impulsos que
mueven al ciclo econdmico; esta teoria se basé en tres factores: el primero tiene
relacion con la elasticidad del dinero, debido a que a través de un mayor o menor
otorgamiento de créditos se genera efectos sobre el consumo y la inversion, por

consiguiente, produce fluctuaciones.

*® Herrera L. (2017): “Teorias del ciclo econémico”. Pag. 65.
file://Downloads/TEORIAS_DEL_CICLO_ECONOMICO.pdf.
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El segundo factor es analizado a través de la desproporcidn que existe en la relacién
ahorro-crédito, “debido a que cuando se baja la tasa de interés del nivel que los
mantiene en equilibrio a ambos, en algiin momento, no existirdn ahorros suficientes
para sostener los créditos demandados”. El tercer factor expone que los ciclos son
producidos “solamente por factores exégenos, bdasicamente por las politicas
econdmicas del gobierno, que afectan de manera tardia a la economia y generan

efectos desfasados que complican atin mas el momento econémico”>’.

Friedman sostuvo que los cambios monetarios preceden a los cambios en la
actividad econdmica, de este modo los retrasos en los efectos son de gran
importancia para la explicacion del ciclo econdmico. Estos retrasos se dan
principalmente por la informacién imperfecta que se constituye en un factor
adicional causante de las fluctuaciones, aun que se trate de una economia
perfectamente competitiva®. En efecto, “cuando los gobiernos realizan politicas
monetarias expansivas, los agentes no logran diferenciar los cambios en los precios
relativos de los bienes que ofrecen, de los aumentos nominales de precios debidos
al aumento de los medios de pago”; por consiguiente, se confunden y asumen
conductas irracionales tales como “expandir la produccién, ante un aumento
nominal, este exceso de oferta los conduce a una disminucidn en los beneficios y a

un posterior reajuste en las cantidades producidas"39.

Estos errores son mas comunes cuanto mas frecuentes sean los shocks de politica a
los que una economia es sometida, en especial a los shocks producidos por cambios
no esperados en las pautas de politica de la autoridad monetaria de un pais. Cabe

indicar que en el caso de que hubiera existido informacién completa, los agentes, no

*” Del Barrio, D. (2015): “Teorias de ciclos econémicos a través de Ley de Say”. Pag. 34.
file://Downloads/2183- Texto%20del%20art%C3%ADculo-4520-1-10-20150717%20(1).pdf.

*® Herrera L. (2017): “Teorias del ciclo econédmico”. Pag.23.
file://Downloads/TEORIAS_DEL_CICLO_ECONOMICO.pdf.

% Anchonera S. (2014): “Ciclo econémico 1995-2002, y dindmicas de empleo en el partido de general
pueyrredon, Argentina, de lo nacional a lo local”. Pag.78.
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modificarian su oferta de bienes y de trabajo, porque advertirian que el aumento de

precios nominales es general y no especifico del bien que ellos ofrecen®.

“El origen de los ciclos econédmicos estaria, no en el sistema econdmico, sino en el
manejo discrecional de la politica monetaria”, que a juicio de Friedman la considerd
como una herramienta peligrosa. Una politica monetaria expansiva puede resultar
efectiva en términos reales en el corto plazo, pero puede causar graves dafos y

mayor inestabilidad en el largo plazo.

Al respecto Gaviola S. sefiala que: “Friedman no es que la considere inefectiva, sino
muy potente a corto plazo sobre la actividad y el empleo, pero no debe ser utilizada
con el pretendido fin de estabilizar la economia, porque los retardos de esta
herramienta, largos y variables la convierten en un instrumento desestabilizador. A
largo plazo, ademads, los efectos reales de la politica monetaria expansiva
desaparecen”. Las depresiones profundas tienen causas monetarias pero los panicos
bancarios tienden a acelerarlas”. Si bien las recesiones suaves pueden tener otras
causas, pero “sin una contraccion monetaria importante no se convierte en
contraccion monetaria fuerte”. La teoria monetaria del ciclo econémico consiste en
gue “la oferta de dinero tiene un comportamiento ciclico, con una amplitud similar

al ciclo real, pero adelantado”.

Friedman planted una politica monetaria de caracter contraciclica cimentada en la
limitacion del gasto publico global mediante “la prohibicién de financiar mediante la
emisién de deuda los déficits ciclicos que resultarian y, por tanto, el aumento
automatico de la cantidad de dinero en las fases de recesién (y lo contrario en las de

auge)n 41.

** Gaviola S. (2011): “Teorias de los ciclos econédmicos”. Pag.56.
http://www.academia.edu/450750/Teorias_de_los_Ciclos_Economicos_un_repaso_historico.
“Argandofia A. (1990): “El pensamiento econémico de Milton Friedman. MacGraw Hill, Madrid.
Pag.86.
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La teoria descrita lineas arriba trata de explicar que el cardcter ciclico de la
economia es sensible a distintos shocks de distintos tipos, que causan auges y

recesiones logrando impactar al crecimiento de un pais.

1.9.2.3 El modelo de Bernanke y Blinder “Crédito Dinero y Demanda

Agregada”

El rol del crédito ha sido estudiado por Bernanke y Blinder en 1987 en su trabajo
titulado “Crédito, Dinero y Demanda Agregada”. Estos autores reformulan el modelo
IS - LM, la cual en su version original ignora el rol del crédito en la demanda global.
En el modelo el tipo de interés de los préstamos bancarios se representa por medio

de r;, mientras que la conducta de las economias domésticas serd la siguiente®*:

S(yirB) = Dh(y'rB) + Bh(y' rB)

Donde el superindice h se refiere a las economias domésticas. Por otro lado, las
empresas tienen dos posibilidades de financiar sus inversiones, una es por medio de
los bonos y la otra por medio del préstamo bancario. Expresado de la siguiente

forma:
I(rg,ry) = Bf (rg,vy) + L/ (rp, 7))

Donde el superindice f se refiere a las empresas. El banco tiene tres activos, reservas

R, préstamos L? y bonos B? ; ademas emiten depdsitos DPpor lo que se tiene:
R+ LY+ BP =DpP

La cantidad de dinero viene determinada exdégenamente por el mecanismo del

multiplicador: D? = R/«

* Freixas, X. y Rochet, J. (1997): “Economia Bancaria”. Espafia. Antoni Bosch, editor. Pag.200-203.
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La asignacion de fondos prestables L? — R = (R (1 - g)) por parte de los bancos

es el resultado de la optimizacion de su cartera, Bernanke y Blinder no introducen
explicitamente en su modelo esta optimizacién de la cartera de los bancos, pero si

se lo encuentra en el libro de Freixas y Rochet “Economia Bancaria”

L® = pu(rp, )R
B? = v(rg, )R

Donde u(rg,ry) +v(rgry) = 1%““ El equilibrio del mercado de dinero, que
también representara la curva LM sera el siguiente:
R = aD" (y,rg)
Por otro lado, la curva IS estard representada por un sistema de dos ecuaciones:
I(rg, 1) + G =S(y,7135)
, que es el equilibrio en el mercado de bienes, y
LY (rg, 1) = a(rg,m)R
Que es el equilibrio en el mercado de crédito.

Utilizando los supuestos sobre los signos de las derivadas parciales, podemos

despejar r; de la ultima ecuacidn, obteniendo
T, = ®(rBl R)

Entonces introduciendo 1, el despejado en I(rg,r;) + G = S(y,rg) obtenemos lo

que Bernanke y Blinder llaman curva de mercancias y de crédito (CC):
I(rg+ @(rg,R))+ G =S(y,rg)

En este sentido si se diera un aumento de las reservas bancarias, esta produciria dos

efectos en el modelo de Bernanke-Blinder:
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e La cantidad de dinero aumenta, lo que quiere decir que la curva LM se

desplaza en sentido ascendente.

e El volumen de crédito aumenta, lo que eleva la demanda de inversién de las
empresas, lo que indica es que la curva CC se desplaza en sentido

ascendente.

Como consecuencia, la actividad econdmica aumenta, tal como se puede observar

en la siguiente figura:

FIGURA N2 3 Efectos de un aumento de las reservas bancarias

Fy

Tipo de interés
de las bonos

LM

3

b

v ¥ ¥
Producto nacional bruto real

Fuente: Economia Bancaria, Freixas y Rochet. (1997)

De esta forma se entiende que, si los bancos tienen mas acceso a las reservas,
pueden aumentar su oferta de crédito a las empresas, las cuales pueden invertir

mas sin alterar significativamente la demanda de bonos.

En conclusidn, la teoria de Bernanke y Blinder explica que el aumento del volumen
de crédito, eleva la demanda de inversién de las empresas lo cual tendra

repercusiones en un aumento en la actividad econdmica de un pais.
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CAPITULO II
2 ASPECTO NORMATIVO E INSTITUCIONAL
2.1 ASPECTOS NORMATIVO
2.1.1 Primer periodo (1998-2005): Economia de Mercado

2.1.1.1 Constitucion Politica del Estado (CPE)

La Constitucidn Politica del Estado, determinaba lo siguiente:

4+ El estado determinara la politica monetaria, bancaria y crediticia con objeto
de mejorar las condiciones de la economia nacional. Controlara asi mismo las

reservas monetarias™.

#+ El estado formulard periddicamente el plan general de desarrollo econdmico
y social de la Republica, cuya ejecucién serd obligatoria. Este planteamiento

comprendera los sectores estatal, mixto y privado de la economia nacional®*.

4+ La iniciativa privada recibira el estimulo y la cooperacion del Estado cuando

contribuya al mejoramiento de la economia nacional®.

4+ E| estado podrad regular, mediante ley el ejercicio del comercio y de la
industria, cuando asi lo requieran, con caracter imperioso, la seguridad o
necesidad publica. Podra también, en estos casos, asumir la direccién
superior de la economia nacional. Esta intervencidn se ejercera en forma de

p ., . 4
control, de estimulo o de gestion directa®®.

** BOLIVIA. (2004). Constitucion Politica del Estado. Art. 143
* BOLIVIA. (2004). Constitucién Politica del Estado. Art. 144. Parte |.
*> BOLIVIA. (2004). Constitucién Politica del Estado. Art. 144. Parte Il.
“*® BOLIVIA. (2004). Constitucién Politica del Estado. Art. 141
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Es evidente que, durante este periodo, el Estado se vio reducido a un Estado
regente, la economia estaba concentrada en decisiones e incentivos privados;
también es deducible que las politicas delineadas para el sistema financiero nacional
no se encontraban explayadas lo que conlleva rememorar que la economia de

mercado regia en la supervisidn y regulacion del sistema financiero nacional.
2.1.1.2 Ley de Bancos y Entidades Financieras N2 1488 (LBEF)

Promulgada en abril 14 de 1993, la Ley N2 1488 constaba de los siguientes puntos

mas destacados:

Las actividades de intermediacidn financiera y de servicios auxiliares financieros se
encuentran comprendidas en la presente Iey47. La superintendencia de Bancos
tendra los siguientes objetivos: Mantener un sistema financiero sano y eficiente, y

Velar por la solvencia del sistema financiero nacional®®.

Los principios de la Ley N2 1488 de 1993, se pueden resumir en los siguientes

aspectos.

Consolida definitivamente la liberalizacién o desregulacién financiera y la no
intervencién del Estado en el control de variables que afectan el sistema financiero,

principalmente en lo relativo a:

e Tasas de interés, activas y pasivas, para los préstamos y los depdsitos que se
fijan de acuerdo a las fuerzas de mercado.

e Porcentajes minimos de encaje legal por encima de los cuales el Banco
Central debe remunerar los fondos constituidos.

e Colocacién libre de los recursos depositados en los intermediarios

financieros, sin condicionantes de direccionamiento del crédito.

* BOLIVIA (1993). Ley N2 1488 de Bancos y Entidades Financieras. Art. 2.
*® BOLIVIA (1993). Ley N2 1488 de Bancos y Entidades Financieras. Art. 153.
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Establece el concepto de banca universal o multibanca y permite a los bancos
incursionar en nuevos negocios y servicios financieros, tales como: empresas de
seguros, administracidon de fondos mutuos, sociedades de arrendamiento financiero
y de factoraje, entre otros. Asi mismo, establece que los bancos solo pueden
participar como inversionistas en otras sociedades de caracter financiero y no en

sociedades o empresas de caracter productivo.

Regula la actividad de intermediacién financiera, independientemente del caracter
constitutivo de la persona que se dedique a esta actividad. Consecuentemente, se
amplia el dmbito de aplicacién de la ley a todos los intermediarios financieros no

bancarios y a empresas auxiliares del sistema financiero.

Establece requerimientos minimos de capital denominados en bolivianos
equivalentes a una unidad de valor constante internacional referido a derechos
especiales de giro. Asi mismo se determina el capital operativo de los intermediarios
financieros en funcién a la ponderacidn de sus activos de riesgos, concordante con el
acuerdo de Basilea, fijando el coeficiente de capital operativo minimo en ocho por
ciento. De acuerdo con la Ley del Banco Central de Bolivia (Ley 1670, de 31 de
octubre de 1995) dicho coeficiente ha sido modificado y elevado al 10 por ciento,

como minimo.

Establece criterios, para el ingreso de nuevos agentes al mercado, basado en el

examen riguroso de la solvencia e idoneidad de los accionistas fundadores.
2.1.1.3 Decreto Supremo N2 21060

Aprobado el 21 de agosto de 1985, posibilita la liberalizacion financiera en Bolivia,

dejando de lado la perspectiva estatista e inversionista vigente hasta entonces™.

*> SBEF (2003). Modificaciones en el Sistema Financiero”. Bolivia. Pag.12.
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En el sector financiero se producen las siguientes modificaciones:

v Dolarizacién: por medio del D.S. 21060, se autoriza a toda persona natural o
juridica a contraer, de forma irrestricta, créditos en moneda extranjera;
también autoriza a las EIF y toda persona natural, a efectuar actos juridicos,
operaciones y contratos tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera.

v' Liberalizacién de las tasas de interés: mediante en D.S. 21060 se autorizé a
los bancos del sistema a operar con recursos en moneda nacional con tasas
de interés activas y pasivas libres, es decir, en funcién de la oferta y la

demanda del mercado de tasas de interés.

Se autorizd a los bancos a recibir depdsitos a plazo fijo en moneda extranjera o
moneda nacional con mantenimiento de valor, por los cuales debia pagarse una tasa

de interés no menor a la tasa Libor.
2.1.1.4 Decreto Supremo N2 21660

El D.S. 21660, de 10 de julio de 1987, también conocido como de Reactivacidon
Econdmica, se constituyd en una mini ley de bancos. El objetivo fundamental fue
promover la inversion privada e incrementar la intermediacién financiera mediante
el fortalecimiento del sistema bancario. Mediante el D.S. 21660 se retomé varias
disposiciones de la Ley General de Bancos de 1982, junto a varias disposiciones

propias del decreto™.

Las principales disposiciones del D.S. 21660, con relaciéon al sistema de

intermediacion financiera, son las siguientes:

*% Gaceta Oficial del Estado Plurinacional de Bolivia. (1987) Publicado en la edicién 1521.
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v Reafirma preceptos del D.S. 21060: ratifica el libre accionar de personas,
natural y juridica, respecto a efectuar actividades de intermediacién
financiera en moneda nacional, con o sin mantenimiento de valor, o en
moneda extranjera, conforme a la ley; ratifica también, las disposiciones

efectuadas sobre el encaje legal y las tasas de interés.

v' Requerimiento patrimonial: las obligaciones de un banco, con el publico y el
BCB, no debian exceder de cinco y quince veces su patrimonio neto,

respectivamente.

v Restitucion de la Superintendencia de Bancos: se restablece la SBEF,
separandola de la estructura del BCB y eliminando la gerencia de

fiscalizacidn.
2.1.1.5 Decreto Supremo N2 24000

La promulgacién del D.S. 24000, en fecha 12 de mayo de 1995, posibilito la creacién,
organizacién y funcionamiento de los fondos financieros privados, como sociedades
anonimas especializadas en la intermediacién de recursos hacia pequefios
prestatarios y microempresarios, generando la posibilidad de que las principales
ONG especializadas en este tipo de operaciones, pudieran continuar cumpliendo con
sus objetivos basicos, a través de su transformacién de sociedades con capital de
riesgo, facultadas a captar depdsitos y sujetas al control de Organismo Regulador, y

para operar en condiciones de competitividad.

2.1.2 Segundo Periodo (2006-2019): Modelo de Economia Plural

2.1.2.1 Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia — CPEPB

La Constitucién Politica de Bolivia es el decimoséptimo texto constitucional en la
historia de Bolivia. Entré en vigencia el 7 de febrero de 2009, tras la asuncién de Evo

Morales a la presidencia de Bolivia. Caracterizada desde una légica plurinacional,
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multicultural y comunitaria. Ademas de una nueva forma de un estado interventor e
incorpora formas y practicas de los pueblos y naciones originarios como herramienta

para el desarrollo equitativo, soberano y sustentable®'.

En el nuevo texto se establece un modelo econdmico social y comunitario
constituido por organizaciones estatales, privadas y sociales cooperativas, que
garantiza la iniciativa privada y la libertad de empresa y establece como uno de los
roles de las organizaciones estatales administrar los recursos naturales y sus
procesos asociados, junto con los servicios publicos que la constitucidon establece

como derechos.

Politica Financiera. En el caso de la politica financiera, la actual Constitucidén Politica

del Estado Plurinacional de Bolivia, establece:

e El Estado regulard el sistema financiero con criterios de igualdad de

oportunidades, solidaridad, distribucién y redistribucion equitativa.

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

produccién.

e E| Estado fomentara la creacion de entidades financieras no bancarias con

fines de inversién socialmente productiva.

e El Banco Central de Bolivia y las entidades e instituciones publicas no
reconoceran adeudos de la banca o de entidades financieras privadas. Estas
obligatoriamente aportaran y fortaleceran un fondo de reestructuracién

financiera, que serd usado en caso de insolvencia bancaria.

>! Constitucién Politica del Estado Plurinacional de Bolivia. Cuarta Parte: Estructura y organizacion
econdmica del Estado. Titulo I. Seccidn Ill: Politica Financiera. 2009.
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Asimismo, establece:

En el articulo 331. “Las actividades de intermediacidn financiera, la prestacién de
servicios financieros y cualquier otra actividad relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversién del ahorro, son de interés publico y sélo pueden ser

ejercidas previa autorizacién del Estado, conforme con la ley”>?.

Ademas, las entidades financieras estaran reguladas y supervisadas por una
institucion de regulacién de bancos y entidades financieras. Esta institucion tendra

cardacter de derecho publico y jurisdiccién en todo el territorio boliviano.
2.1.2.2 Ley de Servicios Financieros N2393

La nueva Ley de Servicios Financieros N° 393, promulgada el 21 de agosto de 2013,
en comparacién a la anterior Ley de Bancos y Entidades Financieras, fue concebido
anteponiendo el interés de la sociedad sobre el mercado y el interés de los usuarios
por sobre el interés de las entidades a través del rol del estado en sistema financiero
para dirigir y regular, ademas de la concepcién de la proteccién al consumidor

financiero velando por sus intereses™>.

Asi también velar por un sistema financiero estable, eficiente y competitivo, y con el
objetivo de aportar a un mayor crecimiento econdmico, a través del apoyo del
sector financiero a la produccién y a la mejora de condiciones mediante la
canalizacion de recursos financieros, transparencia de los servicios financieros y un
fortalecimiento de las medidas prudenciales y de solvencia de las entidades

financieras.

>2 Constitucién Politica del Estado Plurinacional de Bolivia. Cuarta Parte: Estructura y organizacién
econdmica del Estado. Titulo I. Seccidn Ill: Politica Financiera. 2009.

> Ley de Servicios Financieros N° 393. (2013). Titulo I: El Estado Rector del Sistema Financiero,
Capitulo IV: De la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, Seccidon |: Régimen Institucional:
Articulo N°17.

44



Dado lo expuesto, la Ley determina que: “Son objetivos de la regulacidon y

supervision financiera, respecto de los Servicios Financieros, los siguientes:

+* Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediacion financiera

autorizadas, fortaleciendo la confianza del publico en el sistema financiero.

“¢* Promover el acceso universal a los Servicios Financieros.

*» Promover una mayor transparencia de informacion en el Sistema Financiero,
como un mecanismo que permita a los consumidores financieros de las
entidades supervisadas acceder a mejor informacion sobre tasas de interés,
comisiones, gastos y demas condiciones de contratacion de servicios
financieros que conlleve, a su vez, a una mejor toma de decisiones sobre una

base mas informada.

+* Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del Sistema Financiero”.
Asimismo, es importante destacar que:

“Las tasas de interés activas seran reguladas por el Organo Ejecutivo del nivel central
del Estado mediante Decreto Supremo, estableciendo para los financiamientos
destinados al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social limites maximos dentro

de los cuales las entidades financieras podran pactar con sus clientes®.

También: “El Estado, mediante Decreto Supremo, definird niveles minimos de
cartera que las Entidades de Intermediacién Financiera estaran obligadas a cumplir,
con el objeto de priorizar la atencién a sectores de la economia en el marco de la

politica de gobierno”>>.

>* {dem. Titulo I: El Estado Rector del Sistema Financiero, Capitulo V: Control de Tasas de Interés,
Comisiones, Otros Cobros y Asignaciones Minimas de Cartera, Seccién I: Tasas de Interés Comisiones
y Otros Cobros: Articulo N° 59.”.

>> {dem. Titulo I: El Estado Rector del Sistema Financiero, Capitulo V: Control de Tasas de Interés,
Comisiones, Otros Cobros y Asignaciones Minimas de Cartera, Seccidn Il: Niveles Minimos de Cartera
de Créditos: Articulo N° 66.
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2.1.2.3 Reglamento para la Evaluacién y Calificacion de Cartera de Créditos

La cartera de créditos es el activo mas importante de las Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF), debido a que constituye la principal fuente
generadora de ingresos, por lo cual las operaciones de crédito deben sustentarse
adecuadamente en andlisis objetivos de riesgo y realizarse de acuerdo a estrategias,
politicas y procedimientos establecidos por cada (EIF), debidamente aprobadas por
el Directorio u drgano equivalente y ajustarse a lo dispuesto en la Ley N° 393 de

Servicios Financieros(LSF)*®.

Algunos aspectos clave que el reglamento de la ASFl sefala para la adopcién de

politicas:

X/

% Tecnologia crediticia: productos, garantias, evaluacidn, aprobacion,
recuperacién y otros.
%+ Definir tiempos maximos de tramitacion por producto (analisis, aprobacién y

desembolso).

%+ El solicitante debe tener capacidad de pago, reconociendo el derecho de

todo ciudadano y evitando cualquier tipo de discriminacion.

X/

% Los créditos deben estar estructurados segun el ciclo productivo, en los

montos y plazos necesarios, y desembolsados de acuerdo con la finalidad.

% La reprogramacion no debe estar orientada a demorar el reconocimiento de

insolvencia.

Esta clasificacion ayuda a clasificar a los prestatarios por categorias definiéndolos de

acuerdo a su conducta de pago de los préstamos adquiridos.

*® Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero, Recopilacion de Normas para Bancos y Entidades
Financieras. Titulo Il, capitulo IV. Reglamento para la Evaluacion y Calificacion de Cartera de Créditos.
Pag.63
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2.1.2.3.1 Categorias de Calificacién por Tipos de Crédito

Los prestatarios deben ser calificados, en las siguientes categorias, de menor a

mayor riesgo, segun el tipo de crédito””.
CUADRO N2 2 Categorias de calificacion por tipos de crédito

Créditos Créditos | Microcréditos | Créditos Créditos
CATEGORIAS | Empresariales PYME de de
Vivienda Consumo

Categoria A

Categoria B

Categoria C

Categoria D

Categoria E v v v v v

Categoria F v v v v v

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero Boliviano (ASFI)
Elaboracién: Propia.

El alcance del reglamento, comprende la totalidad (100%) de los prestatarios de la

EIF, ya sean personas naturales o juridicas, clasificAndose en los tipos siguientes:
v" Crédito empresarial

v' Crédito PYME

v Microcrédito

v' Crédito de vivienda

v" Crédito de consumo

* Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. Recopilacién de Normas Para Servicios
Financieros. Titulo Il Capitulo IV Seccidn 2. Evaluacion y calificacion de cartera. Pag. 71.
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Los prestatarios deben ser calificados, en las siguientes categorias, de menor a

mayor riesgo, segun el tipo de crédito.
2.1.2.3.2 Evaluacidn y Calificacién de Deudores

La evaluacion y calificacién de deudores con créditos de vivienda, con créditos de

consumo y microcrédito, deben ser calificadas en funcién a lo siguiente:

CUADRO N2 3 Calificacion por Dias Mora

CATEGORIAS Crédito de Vivienda Microcréditos y Consumo

Al dia o con una mora no mayora Al dia o con una mora no mayor
30 dias. a 5 dias.
- Mora entre 31 y 90 dias. Mora entre 6 y 30 dias.
- Mora entre 91 y 180 dias. Mora entre 31 y 55 dias.
- Mora entre 181y 270 dias. Mora entre 56 y 75 dias.
- Mora entre 271y 360 dias. Mora entre 76 y 90 dias.
- Mora mayor a 360 dias. Mora mayor a 90 dias.

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero Boliviano (ASFI)
Elaboracidn: Propia.

La calificacién de los prestatarios con créditos empresariales, con créditos PYME,
con créditos de vivienda, con créditos de consumo y microcréditos debe realizarse

tomando en cuenta los criterios que se detallan a continuacién:
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ESQUEMA N2 6 Criterios de Evaluacion

[ TIPOS DE CREDITO ] CRITERIOS DE EVALUACION
CREDITO EMPRESARIAL ‘= SEGUN LA CAPACIDAD DE PAGO
—) DEL PRESTATARIO
r 2
CREDITO PYME
- EMPRESARIA p
- MICROCREDITO DE ACUERDO A SU POLITICA
INTERNA:

- SEGUN CAPACIDAD DE PAGO
- POR DIiAS DE MORA

CREDITO DE VIVIENDA
- VIVIENDA DE INTERES

SOCIAL
- VIVIENDA .
POR DIAS DE MORA
a ) ' /
CREDITO DE CONSUMO
- PERSONA DEPENDIENTE
- DPFRSNNA
v
, )
MICROCREDITO
- INDIVIDUAL
- SOLIDARIO
- BANCA COMUNAL
J

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero Boliviano (ASFI)
Elaboracién: Propia.

2.1.2.4 Decreto supremo N2 1842

Promulgada el 18 de diciembre de 2013, establece reglamentacidon complementaria
para la cartera de créditos: en concreto, dispone de limites maximos para las tasas

de interés activas para los créditos de vivienda de interés social®®.

>% Decreto Supremo N2 1842. (diciembre 18 de 2013). Bolivia. Art, 1.
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CUADRO N2 4 Régimen de Tasas de Interés para el Financiamiento Destinado a

Vivienda de Interés Social

Igual o menor a UFV 255.000 (aprox. = o < $US 76.200) 5,50%

De UFV 255.001 a UFV 380.000 (aprox. = 0 < $US 76.201 a 6,00%
113.600)

De UFV 380.001 a UFV 460.000 (aprox. = 0 < $US 113.601 a 6,50%
137.500)

Fuente: Decreto Supremos N°1842.
Elaboracidn: Propia.

Por consiguiente, las tasas de interés anuales maximas para créditos con destino a
vivienda de interés social, a otorgar por todas las entidades financieras reguladas,
estaran en funcién del valor de la vivienda de interés social conforme se establece

en el siguiente cuadro N2 4.
2.1.2.4.1 Niveles Minimos de Cartera

De manera similar, los niveles minimos de cartera y el plazo para ser alcanzados,

difieren del tipo de Entidad de Intermediacién Financiera como se observa en el

siguiente cuadro:
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CUADRO N2 5 Niveles Minimos de Cartera

NIVEL MiNIMO DE CARTERA

TIPO DE ENTIDAD Vivienda de Interés Productivo
Social

Bancos Multiples

Minimo un 60% en créditos destinados a los dos

sectores, pero minimo 25% al sector productivo.

Bancos PYME Minimo 50% de
Maximo 10% para créditos a pequefias,
viviendas de productores medianas y micro

empresas.

Entidades Financieras

de Vivienda Minimo del 50%.

Total / Plazo

60% Hasta 2018

50% Hasta 2018

50% Hasta 2017

Fuente: Decreto Supremo 1842.
Elaboracidn: Propia.

2.1.2.5 Decreto Supremo N2 2055

El Decreto Supremo N22055 de 9 de julio de 2014 tiene por objeto determinar las

tasas de interés activas mdaximas para el financiamiento destinado al sector

productivo. Ley de Servicios Financieros N° 393", (2013)*°. Tasas de Interés para el

Crédito al Sector Productivo.

>° Decreto Supremo N22055. Titulo I: El Estado Rector del Sistema Financiero, Capitulo V: Control de
Tasas de Interés, Comisiones, Otros Cobros y Asignaciones Minimas de Cartera, Seccién Il: Niveles

Minimos de Cartera de Créditos: Articulo N° 66.
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CUADRO N2 6 Tasas de interés para diferentes unidades productivas

Tamano de la Tasa de interés

Unidad Productiva Anual Maxima

11,5%
Pequena 7%
Mediana 6%

6%

Fuente: Decreto Supremo N° 2055.
Elaboracién: Propia.

2.1.2.6 Consensos Internacionales sobre Riesgos Financieros

2.1.2.6.1 Basilea lll

Es un conjunto de medidas acordadas internacionalmente que el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea ha desarrollado en respuesta a la crisis financiera del
afio 2008%. El objetivo de dichas medidas es reforzar la regulacién, la supervisién y
la gestion del riesgo de los bancos, con la finalidad de afrontar con eficiencia y
solvencia situaciones originadas por tensiones financieras y econédmicas, mejorando
las buenas précticas en la gestién de riesgos, asi como la transparencia en los
estados financieros de los bancos. Fortalece el capital para asegurar que las
entidades cuenten con suficientes fondos para cubrir las pérdidas potenciales de su

actividad®®.

Para ello exige:

% Comité de Supervision Bancaria. Aplicacion de Basilea I: Aspectos practicos. 2004.
¢! Comité de Supervision Bancaria de Basilea,” Basilea Ill: Marco regulador global para reforzar los
bancos y sistemas bancarios”. 2011.
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** Mas capital y mayor calidad. Aunque se mantiene el requerimiento minimo
del 8% establecido en Basilea | y Basilea I, se modifica la composicidn de ese
capital, exigiendo mayor peso del capital de alta calidad.

o . . . . .

» Un colchdn de conservacidn de capital, con el objetivo de aumentar el capital

en momentos de crecimiento econdmico para poder hacer uso de el en caso

de incurrir en pérdidas. Si no se cumple, se imponen limites a la distribucién

de beneficios.

4 Un colchdn contra ciclico de capital, requiriendo mas capital en los casos de

crecimiento excesivo del crédito para evitar la formacién de “burbujas”.

% Ademds, se establecen medidas para evitar el riesgo sistémico. A las grandes

instituciones financieras se les exigira capital adicional.

Por otra parte, Basilea Ill es pionera en aplicar requerimientos minimos de liquidez.
Para ello define dos nuevas ratios, la ratio de cobertura de la liquidez (LCR) y la ratio
de financiacién neta estable (NSFR), con el objetivo de evaluar la supervivencia de

las entidades ante problemas de liquidez a corto y largo plazo, respectivamente.

En sintesis, Basilea lll nace con el objetivo de proporcionar las medidas y
herramientas necesarias para mejorar la capacidad de respuesta del sistema
bancario ante perturbaciones econdémicas y financieras y conseguir asi una mayor
estabilidad financiera mundial®.

Esta nueva perspectiva introduce el enfoque de supervision macro prudencial, cuyo
objetivo es prevenir y mitigar los riesgos sistémicos que pueden amenazar a la
estabilidad financiera, garantizando asi la solidez del sistema financiero en su

conjunto, prestando especial atencién a las interacciones entre los agentes del

sistema financiero, entre éstos.

®2 https://www.bbva.com/es/economia-todos-basilea-iii/
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ESQUEMA N2 7 Basilea Ill

Requerimientos para
Bancos Sistémicos Estabilidad del Sistema
Financiero y Economia

Colchén anti ciclico

Colchén conservacion de
capital

Core capital TIER I
Solvencia de

Entidades

Core capital TIER | Financieras
8%

10.5%

Core capital

Fuente: Comité de Supervision Bancaria de Basilea Basilea Ill.
Elaboracidn: Propia.

2.2 ASPECTO INSTITUCIONAL
2.2.1 Instituciones Nacionales

2.2.1.1 Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI).

La Autoridad de Supervisidon del Sistema Financiero (ASFI)63, es una institucion de
derecho publico y con jurisdiccién en todo territorio nacional, encargada de regular,
controlar y supervisar los servicios financieros prestados por las entidades

. . . .. 4
financieras, incluyendo aquellas que participan en el mercado de valores®.

63 Ley N2 de Servicios Financieros. Capitulo IV: De la autoridad de supervision del sistema financiero.

Seccidn I: Régimen institucional, articulo 16.
o4 Ley N2 de Servicios Financieros. Capitulo I: Extincion de las superintendencias, Sistema de

regulacion financiera, articulo 137.
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Sus principales objetivos son:

ESQUEMA N2 8 Objetivos de la ASFI

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

Promover el acceso universal a los servicios financieros.

Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transaccionales
financieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad econémica y satisfagan las

I0IOIQ,

necesidades financieras del consumidor financiero,

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

Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ambito de su

Q0

competencia.

Controlar el financiamiento destinado a satisfacer las necesidades de vivienda de las
ersonas, principalmente la vivienda de interés social para la poblacién de menores

INgresos

@

Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencién de calidad

Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.

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

oxoe

Fuente: Pagina web de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) “Objetivos
Institucionales”
Elaboracidn: Propia
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Las tareas Esenciales de ASFI son:

e Emitir normas para regular las actividades de intermediacién financiera y de

valores.

e Supervisar el cumplimiento efectivo de dichas normas por parte de entidades
de intermediacién financiera que estdan bajo el ambito de control vy

regulacion.

La ASFI fue creada en el marco de la nueva Constitucion Politica del Estado mediante
Decreto Supremo N2 29894 del 7 de mayo de 2009, en reemplazo de la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF), y asumiendo las

funciones de supervision de entidades que participan en el Mercado de Valores®.
2.2.1.2 Banco Central de Bolivia
2.2.1.2.1 Ley del Banco Central

La Ley 1670, en el articulo primero, indica que el Banco Central de Bolivia (BCB) es
una institucion del Estado, de derecho publico, de cardcter autarquico, de duracién
indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propios. En el articulo 31 se
establece que el Banco Central de Bolivia dictara normas de aplicaciéon general

mediante resoluciones de su directorio, en relacion a:

e La captacidny colocacién de recursos y otros servicios financieros.

e La apertura de entidades del sistema de intermediacidn financiera, sus

sucursales, agencias, filiales y representaciones.

e La fusion, transformacién y liquidacion de entidades de intermediacion

financiera.

& Ley N2 de Servicios Financieros. Capitulo IV: de la autoridad de supervision del sistema financiero.
Seccidn I: Régimen institucional, articulo 16.
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A partir de los montos establecidos por ley vigente hasta la fecha de
promulgacién de esa ley se faculta al Banco Central de Bolivia elevar pero

no disminuir los montos de capital minimo.

La creacion y funcionamiento de tipos de entidades del sistema de

intermediacidn financiera no previstas por ley.

La creacion y funcionamiento de las empresas emisoras de tarjetas de
crédito.

La transferencia de recursos para la constitucién de entidades de
intermediacion financiera y la apertura y funcionamiento en el exterior

del pais de sucursales, agencias, filiales y oficinas de representacion.

La autorizacion de oficinas de representaciéon en Bolivia de entidades

constituidas en el extranjero.

En esta Ley se establece que el BCB es la Unica autoridad monetaria y cambiaria del
pais y por ello érgano rector del sistema de intermediacion financiera nacional, con
competencia administrativa, técnica, financiera y normativa, con los alcances

establecidos en la presente Ley®.
2.2.1.3 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

En el mismo Plan Estratégico Institucional, en la accidn estratégica institucional

sefiala que se debe contar con:

Accidn Estratégica Ministerial: analizar y evaluar la informacién en cuanto

los servicios financieros, legitimacién de ganancias ilicitas/financiamiento al

terrorismo y/o delitos precedentes, contando con nueva normativa que

% Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia, articulo 327.
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contribuya a su cumplimiento y maximice el procesamiento de casos y

mejore la proteccion de los asegurados del mercado de seguros.

Accidon Estratégica Institucional: formular politicas financieras para
promover la democratizacién de los servicios financieros con base en analisis

y evaluaciones continuas de la informacién sobre el desempefio del Sistema

Financiero.

Entre los objetivos planteados por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

(MEFP). En su Plan Estratégico Institucional (PEIl), el MEFP, destaca la obligacién de

las entidades financieras de establecer anualmente Puntos de Atencidon Financiera

(PAF) en lugares carentes de estos servicios, se constituye en una de las principales

medidas orientadas a la inclusion financiera, la cual fue coordinada con la ASF

2.2.1.4 Asociacion de Bancos Privados de Bolivia ASOBAN

Creada el 22 de mayo de 1957, en el momento con nombre Asociacién Bancaria, que

en 1967 cambiaria a Asociacion de Bancos Privados de Bolivia®®.
Son integrantes de ASOBAN las siguientes entidades:

e Banco Nacional de Bolivia S.A.

e Banco Mercantil Santa Cruz S.A.

e Banco Bisa S.A.

e Banco Union S.A.

e Banco Solidario S.A.

e Banco Ganadero S.A.

* MEFP. Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (2017): “Plan Estratégico Institucional”.

® ASOBAN (abril 22 de 2014). Estatutos aprobados
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e Banco Econdmico S.A.

e Banco de Crédito de Bolivia S.A.

e Banco Fortaleza S.A.

e Banco para el Fomento e Iniciativas Econdmicas S.A.
e Banco de la Nacién Argentina

e Banco fassil

2.2.1.5 Asociacion de Entidades Financieras Especializadas en Microfinanzas

(ASOFIN)

Creada en el afio 2009, esta conformada como una asociacién civil, gremial, sin fines
de lucro, y de derecho privado. Es la maxima entidad de representacién nacional del
sector de las microfinanzas reguladas de BOLIVIA®. Actualmente integran la némina
de asociados activos, seis entidades financieras, de las cuales tres son Bancos

Multiples, dos son Bancos PYME y una es Entidad Financiera de Vivienda.
Son miembros afiliados a ASOFIN las siguientes entidades:

e Banco SOLIDARIO S.A.

e Banco FORTALEZA S.A.

e Banco PRODEM S.A

e Banco PYME ECOFUTURO S.A.

e Banco PYME DE LA COMUNIDAD S.A.

e LaprimeraE.F.V.

% Asofinbolivia.com/antecedentes.php
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ASOFIN, tiene por objeto contribuir al desarrollo econémico y social de sus
miembros, a través de la cooperacion, integracién y agrupaciéon de entidades de
prestacion de servicios al micro, pequefa y mediana empresa, asi como de servicios
complementarios, representar a sus intereses, proponiendo politicas y proyectos
orientados a promover su desarrollo y sirviendo ademads de interaccidon entre sus

miembros.

2.2.2 Instituciones Internacionales

Entre las instituciones internacionales tenemos las siguientes:

e Alianza para la Inclusion Financiera (AFl). COMISION NACIONAL BANCARIA DE
VALORES — CNBV

e Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA)
e Federacion Latinoamericana de Bancos, FELABAN

e Comité de supervision bancaria de BASILEA

Estas Instituciones aportan en temas referentes al drea financiera, asi un pais puede
tomar algunas pautas propuestas por estas instituciones para lograr un mejor

manejo y control de la actividad financiera de un pais.
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CAPITULO 1Nl
3 MARCO PRACTICO
En este capitulo se desarrollan los objetivos planteados en la investigacion:

3.1.1 Descripcion del comportamiento de la Cartera de Crédito del Sistema
Financiero Boliviano, desagregado por tipos de entidades, por tipo de

créditos, por destino de créditos y por sector econémico.

Par realizar este analisis se procedid a recopilar informacidn de la ASFI; UDAPE y BCB
para lo cual se realizé recoleccién de datos y actualizacidn a bolivianos haciendo uso

del anexo B tipo de cambio para ajuste de cuentas bancarias.
3.1.1.1 Cartera de Crédito del Sistema Financiero Boliviano (1998-2019)

GRAFICO N2 1 Cartera de Crédito del Sistema Financiero Boliviano (1998 -2019) en

Millones de Bolivianos

[ 4 4 [ 4 [ 4
; ECONOMIA DE MERCADO ECONOMIA PLURAL -
200000,00 N 183,759
180000,00 Rango. 159,158
160000,00 Prom. 66,177
-
140000,00
120000,00
100000,00
80000,00
60000,00 o o
I S ©
» S 0l )
40000,00 ) < N
N ~N
B -
~ 0,00
. 0 O O od o S N VW N VW N O AN M T N O N W]
- i Ch,ChOOO.g‘OODOOOSH‘HH,\—I\—!H\—!.HL\-‘!
. o o © © O © © 640 © © 6 o ofo o o o "o

Fuente: Autoridad de Supervisién Financiera (ASFI).
Elaboracién: Propia.
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La composicion de la cartera de créditos de todo el sistema financiero en el periodo
de analisis 1998-2019 es algo compleja pues el afio 2013, se promulgo la nueva ley
de servicios financieros N2 393 lo que cambio la composicidon de la estructura del
sistema crediticio boliviano a pesar de ello la cartera bruta de créditos que
corresponde a la cartera de créditos vigente, cartera de créditos vencida y la cartera

en ejecucion pudo ser contabilizada como se muestra a continuacién.

En el Grafico N2 1 se puede apreciar la evolucidn histdrica de la cartera de créditos
del sistema financiero boliviano 1998-2019. Se puede evidenciar que este tuvo un
crecimiento muy moderado de 1996 a 1999. Durante los dos afios siguientes, este se
estancd y comenzd a caer hasta el periodo 2004. Esto podria explicarse a que el 14
de mayo de 1999, se promulgd la Ley N°1977 conocida como la ley modificatoria de
disposiciones legales del sistema financiero, conjuntamente con el D.S. N° 25382 el
cual reglamenta la ley mencionada. Ademas, refleja el fracaso que tuvo el Decreto
Supremo N° 26838 el cual tenia como objetivo la recuperacién del sector productivo

y el fortalecimiento del sistema financiero.

A partir del 2005, se observa una recuperacion moderada de la cartera de crédito
hasta el periodo 2009. A partir del 2010 la cartera de crédito cambia de tendencia y
crece a un ritmo acelerado, esto puede deberse al Decreto Presidencial N°270 del 26
de octubre de 2009 en el cual se autoriza al Ministerio de Planificacién del
Desarrollo Productivo a constituir un fideicomiso, en calidad de Fideicomitente, por
un monto de hasta Bs. 14,000 millones, con el Fondo de Desarrollo del Sistema

Financiero y de Apoyo al Sector Productivo FONDESIF.

La cartera de créditos del sistema financiero tuvo una cartera media de Bs. 36,873
millones, el afio 2001 presento la cartera mas baja con Bs. 24,769 millones y el aifo
2019 presento la cartera maxima con Bs. 183,759 millones, el crecimiento promedio

de la cartera de este periodo fue del 9.7%.
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3.1.1.1.1 Cartera de créditos en Economia de Mercado (1998-2005)

GRAFICO N2 2 Cartera de Créditos del Sistema Financiero en Economia de Mercado

(1998-2005) en Millones de Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracién: Propia.

El sistema financiero en la denominada economia de mercado (1998-2005) presento
la cartera mas baja el afio 2001 con Bs. 24,769 millones y la cartera mas alta el ano
1999 con Bs. 28,021 millones, en promedio la cartera de este periodo fue de Bs.
26,267 millones con un crecimiento medio de la cartera del -0.347%

(decrecimiento).

La cartera de créditos tuvo descensos debido al efecto de las crisis en el Sudeste
Asiatico, que género que los precios de los principales productos de exportaciéon

(sobretodo materias primas) cayeran durante el afio 1997. A fines de 1998 la cartera
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de créditos tuvo una caida debido a la deteriorada condicion econdmica. La
situacion empeord cuando Brasil, uno de los principales socios comerciales de
Bolivia, devalué su moneda en febrero de 1999 provocando una caida de las
expectativas de crecimiento en la regién. Existieron ademas factores internos que

afectaron negativamente la demanda doméstica en Bolivia.

La caida de la Cartera de Crédito en el afio 1999 podria explicarse en tres razones:
una mayor prudencia de bancos para otorgar nuevos créditos; nuevas normas de
prudencia para el manejo de la cartera establecida por el Comité de Normas
Financieras de Prudencia (CONFIP) y la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF) inducen a instituciones financieras a evaluaciones cuidadosas de
nuevas solicitudes de préstamo; menores captaciones de financiamiento externo y

ahorro interno y; una menor demanda del publico por créditos.

La reduccién de la Cartera de Créditos afecta, especialmente a sectores primarios
(agricultura y mineria) y terciarios (comercio y servicios), el crédito bancario al
Sector Industrial evidencia un incremento de 12,1%’°. El 2001, el Sistema Financiero
mantiene reducidos niveles de Cartera de Crédito por la contraccién de mercados

. 71
internos y externos’ .

En 2005, luego de seis afios de la disminucién de la cartera bruta al sector privado,
el Sistema Financiero tiene signos de recuperacion, principalmente el financiamiento

para la vivienda y consumo. El crecimiento de la cartera es atribuible a un mayor

7 Banco Central de Bolivia (2000). “Memoria Institucional 1999”, Pag. 36.

' Contexto interno: lenta recuperacion de la economia (inflacion acumulada en 2001 de 0.91%,
crecimiento del PIB de 0,69%); preferencia por liquidez; caida de la demanda agregada; incremento
en el riesgo pais reduciendo inversiones; convulsiones sociales que dificultan el normal flujo
econdémico y carencia de fuentes de financiamiento de mayor plazo y menor costo para algunas
empresas. Contexto externo: lento crecimiento de los paises de la regidn, débil desempefio de
economias de mayor gravitacion (Argentina, Brasil); desaceleracién econémica en Estados Unidos;
pérdida del comercio Internacional; disminucion de los precios de productos basicos en los mercados
internacionales; reduccion de las inversiones extranjeras en paises de la region.
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dinamismo de la actividad econémica y al incremento de precios de materias

primas, pero prevalece un clima de incertidumbre por eventos politico sociales.

3.1.1.1.2 Cartera de Créditos del Sistema Financiero en Economia Plural

GRAFICO N2 3 Cartera de Créditos del Sistema Financiero en el periodo (2005-

2019) Economia Plural en Millones de Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracidn: Propia.

La cartera de créditos del sistema financiero boliviano en este periodo llamado de
economia plural (modelo econémico social productivo), presento una cartera media
de Bs. 88,983 millones presentando la cartera mas baja el afio 2006 con Bs. 28,686
millones y la cartera mas alta el afio 2019 con Bs. 183,759 millones ademas de

presentar un crecimiento en la cartera promedio del 14.8% en este periodo sin duda
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este fue el mejor periodo para las instituciones de intermediacién financiera pues
lograron tener un crecimiento sostenido casi exponencial en lo que se refiere a

cartera de créditos.

En este segundo periodo la cartera de créditos fue incrementandose desde el afio
2006 debido al desempefio favorable de la economia la cual’? es traducida en un
mayor dinamismo de la actividad crediticia. El crecimiento de la Cartera de Crédito
denota la recuperacion crediticia del Sistema Bancario, después de un ciclo
contractivo iniciado en 1999. La expansién de la cartera es financiada

principalmente con el incremento de depésitos del publico”.

El 2013, para precautelar el crecimiento del crédito, se retira gradualmente
estimulos monetarios y se mantiene reducidas tasas monetarias la mayor parte del
afio. Estas tasas se reflejan en reducidas tasas activas del Sistema Financiero’.
Desde 2013, el Sistema Financiero esta en un enfoque social, los créditos al Sector
. 75 ~ . . . . . .
Productivo’ sefialan un importante dinamismo, destaca el financiamiento de la
micro, pequefia y mediana empresa. Los subsectores de agricultura ganaderia y

mineria expresan mayores crecimientos (27% y 16%, respectivamente)76.

Durante los ultimos 10 afios las colocaciones mantuvieron una notoria dindmica de
crecimiento, representando el saldo a diciembre de 2019, aproximadamente 2,9

veces mas que el saldo registrado en la gestion 2010.

72 La evolucién de las exportaciones nacionales en 2006 presenta un hecho histérico al registrar mas
de cuatro mil millones de ddlares americanos, resultado de mayores volimenes de ventas y el
incremento de los precios internacionales de los principales productos que el pais exporta, gas y
minerales, los cuales representan aproximadamente el 74% del valor total exportado. La industria
manufacturera y otros productos como la soya, también registran importantes niveles de
crecimiento.

73 Banco Central de Bolivia (2006). “Informe de Estabilidad Financiera”, Pag. 38.

7 Banco Central de Bolivia (2007). “Memoria Institucional 2006”, Pag. 65.

7 Comprende las categorias de agricultura y ganaderia, caza, silvicultura y pesca, extracciéon de
petrdleo crudo y gas natural, minerales metalicos y no metdlicos, industria manufacturera,
produccion y energia eléctrica, gas, agua y construccion.

’® Banco Central de Bolivia (2007). “Memoria Institucional 2006”, Pag. 66
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3.1.1.2 Cartera de Créditos del Sistema Financiero Boliviano por Tipo de

Entidades

3.1.1.2.1 Cartera de Créditos de la “Banca Multiple”

GRAFICO N2 4 Cartera Banca Muiltiple en Millones de Bolivianos
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i CARTERA DE CREDITOS DE LA BANCA MULTIPLE

Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracién: Propia.

Con la Ley de Servicios Financieros N°393; se modifica la denominacion de Bancos,
por Bancos Miultiples. La banca mdltiple segun la ASFI es una entidad de
intermediacién financiera bancaria que se basa en la oferta de los productos,
servicios y operaciones autorizadas y disponibles con destino hacia clientes en

general, empresas de cualquier tamafio y tipo de actividad econdmica.
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Bancos multiples estd conformado por los siguientes bancos: Banco Nacional de
Bolivia S.A., Banco Unién S.A., Banco Mercantil Santa Cruz S.A., Banco Bisa S.A,,
Banco de Crédito de Bolivia S.A., Banco Ganadero S.A., Banco Econdmico S.A., Banco
Solidario S.A., Banco de la Nacién Argentina S.A., Banco Fassil S.A., Banco Fortaleza
S.A., Banco Fie S.A., Banco Prodem S.A. y Banco de Brasil S.A.”” Hasta la gestion
2019, son 14 Bancos Multiples; de los cuales 12 son Bancos Nacionales y 2 Bancos

Extranjeros que comprende el Sistema Financiero.

Con el Grafico N2 4, podemos observar que en este primer periodo (economia de
mercado) que comprende desde el afio 1998 al 2005 la cartera maxima se presenté
el afio 1999 con Bs. 24,277 millones, considerado como una época post
capitalizacién y de fuerte inyeccion de capitales al pais, y que pues esta alza en la
cartera no duro mucho pues producto de las crisis asidtica y de las empresas de
internet del afio 2004 la cartera se redujo a Bs. 19,453 millones en la banca, en el
periodo de analisis se presentd una tasa de crecimiento promedio del -1.780% en

cartera anual en este periodo, lo cual pone en evidencia la crisis de ese periodo.

Mientras que en el segundo periodo (economia plural) comprendido por los afios
2006 al 2019 se presentd un panorama distinto casi opuesto en lo que se refiere a la
colocacién de cartera de la banca, y que la cartera minima se presento el afio 2006
con Bs. 21,940 millones, la cartera maxima se presentd precisamente el afio 2019
con Bs. 162,162 millones de, en este periodo la banca tuvo a diferencia del anterior
periodo economia de mercado las tasas de crecimiento positivas con un crecimiento

promedio del 1.6% anual de cartera.

77 Autoridad de Supervision del Sistema Financiero. Entidades de intermediacion financiera y
participantes del mercado de valores autorizados por ASFI: Listado de entidades autorizadas. Bolivia
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3.1.1.2.2 Cartera de Créditos de “Bancos Pyme”

GRAFICO N2 5 Cartera Bancos PYME en Millones de Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracidn: Propia.

El banco PYME se diferencia de los bancos multiples por la prestacién de servicios

financieros especializados para el micro, pequena y mediana empresa, por lo cual su

cartera de créditos hacia otros segmentos es limitada’®.

Segun la ASFI los bancos PYME son entidades de intermediacién financiera bancaria

gue se basa en la oferta de productos, servicios y operaciones autorizadas y

disponibles con especializacion en el sector de las pequefias y medianas empresas,

sin restriccién para su prestacién también a la microempresa, también podra

78 . . . . s .
Olmos, R. (noviembre de 2014): “El rol del sistema financiero en el nuevo modelo econdmico,

social, comunitario y productivo”. Alcald. Pag. 25.
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otorgar créditos a empresas grandes hasta un limite maximo del treinta por ciento

(30%) de su cartera de créditos”’.

La banca Pyme nace a raiz de la nueva ley de servicio financieros con tres bancos

PYME (los andes, eco futuro y de la comunidad) el afio 2014 antes del afio 2014 se

conocian como FFP el cual explicaremos mads adelante.

Segun el Grafico N2 5 La cartera en la banca PYME tuvo una cartera maxima el afio

2016 con Bs. 7,958 millones y un minimo de Bs. 3,819 millones el afio 2017, el

crecimiento promedio de la cartera de la banca multiple fue del 6.35% anual.

3.1.1.2.3 Cartera de Créditos de “Fondos Financieros Privados”

GRAFICO N2 6 Cartera Fondos Financieros Privados (FFP) en Millones de Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracidn: Propia.

7% ASFI. “marco normativo BANCO PYME”. SECCION III. articulo 234 y 235.

https://www.asfi.gob.bo/images/MARCO_NORMATIVO/SERV_FINAN_/Ley de_Servicios_Financieros.

pdf
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Con la emision del Decreto Supremo N224000 en el afio 1995, el cual norma la
creacion y funcionamiento de los Fondos Financieros Privados (FFP) como
intermediarios financieros especializados en brindar servicios a micro y pequefios
prestatarios. En julio de 1995 comienza sus operaciones la Caja Los Andes como el
primer FFP constituido en el pais sobre la base de la Asociacion Pro-Crédito.
Posteriormente, se crean otros FFPs originados también en ONGs (Fie, Prodem, Eco
futuro) y por iniciativas empresariales totalmente privadas (Fassil, Fondo de la
Comunidad vy Fortaleza)®®. Los fondos financieros privados estuvieron en
funcionamiento hasta el afio 2013 segun la antigua ley de bancos y entidades
financieras a partir del 2014 algunos se convierten en bancos multiples y otras en

banca PYME.

La cartera de los FFP presento un minimo el aflo 1999 con Bs. 718,78 millones y un
maximo el afio 2013 con Bs. 9,553.94 millones. Los FFP tuvieron un crecimiento
promedio anual en cartera del 18.6% presentando solo tasas negativas los afos
1999, 2005 y 2010 con -26.3%, -18.83 y -18.9% respectivamente en crecimiento de

cartera.
3.1.1.2.4 Cartera de Créditos de Entidades Financieras de Vivienda

Las entidades financieras de vivienda nacen con ese nombre a raiz de la nueva ley de
intermediacién financiera 393 antes llamadas mutuales estuvieron en
funcionamiento con el nombre de mutuales hasta el afio 2014 a partir del 2014 se

pasaron a llamar EFV.

La Entidad Financiera de Vivienda es una sociedad que tiene por objeto prestar
servicios de intermediacién financiera con especializacién en préstamos para
adquisicion de vivienda; proyectos de construccion de vivienda unifamiliar o

multifamiliar; compra de terrenos; refaccidén, remodelaciéon, ampliacién vy

80 . . . P . . . .z
Arriola, B.:” Las Microfinanzas en Bolivia: Historia y situacion actual”. Pag.2.
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mejoramiento de viviendas individuales o en propiedad horizontal y otorgamiento
de microcrédito para vivienda familiar y para infraestructura de vivienda productiva,
asi como también operaciones de arrendamiento financiero habitacional®'. A

continuacion, se muestra la evoluciéon de su cartera.

GRAFICO N¢2 7 Cartera Entidades Financieras de Vivienda en Millones de Bolivianos
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CARTERA DE ENTIDADES FINANCIERAS DE VIVIENDA

Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracidn: Propia.

La cartera en el periodo 1998-2014 (mutuales) tuvo un crecimiento del 4.13% de la
misma, mientras que en el periodo 2015-2019 la cartera de las EFV tuvo un
decrecimiento del -1.15% en general el crecimiento promedio de la cartera de las

EFV estuvo cercano al 2.8 % anual en el periodo 1998-2019. Su cartera maxima fue

® ASFI. Entidades Financieras de Vivienda (caracteristicas). Seccién V. articulo 247.
https://www.asfi.gob.bo/images/MARCO NORMATIVO/SERV_FINAN /Ley de Servicios Financieros.

pdf
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en el afio 2015 con Bs. 3,393 millones y una cartera minima de Bs. 1,760 millones el

afio 1998, en promedio las EFV presentaron una cartera de Bs. 2,410 millones.

3.1.1.2.5 Cartera de Créditos de “Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas”

GRAFICO N2 8 Cartera de Créditos Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas en

Millones de Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracidn: Propia.

Entidad de intermediacién financiera constituida como sociedad cooperativa de

objeto Unico, autorizada a realizar operaciones de intermediacion financiera y a
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prestar servicios financieros a sus asociados y al publico en general en el territorio
nacional®.

Las cooperativas tuvieron un crecimiento de la cartera de créditos del 0.7% en el
primer periodo denominado economia de mercado (1998 al aiflo 2005), mientras
que en el segundo periodo economia plural (2006 al afio 2019), crecimiento
promedio de la cartera fue de 0.98%. Su cartera minima observada se presento el
afio 1999 con Bs. 1,133 millones, mientras que la cartera maxima observada se
presentd el ailo 2019 el promedio de la cartera en el periodo estudiado fue de Bs.

3,175 millones.
3.1.1.2.6 Cartera de Créditos de “Instituciones Financieras de Desarrollo”

GRAFICO N2 9 Cartera de las Instituciones Financiera de Desarrollo en Millones de

Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracién: Propia.

8 ASFI. (2014): “Reglamento para Cooperativas de Ahorro y Crédito (Objetivo)”. Articulo 3°. Libro 1°
Titulo | Capitulo 11l Seccién 1 Pag. 1. Circular ASFI/256/2014 (ultima)
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En el Grafico N2 9 se observa la evolucién de las instituciones financieras de
desarrollo que presenta a lo largo de los afios, desde que entraron al sistema
financiero tuvieron una cartera minima de Bs. 3,768 millones el afo 2016, mientras
que la cartera maxima la presentaron el afio 2019 con Bs 5,783 millones, su
crecimiento promedio de la cartera es de 15.4 % y una cartera media en el segundo

periodo economia plural (2016-2019) de Bs. 4,675 millones.

La Institucion Financiera de Desarrollo es una organizacioén sin fines de lucro, con
personalidad juridica propia, creada con el objeto de prestar servicios financieros
con un enfoque integral que incluye gestidn social, buscando incidir favorablemente
en el progreso econdmico y social de personas y organizaciones, asi como contribuir
al desarrollo sostenible del pequeno productor agropecuario, piscicola y forestal
maderable y no maderable, y de la micro y pequeiia empresa, principalmente del

area rural y periurbana®.

Estas IFD entraron en un proceso de regularizacién seglin la nueva ley de
intermediacion financiera 393 y entraron a formar parte de sistema financiero
boliviano a partir del afio 2016 comenzaron a funcionar de manera plena en el

sistema financiero boliviano.

8 ASFI. “Instituciones Financieras de Desarrollo (caracteristicas)”. SECCION VI. articulo 273.
https://www.asfi.gob.bo/images/MARCO_NORMATIVO/SERV_FINAN_/Ley de_Servicios_Financieros.
pdf
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3.1.1.3 Cartera de Créditos del Sistema Financiero Boliviano por Tipo de

Créditos

GRAFICO N2 10 Cartera de Créditos por Tipo del Crédito en Millones de Bolivianos
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Fuente: Autoridad de SubérvisiéﬁrFinaaci_éra (AéFI).
Elaboracién: Propia.

Dentro de esta clasificacidn se ordena la cartera de crédito por el tipo de crédito que
se llega a otorgar a través de las entidades de intermediacién, estos tipos de crédito
en Bolivia, hasta el 29 de septiembre de 2010, eran: Comercial, Microcrédito,
Hipotecario de Vivienda y consumo. Desde el 30 de septiembre de 2010 en

adelante®. Los tipos de créditos son: Empresarial, PyME, Microcrédito, Hipotecario

de Vivienda y de consumo.

84 . . s . .z ..y T .
Para una mejor exposicién de la informacion de la cartera, se elimind el crédito comercial y se

introdujo el crédito empresarial y PYME, determinado por un indice de tamafio de actividad
econdmica del prestatario.
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Segun el Grafico N2 10 se puede observar el comportamiento de cada tipo de
crédito en la cartera bruta, el crédito de Consumo es el mas constante en todo el
periodo de estudio, pues si bien empieza en 1999 presentd una participacion del 6,5
%, reduce a por debajo del 5% hasta el afio 2005, de ahi para adelante se observa un

aumento de participacién que llega a ser del 9,5% en el afio 2014.

La cartera de crédito empresarial mostro un crecimiento promedio de 3%, teniendo
el pico mas bajo el ano 2010 con un - 41,9%, mientras que el pico mas alto fue del
32,7% el afio 2014 llegando a un monto de Bs. 17,543 millones el mismo ano. De
esta forma esta cartera es la que tuvo una tendencia decreciente hasta el 2013, pues

se vio afectada por la division del crédito comercial a empresarial y PyME.

Otra de las carteras con una participacion casi constante, en todo el periodo, fue el
de Hipotecario de Vivienda, que a diferencia del crédito de consumo tuvo una
participacién mads elevada, mostrando una participacién promedio del 17,2%,
teniendo entre los aiflos 2006 y 2008 sus mayores participaciones que fueron del
20,2%, 20,4% y 24,9%; sin embargo, tuvo una disminucién de su participacién en los

siguientes afios terminando el afio 2015 con 21,2%.

Lo que si se muestra relevante es la cartera Microcrédito que inicio con un 7,5% de
participacion en 1998, disminuyendo por debajo del 5% hasta el aflo 2004. Pero a
partir de 2005 comenzé a tener participaciones mayores, mostrando una

participacion promedio del 19,7% entre los afios 2005 y 2015.

Por su parte el crédito comercial tuvo la mayor participacién en el periodo 1999 y
2009 mostrando un 69,6% de participacion promedio; sin embargo, la participacidén
de esta cartera fue disminuyendo cada afo llegando a ser del 56,9% el afio 2009. A
partir de 2010 esta cartera se dividié en dos, la Empresarial y la PyME, y claramente

se observa que la mayor participacion de ambas lo tiene la cartera PyME que tiene
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una participacién promedio del 22,7%, dejando al crédito empresarial con una

participacion promedio del 22,5% entre los afios 2009 y 2015.

El crédito a las Unidades Econdmicas tuvo un crecimiento promedio del 9,1% en el
periodo 1999 y 2015, teniendo la tasa de crecimiento mas alta el afno 2014 con
34,4% vy llegando a un monto, ese mismo afo, de Bs. 62,564 millones. Por su parte el
crédito destinado a los Hogares muestra un crecimiento promedio del 9,8% en el
periodo 1999 y 2015, llegando a mostrar tasas negativas hasta el afno 2004 y
teniendo su mayor crecimiento el afio 2014 que fue del 32,4% llegando a un monto

de Bs. 26,834 millones.

De esta forma, en base a la informacidon proporcionada por la ASFI se obtuvo la
cartera destinada a las unidades productivas y a los hogares que muestra un
comportamiento descendiente a finales de los 90’s y empiezos de los 2000, casi

constante hasta el 2005 y totalmente creciente hasta el 2015.

Por su parte, las carteras de Microcrédito, Hipotecario de Vivienda y Consumo,
tienen una tendencia casi constante hasta el afio 2009, a partir de este afio las tres
carteras empiezan a tener tasas de crecimiento elevadas®, lo que muestra el
alcance de estas carteras a los agentes econédmicos, llegando en 2015 a montos de
Bs. 32.217, Bs. 22,477 y Bs. 10,021 millones para las carteras de Microcrédito,

Hipotecario de Vivienda y Consumo, respectivamente.

Con respecto a estos tipos de créditos, la ASFI introduce la definicién del crédito
productivo, que simplemente son los créditos de tipo empresarial microcrédito y
PyME destinados a ciertas actividades econdmicas, este crédito productivo es
conocido como crédito destinado a las unidades econdmicas. Los restantes tipos de

crédito, Hipotecario de Vivienda y Consumo, son mas conocidos como créditos

® Entre los afios 2009 y 2015, la tasa de crecimiento promedio de las carteras Microcrédito,
Hipotecario de Vivienda y consumo fueron del 34,9%, 20,5% y 30,5%, respectivamente.
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destinados a los hogares; sin embargo, esto no impide que estos tipos de créditos

cooperen en el crecimiento econémico.

GRAFICO N2 11 Cartera de Créditos por Tipo del Crédito (Economia Plural) en

Millones de Bolivianos
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracidn: Propia.

Segun el Grafico N2 11, para el afio 2019 la cartera total del sistema de
intermediacion financiera se distribuyd de la siguiente manera: microcrédito con un
porcentaje de (29,6%), vivienda (26,3%), empresarial (21,9%), pyme con (12,5%) y
consumo con (9,8%). Es importante sefalar que, en niveles de la cartera de crédito
fue creciendo de manera importante, los 5 tipos de crédito crecieron en niveles

desde dicha modificacion del crédito por Tipo de Crédito.
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En economia de mercado (1998-2005), la crisis Asiatica acompafiada de la
devaluacién de la moneda de Brasil provoco caidas en la cartera de créditos en el
afio 1999 durando hasta el afio 2000; entre febrero a julio de 2002 se dio las
(elecciones presidenciales); el evento de febrero de 2003, clasificado como un shock
de tipo normativo debido a que se pretendia aprobar una medida mediante la cual
se aplicaria un impuesto al salario, que significo una salida de depdsitos del 4,9%
que afecto a la cartera de créditos; octubre de 2003 (guerra del gas); se restringe el
acceso a créditos debido a que el sistema financiero no asiste en la transformacion
productiva que promueve el Plan General de Desarrollo Econémico y Social, por el
lado de la oferta entidades financieras perciben un mayor riesgo crediticio de sus
clientes que les lleva a reducir la colocacién de nuevos créditos y por el lado de la
demanda la inversion privada determina un menor financiamiento por la reduccién

de la actividad econdmica.

En economia plural (2006-2019) se implementé la Nueva Ley de Servicios
Financieros el afio 2013, la cual promueve el financiamiento del sector productivo a
través de productos y servicios financieros especializados, mediante el Decreto
Supremo N2 1842 prioriza niveles minimos de cartera al Sector Productivo,
destacando el incremento del financiamiento al microcrédito, las pequefas y
medianas empresas, acorde con estimulos previstos en la Ley de Servicios
Financieros y la bolivianizacion que incidié en la eficacia de la politica monetaria y la
regulaciéon de la colocacidon de cartera de créditos y tasas maximas de interés

activas.

Las tendencias presentadas después de todos estos eventos ocurridos se traducen
en el incremento de la cartera de créditos la cual presento una cartera maxima de
Bs. 183,759 millones el afio 2019. Pero las tendencias que podemos ver en el corto
plazo con la aplicacion de estas nuevas medidas en el segundo periodo de estudio

en la que los bancos aumentan su participacidon en detrimento de los demas tipos
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de instituciones, de no ajustarse las medidas en el mediano plazo tendremos un
sistema financiero con una cartera de créditos demasiado concentrada en los
bancos con IFDs e IFVs en vias de extincién y con cooperativas muy debilitadas;
mientras que en el largo plazo un sistema financiero con un solo tipo de oferente
BANCO MULTIPLE, que no llega a areas marginales y rurales excluyendo de los

servicios financieros a la base de la pirdmide o a los prestatarios mas pobres.

Esto ultimo a la vez generara un incremento de la oferta informal, es decir, ilegal
(segun la ley 393) de prestamistas particulares usureros, como ya esta ocurriendo
actualmente, regresandonos en el tiempo a la década del 90 en la que surgieron las
microfinanzas para atender a micro negocios excluidos en ese entonces por el
sistema financiero formal (bancos) y desplazar o eliminar los prestamistas
particulares "USUREROS". Este es un ejemplo de que la excesiva regulacién puede

traer consigo mayor informalidad buscando evadirla.
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3.1.1.4 Cartera de Créditos del Sistema Financiero Boliviano por Destinos de

Créditos

GRAFICO N2 12 Cartera de Créditos por Destino de Créditos en Millones de

Bolivianos
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracidn: Propia.

Con respecto a la Cartera de Créditos por Destinos, la ASFl introdujo la definicion del
crédito productivose, (asociado a las actividades de produccién extractiva y de
transformacién industrial, incluyendo la construccion), aspecto que permitid incluir
incentivos regulatorios a través de un régimen de constitucion de previsiones
especificas diferenciado que favorece las colocaciones en moneda nacional a

sectores productivos, principalmente de la micro y pequefas empresas.

8 Es el crédito Empresarial, Microcrédito o PyME cuyo destino corresponde a las siguientes

actividades econdmicas: A. Agricultura y Ganaderia; B. Caza, Silvicultura y Pesca; C. Extraccion de
petrdleo crudo y gas natural; D. Minerales metalicos y no metalicos; E. Industria Manufacturera; F.
Produccién y distribucién de energia eléctrica; G. Construccion.
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También hace otras dos agrupaciones de actividades econdmicas denominadas
Comercio y Servicios®’ que son también agrupaciones de las actividades econémicas
y en este sentido, en base a los datos proporcionados por la ASFI, se calculé dichos
destinos del crédito. Estos destinos también son llamados unidades econdmicas

porque son también actividades econdmicas que participan en el aporte del PIB.

A finales de los 90’s las actividades que mayor crédito absorbian fueron el Comercio
y Otros Servicios con participaciones del 32,1%, 30,3% y 15% respectivamente en el
afo 1998. En el periodo 2000 a 2005 resalto la Industria Manufacturera seguida por
el Comercio lo que se relaciona con el incremento del Microcrédito en ese periodo,

ademas del crédito comercial que siempre tuvo una participacién mayoritaria.

Las actividades econémicas que menor proporcién del crédito adquirieron entre los
afios 1998 y 2015, estan los sectores de Hidrocarburos, Mineria, Electricidad, Gas y
Agua, Transporte y Telecomunicaciones y Servicios de la administracion Publica que
tuvieron una participacién promedio del 0,7%, 3,1%, 2,8%, 53% y 0,3%

respectivamente.

Con respecto al destino productivo muestra elevados niveles que estan por encima
de los Bs 15.000 millones en los afos 1999 y 2000 tendencia que se frena y
disminuye hasta el aino 2005 en donde se alcanza un monto de Bs 9.308 millones.
Posteriormente el monto fue incrementandose hasta terminar el 2015 en Bs 42,303

millones.

¥ Este destino del crédito simplemente estd compuesto por la actividad Ventas al por mayor y
menor. Este destino del crédito estd conformado por las siguientes actividades: Hoteles y
Restaurantes; Transporte almacenamiento y comunicaciones; Servicios inmobiliarios, empresariales;
Servicios de la administracién Publica; Servicios sociales, comunales y personales; otros servicios.
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GRAFICO N2 13 Cartera de Créditos por Destino de Créditos (Economia Plural) en

Millones de Bolivianos
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracidn: Propia.

En el Grafico N2 13 se observa la evoluciéon de la cartera de créditos en relacién a los
sectores econdmicos a los cuales se destina el financiamiento, El destino productivo
tuvo considerables incrementos desde el afio 2006, llegando a un monto de Bs 27,186
millones el afio 2015. Por su lado el destino servicios muestra un monto menor en
comparacion del destino productivo en los afios 1999 y 2000, sin embargo, tuvo una
tendencia similar al destino comercio al incrementarse desde el aifio 2006 y terminando el

afno 2015 con un monto de Bs 35.367 millones.

En el periodo 2006 a 2015 es el Comercio el que tiene una mayor participacion,

seguida de, la Industria Manufacturera y la Construccién. Dichas actividades han
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mostrado caracteristicas relacionadas con las politicas de gobierno, como el
fortalecimiento de la demanda interna; ademds se debe afiadir que el sector de
Construccién tuvo grandes expansiones por las variaciones de los precios en los

materiales para la construccion.

Al 31 de diciembre de 2018, destacaron los incrementos de cartera al sector de la
industria manufacturera con Bs 4,680 millones, la construccion con Bs3.919
millones, la agricultura y ganaderia con Bs 2,586 millones y turismo con Bs 1,542
millones. Para la gestidon 2019 la cartera de créditos tuvo descensos esto debido a

los problemas politicos que se vivié en ese periodo.

3.1.2 Evaluacion de la evolucion del Producto Interno Bruto y sus

Determinantes

GRAFICO N2 14 Producto Interno Bruto a Precios Corrientes en Millones de

Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracién: Propia.

85



El Producto Interno Bruto es una de las variables mds importantes en la economia
de cualquier pais ya que es un indicador de mucha utilidad para medir la riqueza de
un pais y el crecimiento econédmico. A continuacion, se muestra el andlisis y se
explica el comportamiento producto interno bruto y subcomponentes por tipo de

gasto a precios corrientes o nominales.

Para el primer periodo segun el Grafico N2 14 el Producto Interno Bruto a precios
corrientes presento su valor minimo en el afio 1998 con Bs. 46,822 millones, su valor
maximo fue el afio 2005 con Bs. 77,023 millones en este periodo se pudo observar
que el producto interno bruto presento un promedio de Bs. 58,241 millones, a pesar
de que el contexto internacional siempre afecté a la economia boliviana positiva o

negativamente.

El crecimiento del PIB comenzd a caer en la segunda mitad de 1998. Una
recuperacién en los precios de las materias primas durante la segunda mitad de
1999 permitid una recuperacion en las exportaciones durante el afio 2000. Sin

embargo, la recuperacién no fue homogénea entre sectores.

Una mirada mas detenida a la actividad econdmica entre sectores revela que
durante los ‘buenos tiempos’ hasta 1998 el producto no transable (como el de la
construccion y el comercio) creci6 mas rapidamente que aquel producto transable
(como la agricultura y la industria manufacturera). Durante los ‘malos tiempos’ el
producto no transable se contrajo mas rdpidamente que aquel del sector transable e
incluso cuando las exportaciones se recuperaron en el 2000, el sector no transable

continuo contrayéndose. Esto es debido a la caida de la balanza comercial.

Asimismo, la mejora en los precios internacionales de los minerales y del petrdleo,

acompafado de cambios politicos en el pais, influyeron para que el crecimiento del
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PIB real muestre el punto mas alto que fue del 6,8% en 2013, que se vio reducida a

5,5% en 2014 y terminando en 4,8% en 2015.

Si bien a empiezos del 2000 la economia trataba de estabilizarse, pues se vio
afectada una crisis financiera internacional ocasionada por la crisis asidtica, los
problemas sociales y politicos que fueron madurando hasta el aio 2003 generaron
inestabilidad en el contexto interno, lo cual concluyo con el cambio de poder politico

en el aino 2005 que generaria cambios estructurales en la administracion publica

En el segundo periodo 2006-2019 de andlisis se puede observar que el PIB presento
su valor minino el aiio 2006 con Bs. 91,747 millones mientras que presento su valor
maximo en términos nominales el afio 2019 con Bs. 282,586 millones, en este
periodo se pudo observar que el promedio del producto interno bruto tuvo un
incremento de Bs. 58,241 millones a Bs. 189,358 millones lo cual muestra que el
producto interno bruto a precios corrientes se incrementé mas de cuatro veces en
promedio respecto al periodo denominado economia de mercado. Como aclaracién

en el periodo 1998-2019 el producto interno bruto fue de Bs. 141,679 millones.

Uno de esos cambios es la implementacién del Nuevo Modelo Econdmico Social
Comunitario Productivo, bajo la cual se implementan politicas tales como: la
recuperacién del control y administracidén de los recursos naturales, el impulso a las
empresas estratégicas, los mayores niveles de inversidn publica, la apuesta por el
desarrollo productivo e industrializacion la distribucion de los excedentes a través de
las transferencias condicionadas (Bono Juana Azurduy, Bono Juancito Pinto y Renta
Dignidad), continuos incrementos salariales por encima de la tasa de inflacién y

otras medidas sociales que dinamizaron la demanda interna desde el 2006%.

® Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. (2014): "Memoria de la Economia Boliviana". Bolivia,
pag. 52.
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3.1.2.1 Gasto de Consumo Final de la Administracion Publica

GRAFICO N2 15 Gasto Publico a Precios Corrientes en Millones de Bolivianos
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracidn: Propia

En este apartado se presenta el gasto de consumo final de la administracién publica
a precios corrientes En el Grafico N2 15 se observa que el gasto publico en el
periodo de libre mercado (1998-2005) tuvo un valor promedio de Bs 9,086 millones
,mientras que en el segundo periodo economia plural (2006-2019) el gasto publico
promedio fue de Bs 29,755 millones, entonces se puede observar que el gasto
publico en promedio se incrementd mas de tres en el periodo de economia plural,
en cuanto a valores el gasto publico en el periodo (1998-2019), presento su valor
minimo el afno 1998 con Bs 6,657 millones y su valor maximo el afio 2019 con Bs

51,269 millones.
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3.1.2.2 Gasto de Consumo Final de los Hogares e ISFLSH

GRAFICO N2 16 Consumo de los Hogares a Precios Corrientes en Millones de

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

A continuacion, se presenta el gasto de los hogares que incluye a las instituciones sin
fines de lucro en millones de bolivianos y aprecios corrientes®. Segin el Grafico N2
16 en el primer periodo (1998-2005) El gasto en consumo de los hogares presento
un consumo promedio anual de Bs. 42,058 millones, mientras que en el segundo
periodo 2006-2019 el consumo promedio fue de Bs. 122,834 millones, haciendo una

comparacion el consumo del segundo periodo (economia plural) se triplico respecto

8 “|SELSH” “Instituciones Privadas sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares”
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al periodo llamado economia de mercado. El promedio total desde el afio 1998 al

2019 el consumo promedio fue de Bs. 93,461 millones.
3.1.2.3 Variacion de Existencias

GRAFICO N2 17 Variacion de Existencias a Precios Corrientes en Millones de

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

A continuacion, se muestra la variacién de existencias en millones de bolivianos y
aprecios corriente. La variacidn de existencias son los materiales que una empresa

tiene en la empresa o en sus almacenes, llamados también inventarios.
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Segun el Grafico N2 17 la variacién de existencias en el periodo 1998-2005 presento
un valor promedio anual de Bs. 200 millones este valor se ve afectado por que los
afios 1999,2004 se presentaron variaciones de existencias negativas. En el periodo
2006-2019 las variaciones existencias fueron en promedio anual de Bs. 355 millones
afectado por valores negativos los afios 2007,2012 y 2015 en términos generales las

variaciones de existencias casi siempre fueron positivas en el periodo estudiado.
3.1.2.4 Formacion Bruta de Capital Fijo

GRAFICO N2 18 Formacion Bruta de Capital Fijo a Precios Corrientes en Millones de

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

La formaciéon bruta de capital fijo se muestra a continuacion en millones de

bolivianos y a precios corrientes.
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Segun el Grafico N2 18 la formacién bruta de capital fijo en el periodo 1998-2005 fue
de Bs. 8,958 millones en promedio anual, mientras que en el periodo 2006-2019 la
formacién bruta de capital fijo fue de Bs. 36,405 millones, en tanto al periodo 1998-
2019 el promedio anual de formacién bruta de capital fijo fue de Bs. 26,425 millones
de bolivianos presentando el valor minimo el afio 2001 con Bs. 7,491 millones y un

valor maximo el afio 2018 con Bs. 56,139 millones.

GRAFICO N2 19 Exportaciones e Importaciones a Precios Corrientes en Millones de

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

La evolucidn de las exportaciones e importaciones se muestran en el grafico N2 19 a

continuacion en millones de bolivianos y a precios corrientes.
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En el periodo 1998-2005 las exportaciones tuvieron un valor medio anual de Bs.
14,344 millones, mientras que las importaciones presentaron un valor medio de Bs.
16.406,48 millones. En el periodo 2006-2019 las exportaciones presentaron un valor
promedio anual de Bs. 66,058 millones, mientras que las importaciones presentaron
un valor promedio de Bs. 66,049 millones, lo que muestra que en promedio las
exportaciones netas en el periodo de economia plural fueron negativas .En el
periodo 1998-2019 las exportaciones promedio fueron de Bs. 47,253 millones y las
importaciones de Bs. 47,997 millones lo cual indica que si extendemos la muestra las

exportaciones netas se tornan negativas.

Otra caracteristica observada es que en el periodo 1998-2003 las exportaciones son
menores que las importaciones, en el periodo 2004-2014 las exportaciones fueron
mayores que las importaciones lo cual sostuvo el modelo social econémico vy
productivo y que a partir del afo 2015 las exportaciones volvieron a ser menores

que las importaciones.
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3.1.2.5 Producto Interno Bruto por Composicion

GRAFICO N2 20 Composicion del PIB a Precios de Corrientes en Millones de

Bolivianos
250000000 2
ECONOMIA DE MERCADO ECONOMIA
200000000 --PLURAL

» 150000000

100000000

Millones de Bs

50000000

-50000000

——
==
)
==
=
==

VARIACION DE EXISTENCIAS

GASTO DE CONSUMO FINAL DE LA ADMINISTRACION PUBLICA
GASTO DE CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES E ISFLSH

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Elaboracién: Propia.

Como se puede observar en el grafico N2 20 y en consecuencia a los puntos

anteriores podemos afirmar que en el periodo de estudio el gasto en consumo de

los hogares, el gasto publico y las importaciones son los principales componentes

del PIB a precios corrientes.
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3.1.2.6 Producto Interno Bruto a Precios Constantes

A continuacion, se muestra el PIB en millones de bolivianos a precios constantes de

1998 a 2019.

GRAFICO N2 21 Producto Interno Bruto a precios constantes en Millones de

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

El PIB a precios constantes en el periodo 1998-2005 presento un valor promedio
anual de Bs. 23,350 millones, mientras que en el periodo 2006-2019 presento un
valor promedio anual de Bs. 37,854 millones. en el periodo extendido de 1998-2019

se pudo observar un PIB promedio anual de Bs. 32,580 millones, el valor minimo del
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PIB se observd el afio 1998 y el valor maximo el aino 2019 con Bs. 49.256 millones en

el periodo extendido no se observaron tasas negativas de crecimiento.

3.1.2.7 Tasa de Crecimiento del PIB

GRAFICO N2 22 Tasa de Crecimiento del PIB en Porcentajes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Elaboracién: Propia.

La tasa de crecimiento econdmico se presenta en porcentaje de variacion

acumulada a 12 meses del Producto Interno Bruto a precios constantes.

En el grafico N2 22 en economia El promedio de la tasa de crecimiento fue de 2,93%
con un valor extremo el afo 1998 con 5.03% producto de los ingresos de la
nacionalizacion pero también otro valor extremo inferior el afno 1999 con 0.43% lo
cual muestra que la capitalizacién no tuvo efecto a largo plazo en el crecimiento
econdmico, en economia plural se observa que la tasa de crecimiento promedio fue
de 4.67 % ,en este periodo se observan dos valores extremos el afio 2008 con 6.15 %

y el afio 2013 con 6.8 % que fueron los mejores afios del actual modelo econdmico.
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3.1.3 Comparacion de la relacion Cartera de Créditos y Producto Interno

Bruto

GRAFICO N2 23 Evolucién del PIB y Cartera de Créditos en Millones de Bolivianos

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Autoridad de Supervision Financiera (ASFI), Unidad de
Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE)
Elaboracién: Propia.

Esta comparacion se realizara a través del andlisis de la profundizacion financiera de
la cartera de créditos en la economia que se mide a través del analisis de la razén

cartera de créditos y PIB. Primero se analiza los hechos acontecidos.

En economia de mercado (1998-2005), la crisis Asidtica acompafiada de la
devaluacién de la moneda de Brasil provoco caidas en la cartera de créditos en el
afio 1999 durando hasta el afio 2000; entre febrero a julio de 2002 se dio las
(elecciones presidenciales); el evento de febrero de 2003, clasificado como un shock

de tipo normativo debido a que se pretendia aprobar una medida mediante la cual
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se aplicaria un impuesto al salario, que significo una salida de depdsitos del 4,9%
que afecto a la cartera de créditos; octubre de 2003 (guerra del gas); se restringe el
acceso a créditos debido a que el sistema financiero no asiste en la transformacion
productiva que promueve el Plan General de Desarrollo Econémico y Social, por el
lado de la oferta entidades financieras perciben un mayor riesgo crediticio de sus
clientes que les lleva a reducir la colocaciéon de nuevos créditos y por el lado de la
demanda la inversion privada determina un menor financiamiento por la reduccién

de la actividad econdmica.

En economia plural (2006-2019) se implementd la Nueva Ley de Servicios
Financieros el afio 2013, la cual promueve el financiamiento del sector productivo a
través de productos y servicios financieros especializados, mediante el Decreto
Supremo N2 1842 prioriza niveles minimos de cartera al Sector Productivo,
destacando el incremento del financiamiento al microcrédito, las pequefas y
medianas empresas, acorde con estimulos previstos en la Ley de Servicios
Financieros y la bolivianizacion que incidié en la eficacia de la politica monetaria y la
regulacién de la colocacidon de cartera de créditos y tasas maximas de interés

activas.

Las tendencias presentadas después de todos estos eventos ocurridos se traducen
en el incremento de la cartera de créditos la cual presento una cartera maxima de
Bs. 183.759 millones el afio 2019. Pero las tendencias que podemos ver en el corto
plazo con la aplicacion de estas nuevas medidas en el segundo periodo de estudio
en la que los bancos aumentan su participacion en detrimento de los demas tipos
de instituciones, de no ajustarse las medidas en el mediano plazo tendremos un
sistema financiero con una cartera de créditos demasiado concentrada en los
bancos con IFDs e IFVs en vias de extincién y con cooperativas muy debilitadas;

mientras que en el largo plazo un sistema financiero con un solo tipo de oferente
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BANCO MULTIPLE, que no llega a dreas marginales y rurales excluyendo de los

servicios financieros a la base de la piramide o a los prestatarios mas pobres.

Esto ultimo a la vez generara un incremento de la oferta informal, es decir, ilegal
(segun la ley 393) de prestamistas particulares usureros, como ya esta ocurriendo
actualmente, regresandonos en el tiempo a la década del 90 en la que surgieron las
microfinanzas para atender a micro negocios excluidos en ese entonces por el
sistema financiero formal (bancos) y desplazar o eliminar los prestamistas
particulares "USUREROS". Este es un ejemplo de que la excesiva regulacién puede

traer consigo mayor informalidad buscando evadirla.

GRAFICO N2 24 Razdn Cartera de Créditos y Producto Interno Bruto a precios

constantes

0,7 N

06 ECONOMIA DE MERCADO ECONOMIA PLURAL K

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

m CARTERA/PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Autoridad de Supervision Financiera (ASFI), Unidad de
Anilisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE)
Elaboracién: Propia.
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En el Grafico N2 24 economia de mercado se observa que el ratio Cartera/PIB
presenta un valor promedio del 44 % mientras que en economia plural presenta un
valor 43%, en términos del periodo 1998-2019 el promedio de la profundizaciéon fue

del 46 % presentando su valor maximo el afio 2019 con 65 %.

Una vez echo este analisis podemos afirmar que existe una amplia relacién y
participaciéon de la cartera y el Producto Interno Bruto ya que todos los
acontecimientos presentados lineas arribas indican que las crisis ocasionadas por los
shocks econdmicos, normativos, politicos y sociales afectan en el sistema financiero,

mostrando una relacién similar entre el crecimiento de la cartera de créditos y el

crecimiento econémico.

GRAFICO N2 25 Razén Cartera de Créditos y Producto Interno Bruto a precios

corrientes
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Autoridad de Supervision Financiera (ASFl), Unidad de
Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE)
Elaboracidn: Propia.
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3.1.4 Revision de la Tendencia de la Masa Monetaria M2

GRAFICO N2 26 Evolucion de Agregado Monetario M2 en Millones de Bolivianos
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Autoridad de Supervision Financiera (ASFI), Unidad de
Anadlisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE).
Elaboracidn: Propia.

El agregado monetario M2 incluye el M1 (billetes y monedas en poder del publico y
depdsitos en vista en moneda nacional (MN) y en unidades de fomento a la vivienda
(UFV)), vy los depdsitos en caja de ahorro en MN y en UFV®, tuvo un
comportamiento ciclico de manera que presento descensos en el ano 1999 en
consecuencia del incremento del RIN, desde el afio 2001 fue ascendiendo hasta
alcanzar el punto mas alto en el ano 2017, debido a que los depdsitos tuvieron una

gran expansion en el periodo analizado.

% Banco Central de Bolivia. "Memoria Institucional”. Bolivia, 2008, pag. 47.
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Por tanto, como se puede observar en el grafico N2 26 en 1998 M2 termino con Bs.
3,589 millones con una tasa de crecimiento del 7%, disminuyendo este ultimo en 10
pp en el afo 1999, que fue el punto mas bajo. Posteriormente el crecimiento fue
mejorando hasta llegar al punto mas alto en el aifilo 2007 con 69,9%, para después

tener una caida fuerte de 57,7 pp el afio 2009.

Los agregados monetarios fueron creciendo a un ritmo apreciable en el periodo
estudiado en especial desde el afio 2005. Este comportamiento es explicado
principalmente por una mayor preferencia circulante originada por las mejores
condiciones para mantener saldos reales en bolivianos y la mayor confianza del
publico en el sistema financiero reflejada en el aumento de los depdsitos en moneda
nacional, este se asocia a su vez a la reduccién gradual de la dolarizacién financiera

en respuesta a politicas del BCB™.

En el afio 2019 el M2 presento un incremento de Bs. 1,320.00 mil millones mismos
datos demuestran la confianza del publico en el sistema financiero, pues los
depdsitos se incrementaron, ademas el incremento de los billetes en manos de las
personas ayudo a que la economia se desarrolle y vaya creciendo en los ultimos

anos.

91 . sy e . .y . ; .

Dichas politicas son: la apreciacién de la moneda nacional respecto del ddlar estadounidense, el
diferencial cambiario entre los tipos de cambio de compra y venta, y la diferenciacién del encaje legal
a favor de la moneda nacional. Banco Central de Bolivia. "Memoria Institucional". Bolivia, 2007, pag.
128.
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3.1.5 Seindicala Tendencia de la Tasa de Interés Activa Efectiva en MN

GRAFICO N2 27 Evolucidon de las Tasas de Interés Activas Efectiva en MN en

Millones de Bolivianos
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Fuente: Autoridad de Supervision Financiera (ASFI).
Elaboracidn: Propia.

La tasa de interés activa efectivo promedio en el periodo 1998-2005 fue del 19.7 %
en moneda nacional, mientras que en el periodo 2006-2019 las tasa activas efectivas
promedio fueron del 10% en moneda nacional evidenciando una disminucién entre
ambos periodos producto de la bolivianizacion de la economia y la estabilidad
financiera del ultimo periodo, se puede acotar también que mientras la tasa de
interés activa efectiva bajaba, la cartera del sistema financiero subia en el periodo

1998-2019.
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En el periodo de Economia de Mercado en el afio 1998, las tasas de interés efectivas
del Sistema Bancario se reducen para moneda nacional y extranjera. Las tasas
activas registran un comportamiento decreciente, que posibilita una mayor
demanda y colocacion de cartera. El comportamiento descendente de tasas activas
en moneda nacional es explicado por la presidn ejercida por la competencia entre
entidades bancarias y no bancarias, con la intencién de lograr una mayor eficiencia
administrativa también contribuyen a esta tendencia anuncios de disminucién de
tasas de interés realizados por bancos que son capitalizados por la banca

extranjeragz.

Las tasas de interés de titulos publicos tienden a reducirse en la segunda mitad de
1999. Los esfuerzos del BCB por mantener niveles adecuados de liquidez en la
economia a tasas de mercado son traducidos en una reduccion del promedio de
tasas de interés interbancarias. Entre 1998 y 1999, el promedio ponderado de la
tasa de interés interbancaria en moneda extranjera disminuye de 9,26% a 8,28%.
Contrariamente a expectativas del BCB, la tendencia de estas tasas no es transmitida

por bancos a sus colocaciones de crédito.

En 2004, tasas efectivas activas para créditos en moneda extranjera no registran
variaciones significativas entre diciembre 2003 y diciembre 2004. Estan alrededor de
10% en bancos y mutuales, 15% en cooperativas y 23% en FFP. Existe una
coincidencia de variaciones de tasas activas con la Tasa de Referencia (TRe), base
sobre la cual las entidades financieras fijan sus tasas activas. El incremento de la TRe
entre abril y julio tiene un efecto sobre tasas activas de bancos, incremento que

revierte a finales de afio 2005%.

%2 ASFI (1998). “Evaluacion del Sistema Bancario”, Pag. 7.
% Banco Central de Bolivia (2005). “Memoria Institucional 2004”, Pag. 68.

104



El 2006, tasas activas efectivas promedio en moneda extranjera estan por encima de
11%, aunque a fines de afo disminuyen. Las tasas activas en moneda extranjera
disminuyen en bancos, cooperativas y en FFP. Expectativas sobre la evolucion del
tipo de cambio favorece el descenso de tasas de interés activas en moneda nacional,

incentiva la colocacion de créditos en esta moneda®*.

La orientacién expansiva de la Politica monetaria entre fines de 2008 y 2009, induce
a una reduccién sustancial de tasas de titulos de regulacion monetaria,
comportamiento que influye en tasas de intermediacidn financiera. Las reducidas
tasas de interés activas contribuyen al crecimiento de cartera del Sistema Bancario.
En julio el Organo Ejecutivo acuerda con ASOBAN una reduccién de tasas activas,

con el objetivo de promover el crédito productivo®.

En 2010, el comportamiento de tasas activas efectivas es diferenciado por
subsistema. En moneda nacional, las entidades no bancarias presentan
disminuciones significativas (FFP 405pb, Cooperativas 332pb y Mutuales 176pb). A
nivel del Sistema Financiero, tasas activas efectivas en moneda nacional estan por
debajo de las registradas a fines de 2009. Para préstamos en moneda extranjera las

tasas disminuyen en el Sistema Financiero en su conjunto%.

El 2013, tasas efectivas para créditos en moneda nacional disminuyen en entidades
especializadas en microfinanzas, cooperativas y mutuales. Las tasas activas en
moneda nacional de bancos comerciales incrementan. Tasas activas para
operaciones en moneda extranjera reducen en todos los subsistemas. Registra una
disminucion en cooperativas, microfinanzas y mutuales y un incremento en bancos

comerciales”’.

% Banco Central de Bolivia (2006). “Informe de Politica Monetaria”, Pag. 38 — 39.
% Banco Central de Bolivia (2011). “Memoria Institucional 2010”, P4g. 61.

* Ibid.

% Banco Central de Bolivia (2014). “Memoria institucional 2013”, Pag. 72.
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En el afio 2014 el BCB incrementa tasas de rendimiento de sus operaciones de
regulacion monetaria para luego, a finales de afo, cambia la tendencia hacia la
reduccion a raiz del cambio de orientacion de la Politica monetaria. Esta situacion
influye sobre el comportamiento de tasas activas del Sistema Financiero. La tasa
activa en moneda extranjera incrementa y en moneda nacional disminuye. Las
menores tasas activas en moneda nacional estan asociadas por la orientacidn de la
Politica monetaria y la regulaciéon de tasas de interés para créditos en moneda
nacional al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social y no hay evidencia que los
créditos no regulados (destinados a actividades de comercio y servicio) hayan

incrementado como forma de compensaciéon®.

En el afio 2013 se implementa la Ley N2 393 y el D.S. N2 2055 que determina que las
tasas de interés activas sean reguladas por el Organo Ejecutivo para el
financiamiento destinado al Sector Productivo y Vivienda de Interés Social; el
articulo sefala el establecimiento de limites maximos dentro de los cuales las
entidades pactan con sus clientes®. Esta normativa inducird a nuevos

comportamientos de la Tasa de Interés Activa posteriores al afno 2013.

El 2015, el comportamiento de tasas activas esta acorde con la orientacién de la
Politica monetaria y lo dispuesto en la Ley N2 393 que establece limites maximos
para créditos destinados al Sector Productivo y Vivienda Interés Social. Ambos
factores determinan que tasas de interés activas presenten una tendencia
decreciente, favorece la expansidon del crédito del Sistema Bancario®®. El 2020,
registra un descenso de tasas de interés activas en moneda nacional influenciada

por los esfuerzos del BCB para sostener tasas de interés en niveles reducidos'.

% Banco Central de Bolivia (2015). “Memoria institucional 2014”, Pag. 71.
% Banco Central de Bolivia (2015). “Informe de Estabilidad Financiera”, Pag. 30 — 31.
100 . s

Ibid., Pag. 22.

1% Banco Central de Bolivia (2021). “Informe de Estabilidad Financiera”, Pag. 21
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Por tipo de crédito, registra incrementos en promedios anuales de tasas de interés
en moneda nacional de créditos a empresas grandes y microcrédito. La principal
variacion esta en tasas de interés para microcréditos, en tanto que tasas de interés
para créditos a empresas grandes incrementa. En ambos casos, el incremento se da
en operaciones de crédito no regulado’®. Tasas de interés en moneda nacional para
el financiamiento a hogares no presentan variaciones significativas. En efecto, tasas
de interés para el Crédito de Vivienda de Interés Social esta cerca de 6,5%, mientras
que para el crédito hipotecario de vivienda y el crédito de consumo disminuyen,
resultado de una disminucién en el monto desembolsado por restricciones

sanitarias, principalmente a finales del afio de 2019*%.

3.1.5.1 Tasas de Interés Activas Efectivas por Tipos de Créditos

GRAFICO N2 28 Evolucion de las Tasas de Interés Activas Efectiva en MN (Economia

de Mercado) por Sectores Econémicos en Millones de Bolivianos
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracidn: Propia.

1% bid., Pag. 22.

1% Banco Central de Bolivia (2021). “Informe de Estabilidad Financiera”, Pag. 22 — 23.
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Se denomina Tasas de Interés Activas Efectivas para Créditos destinado a Hogares

estan incluidos la cartera de créditos de Vivienda de Interés Social, créditos

Hipotecarios de Vivienda, créditos de Vivienda sin Garantia Hipotecaria y créditos de

consumo, las tasas de Interés Activas destinados a empresas incluye la cartera de

crédito empresarial, Pyme y Microcréditos.

GRAFICO N2 29 Evolucion de las Tasas de Interés Activas Efectiva en MN (Economia

de Plural) por Sectores Econémicos en Millones de Bolivianos
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracién: Propia.

Las tasas de interés activas en MN se mantuvieron en sus niveles historicamente

mas bajos y el promedio registrado en el primer semestre fue menor en 100pb al

nivel observado en similar periodo en la gestién 2015, lo cual obedecié al
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comportamiento de las tasas del mercado monetario y favorecid la expansién del
crédito. Asimismo, fue importante la aplicacién de la Ley de Servicios Financieros
gue establece topes para las tasas de los créditos destinados al sector productivo y
de vivienda de interés social. Por tipo de crédito, las tasas activas promedio del
primer semestre fueron menores a las registradas en similar periodo en la gestién

2015.

En el primer semestre de 2019 las tasas de interés activas en MN del sistema
financiero se mantuvieron estables como resultado de las politicas implementadas
por el Organo Ejecutivo y el BCB. Las medidas implementadas por el BCB para
mantener en niveles adecuados la liquidez del sistema financiero junto a la politica
de regulacidn de tasas de interés, permitieron mantener las tasas de interés activas

en niveles bajos.

La principal reduccidon se observd en las tasas activas para microcréditos (104pb),
también se registraron reducciones en las tasas de interés de los créditos de
consumo, empresariales y PYME. Las menores tasas para créditos destinados a
empresas se explicarian por el hecho de que las entidades financieras estan en la

obligacion de financiar al sector productivo a menores tasas de interés.

En lo que respecta a la tasa de interés para el crédito de vivienda de interés social,
esta se mantuvo estable en torno a la tasa de interés maxima de 6,5% dispuesto en
el D.S. N° 1842 de Régimen de Tasas de Interés para créditos de vivienda de interés

social y crédito productivo.
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CAPITULO IV

4 MARCO DEMOSTRATIVO

4.1 DISENO DEL MODELO ECONOMETRICO

Con el objetivo de probar la hipétesis planteada:

“El incremento de la cartera de créditos incide en el crecimiento econémico”

Se planteé un modelo econométrico mediante una regresién por el modelo lineal
general para lo cual se utilizaron las siguientes variables medidas en términos

trimestrales desde marzo de 1998 a diciembre de 2019.

4.1.1 Descripcion de Variables del Modelo Econométrico

Para la elaboracién del modelo se requirieron las siguientes variables que se
recolectaron del INE, ASFI, BCB Y UDAPE las cuales tiene las siguientes

caracteristicas:

v" PIB = Producto Interno Bruto trimestral a precios constantes en miles de

bolivianos.

v" CAR = Cartera de créditos trimestral del sistema financiero en miles de

bolivianos.
v' M2C = Agregado monetario M2 trimestral expresado en miles de bolivianos.

v" TIAE = Tasa de interés activa efectiva medida por trimestres en porcentaje.
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4.1.2 Formulacion del Modelo Econométrico

El modelo econométrico que se formula se estima aplicando el modelo lineal
general haciendo uso de logaritmos para las variables, se tomd en cuenta la
evolucidn de las variables anexo 6 y las estadisticas descriptivas de las mismas anexo

7.

Ecuacidon que mide la relacién entre el crecimiento econdémico y la cartera del

sistema financiero en Bolivia es la siguiente:
In(PIB,)= B + B, In(CAR )+ ,In(M2C,)+ B, In(TIAE, ) + 1,
En el andlisis de signos que se espera de la regresién se acota lo siguiente:

p.>0
£, >0
B, <0

El pardmetro de regresién A, es el mdas importante para el estudio pues el

confirmaria la hipétesis de investigacion.
4.1.3 Modelo Econométrico Estimado

Para la estimaciéon del modelo econométrico se utilizd el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) en el programa econométrico Eviews, el resultado fue

el siguiente:
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CUADRO N2 7 Modelo Econométrico Estimado

Dependent Variable: LOG(PIB)
Method: Least Squares

Date: 05/21/23 Time: 23.06
Sample: 1998011 201904
Included observations: 88

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0808859 0190265 5155365  0.0000
LOG(CAR) 0200613 0014384 1394717  0.0000
LOG(MZC) 0164446 0009455 1739225  0.0000
LOG(TIAE) -0.112665 0017488 -6.442293  0.0000
R-zquared 0.978838 Mean dependentvar 15.87343
Adjusted R-squared 0978082 5.D. dependentvar 0.28131
S.E. of regression 0.041646 Akaike info criterion -3.474842
Sum squared resid 0.145687 Schwarz criterion -3.362236
Log likelinood 156.8931 Hannan-Quinn criter. -3.429476
F-statistic 1295118  Durbin-Watson stat 1.689005
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.

En funcidn de la salida de eviews se muestra lo siguiente:

In(PIB,)=9.8099+0.20In(CAR, ) +0.1645In (M 2C,)—0.1127In(TIAE, ) + ¢,

Se observa que todos los parametros presentan significancia individual dado que los
valores p son menores que el 5% o 0.05 por lo cual rechazamos la hipdtesis nula de
no significancia y por lo tanto podemos afirmar que todos los parametros son
significativos y diferentes de cero al 5%. En cuanto a la significancia conjunta el valor
prob. (F) es menor que el 5% por lo cual el modelo es significativo de manera

conjunta.
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4.1.4 Andlisis de los Supuestos y Propiedades del Modelo Econométrico

Para el analisis de los supuestos se verifican los siguientes:

4.1.4.1 Normalidad

GRAFICO N.2 30 Test Jarque Bera
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Mazcimum 0055132
Minimam 0. 125455
Std. Dev.  0.040921
Skewness  03534ED
Kurtosis 3144457

Jarque-Barz 2347337
Probability  0.305230

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.

Segun el test Jarque Bera el valor de probabilidad es mayor que el 5% por lo cual

aceptamos la normalidad de los residuos.

4.1.4.2 Autocorrelacion
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CUADRO N2 8 Test de Autocorrelacidn Breusch Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Caorrelation LM Test:

F-statistic 1.0389891  Prob. F(2,82) 0.3581

Obs*R-squared 276752  Prob. Chi-Square(2) 0.3368

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Crate: 05022123 Time: 08:25

Sample: 189801 201904

Included observations: 838

Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.061067 0.195342 -0.312615 0.7554

LOG{CAR) 0.0032669 0.014635 0.250699 0.8027
LOG(M2C) 0.000466 0.009456 0.049274 0.9608
LOG(TIAE) 0.003013 0017617 0171038 0.8646
RESID-1) 0.143561 0113034 1.270067 02077
RESID{-2) 0.062510 0113415 0.551166 0.5830

R-zquared 0024736 Mean dependentvar 2.93E-15

Adjusted R-squared -0.034732 3.D. dependentwvar 0.040921

S.E. of regression 0.041626 Akaike info criterion -3.454435

Sum squared resid 0.142084 Schwarz criterion -3.285525

Log likelinood 157.9851  Hannan-Cuinn criter. -3.386385

F-statistic 0415956 Durbin-Watson stat 1.858550

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.

Una vez realizado el test LM conocido también como Breusch Godfrey. Aceptamos la

ausencia de autocorreccion serial de los residuos al 5%

4.1.4.3 Heterocedasticidad

La prueba de heterocedasticidad se evalia mediante el test Breuch Godfrey, Test

Glejser, y test White, los resultados se verifican en los siguientes cuadros:
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CUADRO N2 9 Test Breuch Pagan Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0. 229886 Frob. F(3,84) 0.8753
CObs*R-squared 0716615 Prob. Chi-Square(3) 0.8693
Scaled explained S5 0. 700120 Prob. Chi-Square(3) 08732
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDMZ2
Method: Least Squares
Date: 05/22/22 Time: 0827
Sample: 19928001 201904
Included cbservations: 88
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
(- 0004814 001129 042565395 06709
LOG{CAR) -7.81E-05 0000854 -0.091508 09273
LOG{M2C) -0.000223 0. 000561 -0.297645 0.6919
LOG(TIAE) -0.000783 0001038 -0.754399 04527
R-squared 0008143 Mean dependent var 0001656
Adjusted R-squared -0.027280 S.D. dependent var 0002438
S.E. ofregression 0002471 Akaike info criterion -9 123747
Sum squared resid 0000513 Schwarz criterion -9.011141
Log likelihood 405 4449 Hannan-Ciuinn criter. -9 078381
F-statistic 0.229886 Durbin-Watson stat 2. 2T27T22
Prob(F-statistic) 0.8753240
Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.
CUADRO N2 10 Test de Glejser
Heteroskedasticity Test: Glejser
F-statistic 0045733 Frob. F(3,84) 098659
Obs*R-squared 0.1432497F Prob. Chi-Square(3) 0.9861
Scaled explained S5 0. 1294654 Prob. Chi-Square({3) 0.9881
Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Crate: OS/M22/23 Time: 0827
Sample: 199801 201904
Included ocbservations: 88
Wariable Coeflficient Std. Error t-Statistic Prob.
Z 0.0037832 0111414 0.03232951 0.97320
LOG{CTAR) 0. 002634 0008423 03212765 0. 7552
LGS M2C) -0.0011732 0005537 -0.211901 08327
LOG(TIAE) -0.002099 o.010241 -0.204950 0.8281
FR-squared O.001821 Mean dependent var 0022959
Adjusted R-squared -0.034025 S 0. dependent var 0023982
S E. of regression 0024387 Akaike info criterion -4 545171
Sum squared resid 0.049956 Schwarz criterion -4 AJPH65
Log likelihood 202.9875 Hannan-Ziuinn criter. -4 499305
F-statistic 0.04573232 Durbin-VWatson stat 2271597
Prob(F-statistic) 0.985930

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.
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CUADRO N2 11 Test de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.458298 Prob. F{(9,78) 0.8916
Obs*R-squared 4 511262 Prob. Chi-Square{2) 0.8747
Scaled explained S35 4 407423 Prob. Chi-Square(3) 0.8826

Test Equation:

Dependent Wariable: RESID"2
Method: Least Squares

Drate: 05/22/23 Time: 0828
Sample: 1998Q1 201904
Included ocbservations: 88

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c -0.201024 0.973598 -0. 206475 0.8370

LOGCAR M2 0001879 0.003657 0.513677 0.60829
LOGICARYLOGIM2C) -0.002659 0.004601 -0.577rFG69 0.5651
LOGICARY*LOG(TIAE) 0.002213 0.008643 0.256093 0.7986
LOG{CAR) -0.014991 0.095186 -0.157493 0.8753
LOG(M2C )2 -0.000162 0.001421 -0.112809 0.9097
LOGIMZ2CyLOGITIAE) -0.002789 0.0032419 -0.815537 04172
LOGIM2C) 0041684 0.073211 0569376 0.5707
LOG(TIAEM2 -0.001022 0.003201 -0.319109 0.7505
LOG(TIAE) -0.000813 0.122807 -0.007435 0.9941
R-squared 0.0512564 Mean dependentwvar 0001656
Adjusted R-squared -0.058205 S.D. dependent var 0.002438

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.

Segun el Test Breuch Pagan Godfrey, test de Glejser y el test de White Podemos
afirmar que al 5% los valores p son mayores que 0.05 y que no existe

heterocedasticidad por tanto los residuos son homocedasticos.

4.1.4.4 Linealidad

CUADRO N.2 12 Test Reset de Ramsey

Ramsey RESET Test

Equation: CARTERAM

Specification: LOG(PIB) C LOGICAR) LOGM2C) LOG(TIAE)
Omitted Variables: Squares of fitted values

Walue of Probability
t-statistic 0. 480672 83 06320
F-statistic 0231045 (1, 83) 06320
Likelinood ratio 0244622 A 0.5209
F-test summary

Sum of Sg. of Mean Squares

Test SSR 0000404 A 0000404
Restricted SSR 0.145687 24 0.001724
Unrestricted S5SR 0145283 83 0.001 750
LR test summary:

Walue
Restricted LoglL 156.8931
Unrestricted LoglL 157 0154

Unrestricted Test Equation:
Dependent Wariable: LOG(PIB)
Method: Least Squares

Drate: 05/22/23 Time: 08:28
Sample: 199301 201904
Included observations: 88

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.
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Segun el test reset de Ramsey su valor p es mayor que 0.05 por lo cual podemos

afirmar que la forma funcional del modelo es la correcta.

4.1.4.5 Multicolinealidad

CUADRO N2 13 Factor de Inflacidon de Varianza (VIF)

Variance Inflation Factors
Date: 05/22/23 Time: 08:37
Sample: 1998Q1 201904
Included ocbservations: 88

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
c 0.036201 1836.784 A
LOG{CAR) 0.000207 2817.808 1.79373249
LOG{M2C) 8. 94E-05 1096.553 4 833300
LOG(TIAE) 0.000306 6693461 3582442

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.

Segun el factor de inflacién de varianza podemos verificar que le ultima columna el
factor VIF son todos menores que 10, razén por la cual no existe multicolinealidad

perfecta.
4.1.4.6 Estabilidad

GRAFICO N.2 31 Test Cusum
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Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.




Segun la prueba Cusum se verifica visualmente que no hay desbordes de las lineas
de confianza por lo cual no hay cambio estructural y el modelo es estable para

confirmar se realiza la prueba Cusum Q cuadrado a continuacion:

GRAFICO N.2 32 Test Cusum Q

10 02 04 06 08 10 12 14 16 18

—— CUSUM of 3guares --—-- 2% Significance

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.

Segun la prueba Cusum Q cuadrado se confirma la estabilidad del modelo.

4.1.5 Verificacion de la Hipdtesis e Interpretacion de los Resultados
El siguiente modelo:

In(PIB,)=9.8099+0.20In(CAR, ) +0.1645In (M 2C,)—0.1127In(TIAE, ) + ¢,

Es un modelo correlacionado, homocedastico, con residuos normales, ruido blanco,
gue no presenta multicolinealidad, con forma funcional correcta y que no presenta

cambio estructural y que se interpreta de la siguiente manera:
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Que ante un incremento del 1% de la cartera de créditos en el sistema financiero
boliviano el producto interno bruto trimestral se incrementara en 0.2%, y que un
incremento del 1% en el agregado monetario de manera trimestral el producto
interno bruto se incrementara en 0.165%, ademas que un incremento del 1% en la
tasa de interés activa efectiva el producto interno bruto trimestral disminuird en
0.1127 puntos porcentuales dado que la tasa de interés activa efectiva esta en

porcentajes.

A continuacion, se presentan los intervalos de confianza para los parametros

estimados.

CUADRO N2 13 Intervalos de Confianza de los Parametros Regresores

Coefficient Confidence Intervals
Date: 05/22/23 Time: 08:35
Sample: 199801 201904
Included observations: &8

90% Cl 95% CI 99% Cl
Variable Coefficient Low High Low High Low High

c 9.808859 9492411 1012531 9.430496 1018722 9.307390  10.31033
LOG(CAR) 0.200613 0176690 0.224536 0172009 0229216 0.162702 0238523
LOG{MZC) 0.164446 0148720 0.180171 0.145643 0183248 0.139525  0.189366
LOG(TIAE) 0112665 0141752 -0.083579  -0147443 0077883  -0158758 -0.066572

Fuente: Elaboracion propia con ayuda del programa Eviews.

4.1.6 Verificacion de la hipdtesis de investigacion

Se verifica la hipdtesis planteada:

“El incremento de la cartera de créditos incide significativamente en el crecimiento

econdmico”

Se verifica la hipdtesis dado que los resultados arrojo un dato arriba de 0,05 en

todas las pruebas realizadas por lo que se considera significativo argumentando
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estos datos se explica que un incremento del 1% en la cartera bruta trimestral
provoca un incremento del 0.2% en el PIB trimestral, |la cartera incide positivamente

al crecimiento econdmico.
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CAPITULO V
5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 CONCLUSIONES
5.1.1 Conclusion General

Con el presente estudio durante el periodo de 1998 al 2019 que tuvo como objetivo
principal “Determinar la Incidencia de la cartera de créditos en el crecimiento

econdmico”. Llegando a concretarlo bajo las siguientes argumentaciones:

En primer lugar, el comportamiento del PIB muestra un comportamiento
ascendente en el periodo de estudio, sin embargo, su tasa de crecimiento tuvo una
tremenda caida a finales de los 90’s que posteriormente se recuperd a comienzos
del afio 2000 adquiriendo un comportamiento ascendente y mostrando en los
ultimos afios un crecimiento sostenido. El PIB por el lado del gasto resalta la
demanda interna (consumo e inversién), con una mayor participacién en el PIB, el
PIB por actividad econdmica muestra que la industria manufacturera es la actividad
gue mas participaciéon tiene en el PIB, sin olvidar a otras como la Agricultura,
EFSISE'® y Servicios de la Administracion Publica a esto se debe afiadir sectores

como el comercio y la construccién, que han adquirido fuerza en los ultimos afios.

En segundo lugar, la cartera de créditos muestra un comportamiento estable con un
promedio de Bs. 66.177 millones. En la primera etapa denominado economia de
mercado la cartera de créditos muestra un comportamiento creciente con un
promedio de Bs. 26.062 millones. En la segunda etapa denominada economia plural
sigue manteniendo un comportamiento creciente con un promedio ya mas elevado

de Bs. 88.893 millones.

1% EFSISE: Establecimientos Financieros, Bienes Inmuebles y Servicios a las Empresa
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Ademas, se fue evidenciando que la cartera de créditos es sensible a shocks de tipo
econdmico, politico, social y normativo, mostrando comportamientos crecientes y
decrecientes en el crecimiento econémico para luego generar un efecto
bidireccional ya que, si bien aporta en el crecimiento, a la vez puede ocasionar

recesiones.

Factores internos como la implementacién de nuevas normas de prudencia para el
manejo de la cartera establecida por el Comité de Normas Financieras de Prudencia
(CONFIP) y la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF), las cuales
inducen a instituciones financieras a evaluaciones cuidadosas de nuevas solicitudes
de préstamo medidas que afectaron negativamente en la cartera de créditos en el

afio 1999.

En términos de crecimiento se analiza la productividad de la cartera de créditos
“Cartera por Destino del Crédito “en el crecimiento econdmico mediante el impacto
que tiene este en los sectores de nuestra economia como es el sector primario,
secundario y terciario. Durante el periodo de estudio se observa que a finales de los
90’s las actividades que mayor crédito absorbian fueron el Comercio, EFSISE y Otros
Servicios con participaciones del 32,1%, 30,3% y 15% respectivamente en el afio
1998. En el periodo 2000 a 2005 resalto la Industria Manufacturera seguida por el
Comercio y EFSISE lo que se relaciona con el incremento del Microcrédito en ese
periodo, ademds del crédito comercial que siempre tuvo una participacion
mayoritaria. En el periodo 2006 a 2015 es el Comercio el que tiene una mayor

participacién, seguida de EFSISE, la Industria Manufacturera y la Construccién.

Dichas actividades han mostrado caracteristicas relacionadas con las politicas de
gobierno, como el fortalecimiento de la demanda interna; ademdas se debe anadir
gue el sector de Construccion tuvo grandes expansiones por las variaciones de los
precios en los materiales para la construccién. Con respecto a las actividades

econdmicas que menor proporcion del crédito adquirieron, estan los sectores de
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Hidrocarburos, Mineria, Electricidad, Gas y Agua, Transporte y Telecomunicaciones y
Servicios de la administraciéon Publica que tuvieron una participacion promedio del

0,7%, 3,1%, 2,8%, 5,3% y 0,3% respectivamente entre los afios 1998 y 2019.

También se analiza la incidencia de la cartera por Tipo del Crédito en el PIB en
términos de productividad; en primera el Crédito al Sector Productivo en el primer
periodo impacta de manera negativa en el sector “Agricultura, Silvicultura, Caza y
Pesca”, posteriormente este impacto es positivo, en el Sector Manufacturero este
crédito incide positivamente en ambos periodos, en el sector Extraccion de petréleo
crudo y gas natural presenta efectos negativos debido al aumento del crédito
productivo a causa de que la economia se estaria industrializando y estaria
dependiendo en menor cuantia de este sector; en segundo el crédito a Vivienda
impacta positivamente sobre el sector construccién; y en tercero el crédito al
consumo tiene efectos positivos sobre el Consumo debido a que las personas con
ingresos medios y altos son las que tienden a usar este crédito y el hecho que este
afecte en esa magnitud al consumo da un indicio de un cambio en la estructura
social del pais, es decir que aumento la cantidad de personas con ingresos medios y

altos.

La promulgacion de la Ley 393 de servicios financieros con el propésito de facilitar el
acceso universal y asegurar la sostenibilidad de los servicios financieros en 2013 y
los decretos reglamentarios (1842 de diciembre de 2013 y 2055 de Julio 2014) sobre
regulacién de tasas de interés y cupos minimos de cartera en créditos de vivienda
social y productivos que en resumen obligan a las instituciones financieras a subir las
tasas pasivas (incrementando sus costos), a bajar sus tasas activas (Reduciendo sus
margenes) convirtiéndolas ademas en tasas fijas para productores y créditos de

vivienda social (incrementando su riesgo de mercado).

La principal conclusién de la investigacion es determinar la significancia que tiene la

Cartera de Créditos en el Crecimiento Econémico de Bolivia, aunque el efecto no sea
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tan pronunciado como se esperaria. El sector financiero con la variable cartera de
créditos durante los ultimos afios sigue presentando incrementos importantes
dando como resultado una cartera de créditos mas estable y fuerte, logrando
obtener mas inclusién a sectores que antes no contaban con recursos para ampliar

su capital trabajo.

Se demuestra que la incidencia de la cartera de créditos del sistema financiero
boliviano y la variacion porcentual del producto interno bruto en Bolivia es positiva,
que si bien la relacidn es positiva su efecto es menor en términos de variaciones
porcentuales donde si aumenta la cartera de créditos en 1% el producto interno

bruto solo varia en 0.2%.

5.1.2 Conclusiones Especificas

a) Conclusion Especifica 1:

Se describié la Cartera de Créditos del Sistema Financiero Boliviano en los dos
periodos de estudio. Con la descripcidon de la cartera bruta se pudo detallar la
composicion de la cartera por tipo de entidades: Banca Multiple, Banca pyme,
Entidades Financieros de Vivienda, Cooperativas de ahorro y crédito abiertas e
instituciones financieras de desarrollo. La cual mostro que la banca multiple tiene la

mayor cartera de créditos del sistema financiero boliviano.

También se pudo evidenciar que los bancos al orientan sus esfuerzos para cumplir
los cupos de cartera exigidos, lo hacen, pero, solo en parte atacando los sectores
priorizados por el decreto (productivo y vivienda social), ya que en parte logran esta
meta reclasificando cartera. Las demas instituciones Cooperativas, IFDs e IFVs les
cuesta mucho crecer e incluso sostener sus carteras por la agresividad con la que

compiten los bancos en microcrédito y crédito de vivienda respectivamente.
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La cartera de Créditos por Tipo de Créditos desde 2013, los créditos al Sector
Productivo sefalan un importante dinamismo, en la que se destaca el
financiamiento de la micro, pequeiia y mediana empresa. Los subsectores de
agricultura, ganaderia y mineria expresan mayores crecimientos. A finales del afio
2019, los datos de la cartera de créditos por tipo de créditos son presentado por los
microcréditos con un porcentaje de (29,6%), vivienda (26,3%), empresarial (21,9%),
pyme con (12,5%) y consumo con (9,8%). En la que se evidencia que es baja la

cartera de las pyme y consumo.

En la cartera de créditos por sectores econdmicos muestra un incremento en el
sector productivo que en crecimiento econédmico por sectores este se encuentra en
el sector secundario industrias, pero se evidencia también una menor cartera en
consumo y pyme lo cual se traduciria un aporte menor en el sector servicios de la
econdémica en la que se concentra mas actividad econédmica por las denominadas

sectores informales.

En resumen, las medidas si logran incrementar la cartera productiva, aunque
nuevamente va en contra de los objetivos de la ley de servicios financieros de
facilitar el acceso universal y asegurar la sostenibilidad, ya que las mismas ponen en
riesgo de supervivencia a las IFDs y dejan sin alternativas de financiamiento a micro

productores que demandan pequeiios montos fundamentalmente en zonas rurales.

Se llega a concluir que la cartera de créditos es sensible a los shocks que se derivan
en recesiones y expansiones en la economia o que el mismo Sistema Financiero lo

ocasiones, asi como se vio en los eventos producidos en los dos periodos de estudio.
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b) Conclusién Especifica 2:

Se evalud la evolucién del producto interno bruto y sus componentes en dicha
evaluacién se pudo observar que el producto interno bruto medido por el método
del gasto, tiene como componentes al gasto publico, gasto en consumo de los
hogares, variacion de existencias formacion bruta de capital y las exportaciones
netas, de las cuales el gasto en consumo de los hogares y el gasto publico son los
gue presentan mayor cuantia en el periodo de andlisis. El crecimiento econdmico
medido a través de la variacidon porcentual del PIB tuvo un valor promedio anual de
4.67 %. El crecimiento del PIB es casi similar al crecimiento del sector hidrocarburos
la cual podria denominarse que nuestro pais sufre de la denominada enfermedad

holandesa.
c) Conclusion Especifica 3:

Se compard la relacién Cartera de Créditos y Producto Interno Bruto (PIB), esta
comparacion se lo realiza a través de la variable profundizacion financiera
cartera/PIB misma presenta un valor promedio del 44 %, mientras que en economia
plural presenta un valor 43%, en términos del periodo 1998-2019 el promedio de la
profundizacion fue del 46% presentando su valor maximo el afio 2019 con 65 %. Con
esta comparacion entre ambas variables se determina que presentan tendencias
similares, dado que si la economia sufre una crisis podria afectar a la cartera de
créditos ya que los agentes econdmicos son vulnerables a los acontecimientos que

se suscita que provoca en el sistema financiero un shock denominado sistémico.
d) Conclusidén Especifica 4:

Con la revisién de la tendencia de la Masa Monetaria M2 se pudo evidenciar que
tiende a incrementarse a un ritmo apreciable en el periodo estudiado, en especial
desde el ano 2005. Este comportamiento es explicado principalmente por una

mayor preferencia por circulante, originada por las mejores condiciones para
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mantener saldos reales en bolivianos y la mayor confianza del publico en el sistema
financiero, reflejada en el aumento de los depdsitos en moneda nacional. Este se
asocia a su vez a la reduccion gradual de la dolarizacion financiera en respuesta a

politicas del BCB.
e) Conclusion Especifica 5:

La tendencia de la Tasa de Interés Activa Efectiva en MN en el periodo de estudio
puede constatarse que las tasas de interés activas se han reducido de manera
significativa misma que se debe a la implementacion de la normativa 1842 que
establece la reducciéon de tasas activas, con el objetivo de promover el crédito
productivo. Pero esta medida si bien ayudo al sector productivo y vivienda, pero en
desmedro del incremento de la cartera de otros sectores como lo es la cartera de
créditos para hogares. Dado que las IFDs que estan especializadas para otorgar este
tipo de créditos estan presentando datos decrecientes ya que muchas instituciones
Para compensar la reduccién de margenes (mayor tasa pasiva y menor tasa activa),
estdn evadiendo a los prestatarios mds costosos (de zonas marginales y rurales
alejadas, que solicitan montos pequefios, que son mas riesgos). La tasa promedio de
crecimiento del nimero de prestatarios después de las medidas es negativa (-
6.43%), en mayor proporcién a la de la cartera de créditos (-4.83%), lo que

comprueba esta afirmacién.

f) Conclusion Especifica 6:

Se disefla un modelo econométrico para poder demostrar la de incidencia de la
cartera de créditos en el crecimiento econdmico, mismo que es estimado por
minimos cuadrados ordinarios. En la que se llega a evidenciar que la cartera de
créditos en el crecimiento econdmico es positiva, pese a la disminucidén de la cartera
en sectores de hogares y consumo ocasionada por la implementacién de la

normativa que establece la disminucién de las tasas de interés y los limites de cupos
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de cartera, que la incidencia del agregado monetario M2 es positiva y que la

incidencia de la tasa de interés activa efectiva es negativo.

5.2 RECOMENDACIONES

5.2.1 Recomendaciones especificas

En base a la investigacion realizada se pueden formular las siguientes

recomendaciones:
Recomendacion Especifica 1:

Se recomienda realizar analisis constantes de la cartera de créditos destinos al
consumo y hogares y tener demasiada precaucién con la cantidad de la colocacién
de crédito, ya que una elevada cartera de créditos generaria inestabilidad financiera

y econdmica.
Recomendacion Especifica 2:

Se recomienda generar politicas que estén destinadas al desarrollo de los sectores
econdmicos que menos incidencia presenta en la cartera de créditos. Ademas, darle
una revision a las politicas y normativas implementadas verificando su efectividad, y
si se pudiera implementar nuevas normas y politicas que tengan especial atencion a
sectores catalogados como sectores generadores de empleo e ingreso para
coadyuvar aun mas en el crecimiento del Sistema Financiero y el Crecimiento

Econdmico.
Recomendacién Especifica 3:

Se recomienda realizar estudios anuales relacionando el ratio de la cartera de

créditos por sector econémico, por destino de créditos, por objeto de crédito/PIB.
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Recomendacion Especifica 4:

Se recomienda tomar en cuenta este Agregado M2 para los posteriores estudios que

vayan relacionados al tema.
Recomendacion Especifica 5:

Realizar evaluaciones constantes de la regulacion de tasas de interés activa
revisando los gastos administrativos, operativos de todas las entidades para para no

afectar su rentabilidad.
Recomendacion Especifica 6:

Se recomienda realizar el seguimiento de las variables y actualizar el modelo
econométrico si es que se desea utilizarlo para fines de politica econdmica o

financiera.
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6 ANEXOS

ANEXO N.2 1 Tabla Matriz de Consistencia Metodoldgica

1. TITULO DEL TEMA

LA INCIDENCIA DE LA CARTERA DE CREDITOS EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO DE BOLIVIA - PERIODO 1998 - 2019

2. IDENTIFICACION

CARTERA DE CREDITOS EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

DEL TEMA
3. OBJETO DE LA LA INCIDENCIA DE LA CARTERA DE CREDITOS EN EL CRECIMIENTO
INVESTIGACION ECONOMICO DE BOLIVIA
4. PREGUNTA DE ¢TIENE INCIDENCIA LA CARTERA DE CREDITOS EN EL CRECIMIENTO
INVESTIGACION ECONOMICO DE BOLIVIA?
5. PLANTEAMIENTO -
PROBLEMA 6. OBJETIVO GENERAL 7. PLANTEAMIENTO HIPOTESIS

“El incremento de la
cartera de créditos en
el crecimiento
econdémico”

Determinar la Incidencia de la
Cartera de Créditos en el
Crecimiento Econdmico

“El aumento de la cartera de créditos
incide significativamente en el crecimiento
econdémico”

8. CATEGORIAS
ECONOMICAS

9. VARIABLES ECONOMICAS

10.0BJETIVOS ESPECIFICOS

SISTEMA FINANCIERO

V.E.1.1: Cartera de Créditos
del Sistema financiero

- cartera total

-cartera por tipo de
entidad

- cartera por tipo de
créditos

- cartera por destino de
créditos

- cartera por sectores
econdmicos

VE.1.2: Masa Monetaria
representado por el agregado
monetario M2.

VE.1.3 Tasa de Interés Activa

2 Describir el comportamiento de la
Cartera de Crédito del Sistema Financiero
Boliviano, desagregandolo por tipos de
entidades, por tipo de créditos, por
destino de «créditos y por sector
econdmico.

2 Revisar la tendencia de la Masa

Monetaria M2.

2 Indicar la tendencia de la Tasa de Interés
Activa Efectiva en MN.

CRECIMIENTO
ECONOMICO

VE.2.1 Producto Interno
Bruto

2 Evaluar la evolucién del Crecimiento
Econdmico mediante la variable (PIB) y sus
determinantes.

2 Comparar la relacién Cartera de Créditos
y Producto Interno Bruto (PIB) mediante la
razon cartera/PIB.

Disefiar un modelo econométrico.

Fuente: Elaboracion Propia




ANEXO N2 2 Datos Utilizados en la Investigacion - Producto Interno Bruto (PIB) y sus Derivados (1998-2019)

BOLIVIA: SERIE HISTORICA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS CORRIENTES POR ANO SEGUN TIPO DE GASTO, 1980 - 2022

(En miles de bolivianos)

COMPONENTE

PRODUCTO INTERNO BRUTO (a precios de mercado)

GASTO DE CONSUMO FINAL DE LA ADMINISTRACION PUBLICA

GASTO DE CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES E ISFLSH
VARIACION DE EXISTENCIAS

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

Menos: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

46,822,326

6,657,606

35,144,093
212,244
10,840,874
9,223,382

15,255,874

48,156,175

7,126,099

37,001,622
-156,734
9,196,540
8,129,195

13,140,547

51,928,492

7,550,039

39,655,456
132,937
9,288,698
9,489,800

14,188,437

8,458,061

40,499,253
183,781
7,491,257
10,743,084

13,585,109

56,682,329

9,050,972

41,842,207
365,616
8,870,584
12,262,913

15,709,964

61,904,449

10,227,322

43,960,301
351,710
7,839,532
15,847,993

16,322,409

69,626,113

11,320,187

47,281,176
-463,305
8,137,288
21,680,451

18,329,684

77,023,817

12,304,214

51,080,252
972,637
10,006,046
27,380,537

24,719,869

91,747,795

13,169,692

57,594,547
-395,753
13,116,888
38,324,627

30,062,206

103,009,182 120,693,764 121,726,745 137,875,568
14,481,703 16,024,963 17,904,501 19,069,871
65,127,855 75,100,239 79,733,207 85,894,379

-981,615 366,937 598,896 599,446
16,625,264 20,818,126 20,059,668 22,849,077
43,053,364 54,199,413 43,483,989 56,787,439
35,297,389 45,815,914 40,053,515 47,324,645

166,231,563 187,153,878
22,901,891 25,152,783
100,909,769 111,363,573

1,412,847 -1,291,147
31,526,856 34,366,837
73,294,325 88,273,366
63,814,125 70,711,535

228,003,659 228,031,370 234,533,182 259,184,717 278,387,647 282,586,681

211,856,032

29,324,083 33,532,604 39,894,677 40,945,394 44,117,490 48,789,230

127,509,170 143,499,689 156,018,420 161,615,431 175,349,963 186,548,613
-89,732 117,986 -2,485,047 907,356 2,467,260 1,197,800

40,379,933 47,839,841 48,732,720 48,479,144 55,124,327 56,139,901

93,412,577 98,709,825 70,389,398 57,432,499 64,547,736 72,349,595

78,680,000 95,696,286 84,518,799 74,846,642 82,422,058 86,637,492

51,269,961

193,415,547
2,542,576

53,621,557

70,554,158

88,817,119

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Elaboracidn: Propia.




ANEXO N2 3 Agregados Monetarios en millones de bolivianos periodo (1998-2019)

AGREGADOS MONETARIOS

(En Miles de Bolivianos) (1998 - 2001)

ANOS 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
M2 39082623.3 | 37057033.79 | 36703175.66 | 39584572.34 | 41421186.4 | 48380515.2 | 58411494.63 H 81480126.35 | 125694006.4 | 207339311.2 | 351955700.2
B 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ANOS
M2 380284200 | 453945779.1 | 570690234.8 | 570690234.8 | 570690234.8 | 940364446.6 | 1079044709 | 1188280577 | 1198357310 | 1300394798 | 1320927525

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)

Elaboracidn: Propia.




ANEXO N.2 4 Cartera de Créditos en millones de bolivianos periodo (1998-

2019)

Moneda:

Expresion:
Tipo:

Periodo

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Bolivianos

En millones

Cartera de créditos

Saldo
4217.7
4053
5983.4
8543.6
13456.6
10645.12
12356.32
26879.3501467599
28686.07439278
31877.42093172
34716.45737566
39031.19227404
46966.32396084
58304.7745686999
70193.2010781
83675.835538
97320.43296552
114303.92857975
135002.77049507
152060.62122563
170614.85733968
183759.84247984
191496.44791849

Fuente: Autoridad de Supervisién Financiera (ASFI)

Elaboracidn: Propia.



ANEXO N2 5 Tabla de Ajuste de Cuentas Bancarias por Tipo de Cambio

TIPO DE CAMBIO PARA AJUSTE DE CUENTAS BANCARIAS

(Bolivianos por Délar) (1998 - 2019)

Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio | Julio | Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre
1999 | 5,65 5,69 572 | 575 | 578 | 580 | 584 | 5,88 5,92 5,95 5,97 5,99
2000 | 6,02 6,04 6,08 | 611 | 6,14 | 6,17 | 6,20 | 6,23 6,27 6,30 6,34 6,38
2001 | 6,41 6,43 6,47 | 6,50 | 6,55 | 6,58 | 6,64 | 6,68 6,72 6,78 6,81 6,81
2002 | 6,89 6,96 7,01 | 7,04 | 7,07 | 7,15 | 7,22 7,28 7,33 7,38 7,43 7,48
2003 | 7,53 7,55 7,58 | 759 | 7,61 | 7,64 | 7,67 7,71 7,73 7,75 7,77 7,82
2004 | 7,84 7,85 7,88 | 7,89 | 7,9 | 7,92 | 7,93 7,96 7,98 8,01 8,02 8,04
2005 | 8,05 8,06 8,08 | 808 | 808 | 808 | 805 | 8,03 8,02 8,00 8,00 8,00
2006 | 8,00 7,99 7,97 | 7,96 | 7,96 | 7,96 | 7,96 7,95 7,95 7,95 7,95 7,93
2007 | 7,91 7,89 7,89 7,89 | 7,87 | 7,85 | 7,77 7,71 7,71 7,67 7,63 7,57
2008 | 7,53 7,49 740 | 730 | 7,21 | 7,12 | 7,04 | 7,01 6,99 6,97 6,97 6,97
2009 | 6,97 6,97 6,97 | 697 | 697 | 697 | 697 6,97 6,97 6,97 6,97 6,97
2010 | 6,97 6,97 6,97 | 697 | 6,97 | 6,97 | 6,97 6,97 6,97 6,97 6,96 6,94
2011 | 6,94 6,92 6,90 | 689 | 689 | 6,88 | 687 6,87 6,87 6,87 6,86 6,86
2012 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
2013 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
2014 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
2015 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
2016 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
2017 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
2018 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86
2019 | 6,86 6,86 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 | 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86 6,86

Fuente: elaboracion propia con informacion del Banco Central de Bolivia
Nota: La ASFI utiliza el tipo de cambio de compra del ultimo dia habil de cada mes publicado por el BCB
para realizar los ajustes de cuentas bancarias



ANEXO N2 6 Evolucion de las Variables del Modelo Econométrico

= CAR
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Fuente: Elaboracidn propia en eviews



ANEXO N2 7 Tabla de Estadisticas Descriptivas de las Variables del Modelo

Econométrico

FIB CAR M2C TIAE

FIB CAR M2C TIAE
Mean 8145116. 14258579 8h27323. 0.151491
Median T696747. 11414074 7925089, 0.115740
Maximum 12944005 32419081 20593146 0.475581
Minimum 5104073, 7650346 1227095, 0.073603
Std. Dev. 2330828. 6908137 6788393 0.092775
Skewness 0.489130 1.300119 0.418371 1882324
Kurtosis 1.958055 3.405939 1.704728 f.803755

Jarque-Bera 7.489696 25.39541 £.718843 £2.88267
Probability 0.023639 0.000003 0.012786 0.000000

sum 117E+08 1.25E+09 7.50E+08 1333117
sum 5q. Dev. 473E+14  415E+15 4.01E+15 0748823

Observations 88 88 88 88

Fuente: Elaboracion propia en Eviews
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