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RESUMEN DEL INFORME

El presente estudio tiene por objeiivo la evaluacion del sector
financiero de Bolivia con el proposito de 1) identificar los factores que
obstaculizan su desarrollo y 2) proponer a USAID las medidas que eésta puede
adoptar para impulsar la marcha del sector y asegurar la contribucion del
mismo al desarrollo economico global.

Este informe constituye un resumen de las conclusiones y recomen-
daciones del equipo de evaluacion. En otros informes de diversos miembros
del equipo, que no figuran en este volumen, se da en forma mas detallada la
informacion que se recopil¢ para el presente trabajo.

La conclusion principal de esta evaluacion es que el sector financiero
de Bolivia no tiene ni ¢l volumen de ahorro interno ni la variedad de
instrumentos financieros que se requieren para sostener el desarrollo
economico del pats. El sector depende en forma casi total del sumamente
volatil credito a corto plazo que provee la banca comercial, y los mercados
para el financiamiento a mediano y largo plazo son todavia sumamente
reducidos. Los bancos comerciales padecer de una gran debilidad y no son
competitivos.

En el capitulo 1 se presenta el escenario macroeconomico de Bolivia y
se hace una resefia de la turbulencia politica y del periodo de hiperinflacion
de 1980-1985, en que la inflacion llegé a ser de mas de 12,000 por ciento
anual. Al periodo de hiperinflacion sigui6 la Nueva Politica Economica, bajo la
cual la inflacion se redujo al 16 por ciento y el deficit fiscal al 4 por ciento
del producto interno bruto (PIB), a la vez que ce produjo un incremento de
las reservas de divisas. En la actualidad, y a pesar de haber transcurrido
mas de cinco afios de estabilidad politica y economica, tanto la percepcion
que tienen los inversionistas del riesgo de invertir en el pais como el costo
de las transacciones financieras continuan siendo elevados. Las tasas de
inversion y de ahorro son bajas. La inversion que se efectua esta financiada
en gran parte por importaciones e capital (sobre todo en condiciones
preferenciales). El sector publico tiene a su cargo el 60 por ciento de las
inversiones. El balance :!e la inversion ha estado financiado en gran parte por

la ayuda externa.



Bolivia experiment6é una reduccion del 7 por ciento del PIB y del 30
por ciento del ingreso bruto per capita entre 1980 y 1989. De 1980 a 1985 la
inversion disminuyo del 15 al 9 por ciento del PIB, subio al 135 por ciento en
1986 y desde entonces se ha mantenido en ese nivel. El ahorro interno
disminuyo del 15 por ciento del PIB en 1980 a valores negativos en 1986 y se
ha recuperado hasta llegar a un 4 por ciento.

En el capitulo 2 se esboza a grandes rasgos las caracteristicas mas
importantes del sistema financiero boliviano y se hace una descripcion de sus
principales instituciones financieras. Las tres instituciones reguladoras dei
sistema son el Banco Central, la Superintendencia de Bancos y la Superin-
tendencia de Seguros. El Banco Central es debil y recién esta saliendo de un
periodo sumamente politizado; necesita desarrollar su autonomia y volverse
mas profesional. La Superintendencia de Bancos ha mantenido su autonomia y
tenido un buen desempeno, pero requiere de financiamiento y asistencia
tecnica continuas para llevar a cabo su tarea. Por su parte, tanto la
Superintendencia de Seguros como la legislacion que regula la inversion
precisan de una revision total que lleve a la creacion de un nuevo sistema
que pueda desempefiar un rol activo en la movilizacion de los ahorros a
largo plazo.

El sistema financiero boliviano comprende bancos de los sectores
publico y privado, bancos comerciales de propiedad de bolivianos (mas
exactamente habria que llamarlos "universales”), bancos pertenecientes a
extranjeros, cooperativas y diversos agentes informales.

El sistema financiero formal es muy pequefio: sus activos totales son de
1,600 millones de dolares, equivalentes al 32 por ciento del PIB; mientras que,
en muchos paises en desarrollo, este porcentaje es de mas del 79 por ciento.
Los agregados monetarios estan en un nivel comparativamente bajo. El
sistema se encuenira sumamente dolarizado: a julio de 1990 el 88 por ciento
del total de activos de los bancos estaba representado por dolares. El
sistema opera sobre la base del corto plazo; el 63 por ciento de los
depositos son a menos de 60 dias y el 89 por ciento a menos de 90 dias.

Hasta ahora, la unica forma de disponer de credito a mediano y largo
plaze en Bolivia ha sido a traves de lineas refinanciadas subsidiadas por el
Banco Central. Actualmente, estos creditos se subastan a los bancos a las
condiciones del mercado, y las tasas de interés sobre préstamos han sido
liberadas para que puedan responder a las necesidades del mismo.

El capitulo 3 trata de las reformas que se requieren en la legislacion
sobre banca, seguros y comercio. Se hace un examen del status legal del
Banco Central y de la Superiniendencia de Bancos, asi como de los
instrumentos monetarios regulatorios que utilizan. Las leyes anticuadas tienen
que ser revisadas.



En la actualidad hay un proyecto de ley bancaria que, en términos
generales, es aceptable, y su rapida aprobacion serfa beneficiosa para el pats.
USAID deberia proporcionar asistencia técnica para llevar a cabo la revision
de la ley de seguros y el Codigo de Comercio, a fin que puedan establecerse
nuevas formas de financiamiento. Recomendamos, ademas, que USAID provea
la asistencia tecnica necesaria para que se realice un estudio que determine si
los problemas que se presentan en la cobranza de las deudas se deben
principalmente a deficiencias del sistema judicial o al bajc desempefio de los
departamentos legales de los bancos.

La mayor parte de los activos y pasivos del sector formal corres-
ponden a la banca comercial privada; de ellos se ocupa el capitulo 4. Los
bancos comerciales del sector privado pertenecientes a bolivianos detentan
mas del 80 por ciento de los recursos del sistema financiero formal y
dependen demasiado de sus servicios de intermediacion. La situacion de los
bancos privados es sumamente fragil; probablemente siete ya estan
insolvenies y cuatro mas se mantienen sumamente debiles. Solo dos bancos
se encuentran en muy buenas condiciones. Entre las direcciones que debe
tomar para usegurar su ulterior desarrollo se incluyen prestar servicios en
areas como servicios de exportacion y arrendamiento, el mejoramiento en la
calidad de las carteras de prestamos y el incremento del rendimiento neto de
los intereses.

El credito que proporcionan los bancos del sector privado esta
sumamente concentrado en un pequefio numero de prestatarios, a menudo
relacionados con los propietarios de los banzos, en tanto que el reste se
halla diseminado en un gran numero de pequefios préstamos. La concen-
tracion de grandes préstamos en un pequefio numero de prestetarios lleva a
un riesgo crediticio excesivo, en tanto que el gran numero de pequefios
prestamos se traduce en un alto costo de las transacciones. Por lo general,
los prestamos de los fondos propios de los bancos resultan muy caros para
los prestatarios, y tanto los prestamos como los depositos se hacen a plazos
muy cortos. Cuando se trata, en cambio, de prestamos bancarios refinanciados
por el Banco Central, se aplican tasas sustancialmente mas bajas.

En conjunio, los bancos obtienen muy bajas tasas de retorno sobre sus
capitales. Las dos razones principales de que esto sea asi son 1) la escasa
calidad de las carteras bancarias (los atrasos suman el 32 por ciento del
monto de los prestamos) y 2) el bajo rendimiento neto de los intereses. Uno
de los principales factores que tienen que ver con esto ultimo es la situacion
de gran liquidez de los bancos. En promedio, los bancos mantienen el 25 por
ciento del total de sus obligaciones en efectivo y en de los certificados de
deposito (CD), que ganan poco o nada. Esto, a su vez, es consecuencia de la
percepcion del elevado riesgo en el pais y la volatilidad excepcionalmente
alta de los depositos.

Los bancos estatales son de menor importancia para el sector,
globalmente considerado, pero también plantean cuestiones importantes, de las
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que se ocupa el capitulo 5. Los tres bancos estatales estan irremediablemente
condenados a muerte y no sirven para ningtn proposito financiero signifi-
cativo; por el contrario, constituyen una pesada carga que va drenando los
fondos publicos. Son insolventes y caros, y deberian desaparecer.

Es necesario desarrollar diversas alternativas a estos bancos, a manera
de proporcionar financiamiento a pequefios agricultores y comerciantes, asi
como recursos para el desarrollo. Entre estas alternativas estan las
cooperativas, las mutuales de ahorro, los organismos de préestamo para
vivienda (PVO) y el uso de instrumentos que actualmente se encuentran en el
sector informal, asi como el mercado de capitales y los bancos comerciales.
Tambien las vinculaciones entre los mercados financieros formal e informal, o
los esfuerzos del mercado formal por imitar al informal, pueden constituir
una fuente de financiamiento para estos clientes.

En el capitulo 6 se hace un estudio de las instituciones del mercado de
capitales. La mayor parte de la actividad del mercado de capitales continua
siendo informal, pero la Bolsa Boliviana de Valores (BBV), fundada en 1979,
ha venido experimentando un volumen sustancial de transacciones de certifi-
cados de depositos (CD). Tanto la BBV como la institucion que regula su
funcionamiento, la Comision Nacional de Valores, son nuevas y precisan de
asistencia tecnica considerable, al igual que los agentes que trabajan en estos
mercados. Ellos enfrentan el reto de crear nuevos instrumentos: de corto
plazo, instrumentos negociables, letras o pagares aceptados por los bancos, y
otros instrumentos financieros a corto plazo, y, eventualmente, acciones.

La privatizacion de las empresas estatales deberia sentar las bases para
que la BBV empiece a participar en el mercado de valores. Sin embargo, para
que la BBV pueda alcanzar su maximo potencial, es necesario tratar antes los
problemas de indole legal, impositiva, y otros relacionados con los fondos de
pensiones, fondos mutuales y compafilas de seguros. Es aun mas importante
convencer a las empresas que la actividad y los mercados de valores estan
listos para operar y que pueden captar los fondos que estas empresas
necesitan.

El capitulo 7 trata de los mercados informales. Los mercados
informales de credito representan en Bolivia mas de la mitad del
financiamiento total. Proporcionan capital de trabajo, sobre todo a pequefias y
medianas empresas, utilizando prestamos privados en vez de sus recursos
propios. Todos ellos trabajan en base a garantias pero son bastanie mas
flexibles que los bancos en cuanto a los tipos de garantia que aceptan. Los
que hacen prestamos de sus propios fondos cobran un interes del 35 al 10
por ciento mensual, en tanto que los bancos comerciales cobran solo el 2 por
ciento anual.

El capitulo 8 se ocupa de la situacion actual de la demanda de creditos
para capital de trabajo y a plazo fijo (es decir, proyectos) del sector formal
La demanda efectiva de credito agricola de los productores del gran sectior



formal del pais es de por lo menos US$ 90 a 100 millones por afio. También
es sustancial la demanda del sector agricola tradicional, que ha permanecido
sin atencion por mucho tiempo.

El volumen del credito disponible para el sector minero fue de US$% 125
millones, en tanto que la demanda de las pequefias y medianas empresas—
excluyendo la COMIBOL—ha sido de US$ 80 millones. No obstante, una gran
parte de estas existencias esta representada por cuentas atrasadas y no esta
disponible para creéditos inmediatos. Las compafiias Jdel sector industrial han
informado haber tenido dificultades para obtener financiamiento, aunque no
esta claro cuanto es lv que estarian dispuestas a pagar por el mismo. Durante
estos ultimos afios, y en concordancia con las tendencias actuales de la
inversion, el monto de nuevos creditos ha sufrido un continuo descenso. Las
empresas comerciales también hablan de dificultades para obtener financia-
miento, pero en su caso el monto del financiamiento que utilizan no ha
sufrido una caida importante. Sin embargo, casi no hay indicaciones de que
un numero significativo de nuevos proyectos se hubiera suspendido por falta
de financiamiento; por otro lado, el nivel de la capacidad excedente es
bastante alto.

rn el presente estudio se ofrece nueve categorias de recomendaciones,
que aparecen en el capituio 9. La primera categoria tiene que ver con las
politicas que deben ser continuadas a traves del dialogo sobre politicas
seguidas en areas distintas del sector financiero. Las recomendaciones mas
importantes de esta categoria son, en orden de prioridad, las siguientes:

1. Seguir spoyando una practica economica y una politica general
que limiten la inflacién y el desorden y, en consecuencia,
disminuyan el factor de riesgo en el pais, que constituye el
principal obstaculo a la movilizacion de los recursos financieros.

2. Intensificar la promocion de politicas que apoyen la inversion
extranjera y la privatizacion.

3. Tratar de conseguir rapidamente la aprobacion del proyecto de
ley de bancos, y apoyar la autonomia y la necesidad de
profesionalizacion del Banco Central.

4, En la regulacion a los bancos comerciales, prestar asistencia
técnica a la autoridad supervisora en el manejo de bancos en
crisis, y ayudarla con recursos financieros para la aplicacion de
estrategias orientadas al fortalecimiento del sistema bancario.

5. Apoyar una regulacion prudente del sistema financiero sin
reprimir al sector informal.

La segunda categoria de recomendaciones tiene que ver con la
asistencie tecnica y la capacitacion que dete proporcionarse a determinadas
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instituciones financieras. Indudablemente, la asistencia tecnica y la capacitacion
revisten una alta prioridad, aunque la responsabilidad de proporcionarla es
compartida con otras agencias donantes, especificamente el Banco Mundial y
el Fondo Monetario Internacional (FMI).

1. Aunque el apoyo al Banco Central y la Superintendencia de
Bancos es de una importancia fundamental, la principal
responsabilidad seguira siendo del Banco Mundial y el FML
Quizas USAID pueda desempefiar algun papel a través de asesoria
al nuevo Fondo de Proteccion al Pequefio Ahorrista y al
propuesto Fondo de Reestructuracion Bancaria.

2. Las autoridades supervisoras precisan de la asistencia de
consultores expertos con experiencia en el area de bancos en
crisis. USAID ha tenido la responsabilidad de prestar asistencia
tecnica a bancos comerciales del sector privado y a la BBV. La
asistencia a bancos del sector privado es de suma importancia
por el potencial que estos tienen de ayudar a la movilizacion de
capitales a largo plazo para financiar el desarrollo. Habria que
prestar esta asistencia en tres niveles:

a. Asistencia bajo fideicomiso a bancos en crisis, en estrecha
cooperacion con la Superintendencia de Bancos.

b. Capacitacion general en banca al personal bancario de todos
los niveles.

C. Asistencia mas especifica a bancos que no estan en crisis, a
la BBV y a organizaciones representativas del sector
privado; lo que, naturalmente, implicara diversas formas de
participacion en los costos.

3 USAID podria desempefiar un nuevo y provechoso papel al
prestar asistencia al sector de seguros, mutuales y fondos de
pensiones para el desarrollo de su potencial.

La tercera categoria de recomendaciones se refiere a programas
espectficos de investigacion que tendrian que emprenderse en forma conjunta
con la asistencia técnica.

La ultima categoria de recomendaciones implica un posible financia-
miento de capitales, lo que, obviamente, dependera de la disponibilidad de
recursos. Sin embargo, hay un problema que se plantea inicialmente, y es el
de como introducir estos fondos a manera de lograr una promocion efectiva
del desarrollo economico y firanciero.

Nuestra firma no recomienda apoyar un fondo de "underwriting”, un
fondo de capitalizacion bancaria, la compra de prestamos no realizables, un



fondo exterior de garantia o una nueva corporacion financiera de desarrollo.
Sin embargo, un determinado apovo a una institucion o banco de financia-
miento a las exportaciones seria un ccmplemento util a la actual politica de
promocion a las exportaciones, sobre todo porque los bancos carecen de
experiencia e interés en esta area.

Seria necesario que USAID u otras agencias proporcionaran algunos
recursos para ayudar al nuevo Fondo de Proteccion al Pequefio Ahorrante y
el Fondo de Reestructuracion Bancaria, que se estableceran en la
Superintendencia de Bancos. (Habria que sumiristrar recursos de capital
adicionales para apoyar a nuevas instituciones alternativas de financiamiento
que poseen caracieristicas del sector informal y trabajan con algunas de las
entidades con las que también trabaja el sector informal). Otros recursos
podrian ayudar a promover la formacion de vinculos entre los bancos
comerciales y estos mercados informales.

Este informe incluye tres apendices. El Apendice A contiene una
pequefia evaluacion de la experiencia con el proyecto de USAID de
Fortalecimiento de los Mercados Financieros; las recomendaciones a este
respecto figuran en el capitulo 9. El Apéendice B contiene una resefia del
Memorandum del Banco Mundial, con el que concordamos en casi iodos sus
puntos. En el Apendice C se ofrece un informe sobre el estucio en que se
basa el capitulo 7.

Este informe ha sido elzborado por un equipo encabezado por Carlos
A. Bolofia, del que formaron parte los siguientes expertos en las
correspondientes areas: Ernest Field, bancos del sector privado; Miguel Angel
Garcia, bancos estatales (Banco Agricola de Bolivia); Mohini Malhotra,
mercados de credito informales; Steven Sharpe, mercados de capitales; David
Safarty, fina.:zas del sector industrial; y Mueller y Asociados, necssidades
financieras sectoriales. El equipo ha podido contar con la valiosa asesoria,
guia y sobre todo supervision de ]J. Richard Breen, de Price Waterhouse, y
de Thomas Timberg y Gustavo Gomez, de Nathan Associates, asi como con la
ayuda, comentarios y sugerencias de Camilo Arenas, Director del Proyecto de
Fortalecimiento de los Mercados Financieros, y de sus asociados.



Capitulo 1
ESCENARIO MACROECONOMICO

Percepcion de Pais de Riesgo: Turbulencia
politica e hiperinflacion

Historicamente, Bolivia ha sido uno de los paises de mayor turbulencia
politica en toda Latinoameérica. En 165 afios de independencia, los militares
bolivianos han derrocado a los gobiernos legitimos a un promedio de un
golpe por afio.

En la decada de los ochenta, Bolivia constituia un caso tipico de
hiperinflacion. En 1985 la inflacion anual ilegoé a ser de 12,000 por ciento,
haciendo desvanecerse los capitales y ahorros, tanto de los particulares como
de las empresas. Los efectos de la inflacion se agravaron como resultado del
reducido crecimiento de muchas de las evportaciones tradicionales, la
ainenaza de una pesada deuda externa y la virtual confiscacion de los
ahorros bancarios en 1983 por la "desdolarizacion" de las cuentas establecidas
en dolares, las cuales predominaban en el sistema.

Como consecuencia de este pasado de turbulencia politica y economica
se ha generado en Bolivia un alto nivel de percepcion de Bolivia como "pais
de riesgo". La percepcion tipica del inversionista de un pais de riesgo surge
de preocupaciones sobre la estabilidad y la calidad del ambiente politico,
economico y social en un pais determinado. Otros factores que hacen que un
pais sea considerado de riesgo son la preccupucion por la capacidad del
gobierno de honrar sus deudas y oor la estabilidad de la moneda que va a
ser convertida. La adhesion de un gobierno a politicas que mejoran y
estabilizan el ambiente mejora tambiéen la percepcion que tiene el inversionista
sobre el riesgo. El Gobierno Boliviano ha estado siguiendo politicas que, en
terminos muy generales, estan llevando a la reduccion de los riesgos
percibidos. Sin embargo, las percepciones del inversionista para invertir en el
pais cambian lentamentamente y no en el corto plazo.

Best Availacble Document
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Nueva Politica Economica

En 1985 asumio el poder un gobierno libremente elegide, encabezaro
nor Victor Paz Estensoro. La nueva administracion redujo rapidamente la
inflacion al 12 por ciento anual, a traves de la aplicacion de una politica
monetaria y fiscal sumamente restrictiva (Nueva Politica Economica). (Ver los
cuadros 1-1 y 1-2). Ademas, el deficit del sector publico se redujo del 12 al 5
por ciento del PIB. Se liberaron las tasas de interés, lo que motive que ¢stas
crecieran a niveles nunca antes vistos; se suspendieron las contrataciones en
el sector publico y se eliminaron los subsidios.

La Nueva Politica Economica provoco una recesion tan profunda que en
1987 el gobierno tuvo que relajar las medidas de restriccion monetaria para
permitir que el PIB creciera en un 2 a 3 por ciento. La reaccion del sector
privado al relajamiento de los controles hizo que pocu a poco se reiniciara el
proceso inflacionario, razon por la cual en 1983 se volvié a imponer un
control estricto.

Con el fin de paliar en algo los efectos de estas restricciones
monetarias y ayudar al fortalecimiento del compromiso nacional con la
democracia constitucional, la administracion de Paz Estensoro iricio el
desarrollo de vastos programas de asistencia social. El consenso y respaldo
nacional a la Nueva Politica Economica se hizo evidente en 1989, cuando el
nuevo gobierno, de Paz Zamora, que emergio también de elecciones demo-
craticas, sucedio en forma pacifica a la administracion de Paz Estensoro.

En el sector financiero, el gobierno de Paz Zamora provoco al
comienzo ciertas preccupaciones, en razon del pasado populista de algunos de
sus principales representantes. Mucha gente sac¢ sus capitales fuera de
Bolivia. Entre mayo y agosto de 1989 los depositos en dolares descendieron
en US$ 148 millones y el Banco Central perdio reservas por valor de US§ 229
millones en los primeros 7 meses de 1989.

Sin embargo, el gobierno de Paz Zamora se ha adherido en gran parte,
por lo menos en principio, a los lineamientos generales de ia politica
econnmica neoclasica y ortodoxa del gobierno anterior, sobre todo en lo que
se refiere a la orivatizacion y a las concesiones al capital foraneo. La nueva
administracion ha seguido suministrando lineas subsidiadas de credito para el
desarrollo a empresas se'eccionadas, tolerando en gran escala deudas
atrasadas (especialmente de bancos del sector publico) y respaldando la
continuacion de las operaciones de bancos insolventes de los sectores publico

y privado.

El gobierno de Paz Zamora ha renegociado su deuda externa bilateral,
aceptando nuevas limitaciones impuestas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Grupo Consuitivo de Paris. (Aun debe cumplir con estas
condiciones, como muchos otros gobiernos que se hallan en situaciones



Cuadro 1-1. Resultados Macroeconémicos, 1985 — 1990

-

/

A

Sector .Variablq$mééroeco_r_ndmlt;’as 1985 - 1986 i 1987 . .1988. = 1989 1990 Y

Real Crecimiento PIB en % -0.2 ~-29 2.1 2.8 25 2
Crecimiento PIB per capita en % -3.0 ~-57 -07 0 -0.3 - 0.8
Empleo urbano como % de fuerza de 8 6 9 1 10 n.d.
trabajo

Precios Inflacién 11,750 276 14.6 16 15.2 16

Fiscal Déficit sector publico 12 35 8.9 5.5 5.0 5

(porcentaje del PIB)

Externo Cambio en reservas internacionales.($millén) 97 141 87 -28 - 142 100 (mayo)
Reservas internacionales ($milién) 135 276 189 161 19 51 (junio)
Servicio de la deuda ($mill6n) 248.1 209.9 157.5 195.5 203.5 62.7 (marzo)
Serviclo deuda pdblica externa/exportaciones 33.1 29.2 24.1 29 23.4 30.1 (marzo)
Deuda publica externa ($millén) 3,294.4 3,635.7 4,195.0 4,015.9 3,458.4 | 3,353.5 (marzo)

Monetario  |Liquidez (% cambio/M3) -11.9 §83.3 349 17.9 14.4 21.9 (julio)
Moneda (porcentaje cambio/C) -27.7 10.2 26.5 10.8 -11.5 n.d.
Emisién monetaria (% cambio) -27.7 0.8 21.9 7.7 -16.0 n.d.

NOTA: M=Moneda, E=Emisién monetaria

FUENTE: UDAPE - "Estadisticas Econémicas de Bolivia” La Paz, Julio, 1990
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Cuadro 1-2. Instrumentos Macroeconémicos, 1985 - 1990

Sector - o 1985 1980
Externo Tipc de cambio (b/$) (a) 1.72 1.95 2.23 2.47 2.98 3.21
(agosto)
Indice de devaluacién (%) 7,373.3 13.4 14.4 10.8 19.4 8.8
(agosto)
Monetario Tasas de interés anual de los
bancos bolivianos;(%)
Préstamos en moneda nacional 231.0 64.8 38.8 34.6 33.6 31
(marzo)
Préstamos en moneda extranjera 16.8 22.0 26.0 22.3 22.1 21.7
(marzo)
Dep0sitos en moneda nacional 99.6 29.6 22,5 20.2 16.7 18.4
(marzo)
Depdsitos en moneda extranjera 11.2 15.0 15.6 15.0 15.1 14.1
(marzo)
Fiscal
Gastos (% de PIB) n.a. 25.1 21.6 21 23.4 n.d.
Ingresos corrientes (% de PIB) n.a. n.a. 13.9 17.0 15.9 n.d.
Empleo
Salario minimo (Bs) 10.2 40 50 60 n.d. n.d.
(julio) (junio) (abril) | (marzo)
Salarios nominales 125.9 216.6 322.1 461.9 544.9 569.6
(marzo)
Salarios reales (b) 71.8 74.4 100 118 119.4 123.3
(marzo)
Precios
Flegulados
Hidrocarbonos refinados (c) 100 140.5 101.8 134.9 116.7 98.8
Electricidad (d) 142 130.7 130.9 137.4 143 n.d.

(a) Diciembre.

(b) Promedio, Diciembre.

(c) 1985=100

(d) Indice, Cuarto trimestre

FUENTE: UDAPE - "Estadisticas Economicas de Bolivia”, La Paz, Julio 1990




13

similares). Adicionalmente, la nueva administracion ha dispuesto incrementar
las tarifas de servicios publicos y ha asegurado el cobro de los pagos
atrasados de la Argentina por la venta de gas a ese pais.

Como resultado de estas politicas economicas ortodoxas del gobierno,
los capitales fugados han retornado y los depositos bancarios se han
incrementado hasta sus niveles anteriores. Las reservas internacionales
volvieron a crecer [aunque a comienzos de 1990 han caido nuevamente, en
razon de los erfectos especificos de los flujos comerciales y de ayuda, ast
como de determinadas fluctuaciones relacionadas con las operaciones del
Banco Central con certificados de deposito (CD) en el de mercado libre] La
expansion monetaria ha sido inferior a la inflacion. Las operaciones con los
CD en el mercado libre redujeron el credito a los bancos privados en un 16
por ciento. El primer semestre de 1990 mostro una inflacion de solo el 6.1
por ciento.

Bajos crecimientos, inversion y ahorro

Lamentablemente, el crecimiento econémico no se ha podido recuperar
ni siquiera para alcanzar los niveles preinflacionarios. Entre 1980 y 1989
Bolivia experimento una disminucion del 7 por ciento del PIB globai y una
declinacion del 30 por ciento del PIB per capita. De 1987 a 1989 hubo un
crecimiento positivo, pero a un nivel inferior a 28 por ciento anual, que es
menor que la tasa de crecimiento poblacional. Durante la etapa de estabili-
zacion (1985-1987) tuvo que sacrificarse el crecimiento, pero inclusc durante el
pertodo de recuperacion de los ultimos tres afios el crecimiento ha sido muy
lento.

La inversion del sector publico constituye el 70 por ciento de la
inversion total y actualmente esta concentrada en un numero mas pequefio de
sectores, que lo que estaba antes, principalmente en "bienes publicos". La
inversion del sector publico, incluso en el periodo de recuperacion, continuo
siendo baja. La inversion llego aproximadamente al 13 por ciento del PIB en
1989 y sostuvo indices de crecimiento de 2 a 3 por ciento. Para el pertodo
1990-1992, el gobierno propone elevar las inversiones a un nivel equivalente al
10 a 115 por ciento del PIB. Sin embargo, es poco probable que se pueda
alcanzar este objetivo, al igual de lo sucedido en 1989, cuando el gobierno
alcanzo s)olo el 64 por ciento de sus metas de inversion. (Vease los cuadros
1-4 y 1-6).

La razon fundamental del bajo nivel de inversion en Bolivia es la alta
percepcion que se tiene de este pais como "pais de riesgo”, que hace
necesario que se den grandes estimulos para el desarrollo de cualquier
inversion. El factor de percepcion del riesgo afecta tanto a los inversionistas
extranjeros como nacionales, que por lo general invierten fuera de su pais
cuando e! factor de "percepcion de pais de riesgo" es alto.
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Los niveles de ahorro nacional (total) han sido bajos, y esto es un
factor que limita la inversion. Luego de una reduccion significativa en 1986, el
ahorro bruto nacional slcanzo un nivel de aproximadamente el 12 por ciento
del producto interno bruto en 1987. El ahorro interno fue negativo en el
bienio 1986-1987, y en 1989 se recupero para llegar solo a algo menos del 4
por ciento del PIB (Vease el cuadro 1-3).

El gobierno esta tratando de fomentar la inversion extranjera privada,
mediante un nuevo codigo de inversiones. El codigo garantiza un trato igual al
capital nacional e internacional, prohibe las restricciones a la repatriacion de
utilidades y simplifica los procedimientos burocraticos para la aprobacion de
los proyectos de inversion foranea. La inversion y crecimiento recientes han
dependido de la afiuencia de capitales extranjeros (ahorro externo, no
nacional), que se ha utilizado sobre todo para financiar la inversion del sector
piblico. Sin embargo, y a pesar de estos intentos, hay un factor
preronderante que desalienta la inversion extranjera, y es que dos de las
mas grandes industrias potenciales de Bolivia, la de petroleo-gas y la minerta,
estan reservadas a empresas estatales.

El hecho que Bolivia haya mantenido un regimen democratico y llevado
a cabo una politica econémica prudente por mas de cinco afios es sin duda
un signo positivo. Asimismo, la solidez del consenso politico que respalda al
regimen y a la politica economica es también digna de aprecio. No obstante,
es aun muy lenta la forma en que los inversionistas estan cambiando sus
percepciones de los riesgos de invertir en un pais con los problemas sociales
y economicos que experimenta Bolivia y con su turbulenta historia politica y
economica.

Otros obsticulos

Otro obstaculo que impide un renovado crecimiento es el alto costo de
las transacciones financieras. La ineficiencia del sector financiero boliviano y
de sus instituciones incrementa el costo de hacer negocios en el pais. Por
ello, es de suma importancia abordar el tema de las debilidades institu-
cionales del sistema financiero, tanto de las instituciones individuales como
del sistema en conjunto.

La reduccion del costo de las transacciones financieras mediante el
mejoramiento del sistema institucional y el desarrollo de los recursos
humanos habra de incrementar los rendimientos economicos y en esta forma
<ompensar el factor del alto riesgo de invertir en el pais.



Cuadre 1-3. Tasas de Interés en Bolivia

Tasas de préstamos Tasas de depésitos (a) LIBOR/ indice
Afo Internacionales Bolivianos Internacionales Bolivianos  |Tasa de préstamos de
en Bolivia~-Moneda Devaluaci6n
LIBOR  Prime FC ML LIBOR Prime | FC ML Extranjera

1980 13.44 [ 15.27 - 20.88 10.44 | 12.27 - 17 - 0
1981 16.13 {18.87 - 30 13.13 | 15.87 - 22 - 65
1982 13.69 | 14.86 - 38 10.69 | 11.86 - 30 - 603.03
1983 10.18 [ 10.79 - 62 718  7.79 - 43 - 313.79
1984 11.82 [ 12.04 - 150 8.82 | 9.04 - - - 1848.42
1985 9.17 | 9.93| 16.80 231 6.11 | 6.93( 11.2 99.6 69.18 7274.34
1986 6.95 | 8.35 | 22.01 64.78 3.95| 5.35 (14,97 | 29.67 163.59 13.26
1987 7.61 | 8.21 | 26.03 48.77 4.61 | 5.21 | 15,56 | 22.45 217.05 14.24
1988 841 9.32 | 22.27 34.58 5.41{ 6.32 (14.95 | 20.15 138.95 10.76
1989 9.31 [10.92 | 22.06 32.56 6.31} 7.92 (15.06 | 16.65 102.01 20.24
1990 8.69 |10.04 | 21.72 31.03 5.69 | 7.04 {14.98 18.4 116.33 12

(a) En sentido estricto no hay tasa de depositos Prime Rate o LIBOR,
UDAPE la ha calculado s6lo para prop6sitos comparativos

NOTA: FC=Moneda extanjera, }M'L=Moneda local
Prime: Tasa de préstamos de Nueva York a principales prestatarios ("Prime Rate")
LIBOR - Tasa de préstamo de .ondres

FUENTE: UDAPE - "Estadisticas Econémicas de Bolivia”, La Paz, July, 1990.



Cuadro 1-4. Ahorro e Inversién, 1985-19290

(% del PIB)
1985 1986 1987 1988 1989

Inversion 12.7 7.9 11.1 11.9 12.3
Publica 8.1 4.9 6.4 8.2 7.3
Privada 2.7 4.6 3.9 5.3 5.2
Transferencia de 1.8 (1.6) 0.8 (1.6) (0.2)
acciones

Ahorro Bruto

Nacional 12.7 7.9 11.1 11.9 12.3
Externo 6.3 10.6 12.1 9.8 8.6
Interno 6.4 2.7) (1.0) 1.9 3.7
- Publico
- Privado

Inversién (9.18) (3.05) 4.84 21.78 4.6
Publica (1.28) (32.78) 6.84 30.24 n.d.
Privada (28.75) 86.1 2.67 10.89 n.d.
Transferencia de (777.2)| (136.17) 181.1 | (183.75) n.d.
acciones

Ahorro Bruto (35.5) (11.7) 11.3 76.0 n.d.

Nacicnal
Externo 18.9 (12.7) 4.2 (13.9) n.d.
Interno (19.4) (14.3) 5.2 29.5 n.d.

FUENTE: Banco Mundial - Bolivia: Memoradum sobre la economfa del pals, 1989.
Informe 7645 - 15 SET - Cuadros 2.8 & 2.9, pp. 124-125

Banco Mundial (1990) - Bolivia ~ Memorandum sobre actualizacién econémica

Cuadro 1.1 1990 p.5

o
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Cuadro 1-5. Inversién Publica, 1987-1990

. Sectores © - .} 1987 (a) 1988 @ 1989 1990 (b)
Agricultura 23.2 51.7 247 44.0
Mineria 4.0 12.9 13.1 19.0
Hydrocarburos 87.9 92.3 89.7 156.4
Energia 21.4 22,5 23.9 27.4
Transportes 86.0 118.2 120.2 127.6
Salud . 5.4 3.2 5.7 138.0
Educacion 4.8 1.1 1.4 1.2
Agua y obras urbanas 18.0 27.5 24,2 39.6
Otros 21.2 22.7 28.3 38.7
Total 271.9 352.1 341.2 466.9
% de realizaci6n
de lo programado 47.2 90.6 64.4
% del PIB 6.4 8.2 7.5 9.7
Infraestructura y servicios
sociales (% de inversién total) 57.6 55.4 51.4
(a) Real

(b) Programado

FUENTE: Banco Mundial, Bolivia: Memonorandum Sobre Actualizacién Econbmica, Cuadro 9.2, Junio 22, 1990, p.4



Cuadro 1-6. Indicadores de Inversién, 1985 - 1989

11985 1986 | 1987 | 1988 ‘| 1989
Importaciones de hienes de capital 253.8 281.6 262.6 231.8 245.5
Agricultura 27.4 40.1 24,2 13.3 12.3
Industrias 1371 151.7 133.8 137.5 148.9
Transportes y equipamiento 89.3 89.8 104.6 81.0 84.3
Importaciones de bienes de capital 37 11 -7 -12 6
(% de tasa de crecimiento)
Agricultura 103 46 -40 ~-45 -8
Indusirias 33 11 -12 3 8
Transportes y equipamiento 31 1 16 -23 4
PIB sector construcci6n -4 -21 -1 14 6
(% tasas crecimiento reales)
Articulos para construccién -2.3 -32 ~27 98 3
Produccién de cemento -0.3 10 39 17 11
Industrias metalicas bésicas -19 -40 -64 161 37

FUENTE: UDAPE "Estadisticas Econ6micas de Bolivia.” La Paz, Julio,1990.
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Tasas de interés para depdsitos

El factor de alto riesgo de! pais es la causa principal de que las tasas
de interés en Bolivia sean tan elevadas. (Vease el cuadro 1-6). Un primer
elemento de riesgo es la inestabilidad de la moneda local. Cualquier
inversionista quz negocie en bolivianos enfrenta un considerable riesgo
cambiario, dada la historia inflacionaria de la economia boliviana. Con ei fin
de compensar este riesgo, el diferencial en las tasas de interés entre la
moneda norteamericana y la local debe ser grande y mayor que el indice de
devaluacion.

En Bolivia, la tasa de intereés para los depositos en dolares esta
determinada por tres factores, pudiendo las sutoridades bolivianas influir solo
en uno de ellos. Los factores que estan fuera de su control son 1) la tasa de
interés internacional aplicable (generalmente el tipo basico de Nueva York), y
2) la percepcion de Bolivia como pats de riesgo para la inversion. El gobierno
boliviano puede afectar ia tasa de interé¢s a traves de su influencia sobre la
demanda y la oferta de dinero.

La tasa internacional de interes mas los incentivos o premios por el
riesgo de invertir en el pais crean una tasa de interés minima para depositos
en Bolivia. Si el gobierno establece una tasa de interes mas baja que la del
mercado internacional, los bolivianos querran invertir su dinero fuera de su
pais. Por otro lado, sin embargo, las altas tasas de interes restringen la
inversion y el crecimiento.
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Capitulo 2
CARACTERISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

Instituciones

Los sistemas de financiamiento proveen servicios de pago.
Movilizan los chorros y colocan créditos. Y limitan, ponen
precio, juntan y negocian los riesgos resultantes de estas
actividades. Estos diferentes servicios son utilizados en variadas
combinaciones por familias, negocios y gobiernos v se ofrecen
a través de una gran cantidad de instrumentos (moneda,
cheques, cartas de crédito, bonos y acciones) y de instituciones
(bancos, organismos de crediio, compafifas de seguros,
prestamistas y agentes de bolsa).

Casi todas las instituciones financieras bolivianas fueron perjudicadas
por la hiperinflacion de 1983-1986. El sistema que ha quedado es muy
pequefio, oirece sobre todo credito a corto plazo en dolares, esta dominado
por los bancos comerciales, tiene manejo monetario inexperto, depende de un
grupo limitado de instrumentos y experimenta un alto grado de actividad
informal.

En el diagrama 2-1 se muestra la estructura del sistema financiero
boliviano. El sector financiero formal comprende el Banco Central de Bolivia
(BCB), la Superintendencia de Bancos (SB) y la Superintendencia de Seguros
(SNSR), 20 bancos, 13 instituciones de ahorro y préstamo, 1 financiera, 9
financieras de credito, mas de 230 cooperativas, 3 almacenes de deposito, 2
fondos ganaderos, 19 compafiltas de seguros, 38 fondos de pensiones y varias
casas de cambio.

En el diagrama 2-2 y el cuadro 2-1 se muestra ei flujo de los ahorros
e inversiones en Bolivia. Los agentes economicos son familias, negocios, el
Gobierno y organizaciones internacionales. Estos agentes canalizan sus ahorros

'Banco Mundial (1989), World Development Report, 1989, Imprenta de la
Universidad de Oxford, Washington, D.C, p. 25.

Best Availuble Decument?
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Diagrarna 2-1. Estructura del Sistema Financiero en Bolivia (Set. 1990)

* AUTORIDADES MONETARIAS. " /SECTOR FINANCIERO FORMAL " ' SECTOR FINANCIERO INFORMAL
INSTITUCIONES No.
1. FINANCICRAS |
1. BANCOS: (20)
2. IHMOBILIARIAS
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Diagrama 2-2. Bolivia: Flujo de Ahorros e Inversién
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Cuadro 2-1. Instituciones /“inancieras, 1984 and 1990

M

~Instituciones 7884 1990 (Agosto) 1963 (Diciembro) | 1990 (umio)
Bancos 27 20 91.1 1,402,331 86.0
Nacionales privados 17 13 67.0 1,158,314 71.0
Extranjeros 7 4 6.5 31,413 2.0
Estado 3 3 17.6 212,604 13.0
Ahorro y Préstamo 12 12 3.4 121,214 7.3
Central de Ahorro y Préstamo 1 1 - 41,639 2.6
(CACEN)
Financieras 0 1 - 22,222 1.4
Unidades crediticias y
financieras (UCF) - 9 - 14,991 0.9
Cooperativas
FENACRE 1 1 5.5 24,164 1.5
Cooperativas (300) 230 - - -
Almacenes de dep6sito 1 3 - 1,651 0.1
Fondos ganaderos 2 2 - 2,892 0.2
Compariias de seguros 16 18 - - -
Fondos de pensiones 16 38 - - -
Casas de Cambio 32 9 - - -
(Formales)
TOTAL 408 344 100.0 1,631,104 100.0

FUENTE: Leyba, Carlos R.G. (1984) - "E! Sistema Financiero Boliviano - Diagnoéstico y Recomendaciones
BID consultor (ATN/SF 2400 - BO) ~ Agosto pp. 18.1 to 18.4.
SUPERINTENDENCIA DF: BANCOS - "Informativo” No. 23 - Julio, 1990.
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en tres tipos diferentes de inversiones: 1) inversiones autofinanciadas, 2)
sectores que utilizan los ahorros para financiar sus inversiones, o 3) fuga de
capitales.

El sector financiero informal comprende una amplia diversidad de
instituciones: "financieras", "inmobiliarias", "comerciales®, casas de cambio,
prestamistas, "pasanakus” [asociaciones de ahorro y credito rotativo (AACR)],
financiamiento familiar, comerciantes y agentes de compra.

Muchos bancos e instituciones financieras de Bolivia tuvieron que cerrar
como consecuencia de la hiperinflacion desatada entre 1983 y 1985. (Vease el
cuadro 2-2). En 1984, el numero de instituciones financieras formales totalizaba
408; esta cantidad se habia rcducido a 334 en 1990. Entre las principales
instituciones que cerraron se contaban cuatro bancos privados nacionales, tres
bancos extranjeros y diversas cooperativas y casas de cambio.

Actualmente los bancos comerciales detentan el 86 por ciento de todos
los fondos de las instituciones financieras, cifra menor que el 91 por ciento
de 1983. Los bancos comerciales estan dedicados principalmente al financia-
miento a corto plazo. Los bancos nacionales de propiedad privada (o bancos
comerciales) poseen el 71 por ciento de los capitales (es decir, US$ 1,160
millones). Los bancos extranjeros tienen el dos por ciento (US$ 3 millones) y
los bancos estatales el 13 por ciento (US$ 213 millones).

Antes de febrero de 1988, cuatro de los bancos privados nacionales
eran bancos especializados o bancos de desarrollo: Banco de Hipotecario
Nacional (BHN), Banco Industrial (BISA), Banco de Inversion Boliviano (BIB) y
Banco de Financiamiento Industrial (BAFINSA). Estas entidades nn podian
captar depositos directos del publico y sus actividades dependian de las
lineas para refinanciamiento de creditos del Banco Central y de recursos del
exterior. Su objetivo principal consistia en distribuir el credito a mediano y a
largo plazo a los sectores productivos. La hiperinflacion hizo que la posicion
financiera de estos bancos se deteriorase a tal punto que las autoridades
monetarias tuvieron que autorizarlos a convertirse en bancos comierciales.

Los tres bancos estatales—Banco Agricola Boliviano (BAB), Banco
Minero (BAMIN) y Banco del Estado (BANEST)—cumplen el rol de bancos de
desarrollo, proporcionando creditos a plazos mas largos y a tasas de interes
preferenciales. El gobierno de Bolivia esta considerando cerrar los bancos
estatales, debido a la insolvencia en que se debaten, y por su parte el Banco
Mundial ha insistido en que e} cierre de estos bancos es una condicion para
la concesion de sus piéstamos de ajuste estructural.

£l BAB habia sido creado para la promocion del sector agricola, pero a
menudo el gobierno ha utilizado este banco para propositos politicos. Las
actividades del BAMIN estan orientadas a la pequefia mineria e industrias
conexas, como las fundiciones, y proporciona creditos a corto, mediano y
largo plazc. El BANEST fue creado por el gobierno originalmente como banco



Cuadro 2-2 : Sector Financiero Formal

(En Bs. constantes a Dic. 1980)

§9(_:jtb‘r;({rﬁ1_anpigro L |- Dic.31: 1 Die.31 | Dica1 =
A 101980 ¢ [ 19857 1986
Liquidez

Sistema Bancario 23.092 7.250 12.371
Ahorro y Préstamo 689 15 44
Fondos Ganaderos 0 0 0
Compaiifas de Seguros 253 176 261
Seguridad Social -1.527 - 228 -333
Total 22.507 7.213 12.343
Reservas Internacionales Netas

Sistema Bancario -3.418 1.922 8.110
Ahorro y Préstamo 0 0 0
Fondos Ganaderos 0 0 0
Compaiifas de Seguros 52 156 133
Seguridad Social 0 0 0
Total -3.366 2.078 8.243
Créditos al sector privado

Sistema Bancario 18.540 10.232 14.258
Ahorro y Préstamo 1.375 260 276
Fondos Ganaderos 0 5 17
Compaiifas de Seguros 529 514 418
Seguridad Soclal 869 106 153
Total 21.313 11.117 15.122

FUENTE: " Consolidacion del Sector Financiero Formal”, 1988.
La Paz, M8d. Cuadros 1 a 8 en el apéndice.
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combinado de desarrollo, banco comercial, agente del Banco Central y agente
financiero del gobierno. Alguna vez el BANEST fue el banco boliviano mas
grande, pero desde julio de 1987 sus actividades han quedado resiringidas a
las de servir como agente financiero del gobierno.

Las doce mutuales de ahorro y préstamo otorgan sobre todo financia-
miento para vivienda, y en la actualidad. poseen el 10 por ciento del total de
activos financieros del sistema. Hay que distinguir las mutuales de la
institucion central de ahorro y credito (CACEN), que supervisa y regula las
operaciones de aquellas y dirige los fondos provenientes del exterior a las
instituciones individuales.

En Bolivia existen mas de 230 cooperativas de credito que, en conjunto,
poseen menos activos que las mutuales. El 80 por ciento de las cooperativas
estan asociadas a la Federacion Nacional de Cooperativos (FENACRE), que
supervisa y dirige los recursos del exterior a sus miembros. Los activos de
FENACRE son del orden de los US$ 24 millones y representan el 15 por
ciento del total de los recursos del sector financiero.

iay 18 compafilas de seguros, cuyos activos ascendian en 1987 al
equivalente de US$ 42 millones, aproximadamente el 3 por ciento del total de
los activos del sector. (El valor agregado del seguro, comparado con el PIB
correspondiente al periodo 1983-1989 representa menos del 0.6 por ciento). Las
compafilas de seguros no han tenido un desempefio significativo en la movili-
zacion de recursos financieros dentro del sistema financiero boliviano. Fueron
considerablemente afectadas por la hiperinflacion y estan actualmente en
proceso de lenta recuperacion. Su rentabilidad es sumamente baja; se
requiere con urgencia una reestructuracion completa del sector.

En Bolivia, los fondos de prevision y pensiones estan reservados al
estado. Existen 6 Cajas de Salud, 7 fondos de seguridad social ("seguros
delegados™ y 25 fondos de pensiones. El gobierno ha utilizado recursos de
los fondos de pensiones para financiar la construccion de viviendas y el
deficit publico. Los activos totales de estos fondos cayeron, del 5 por ciento
del total de los activos del sistema financiero que mantenian en 1980 a menos
del uno por ciento en 1986.

Tamano del mercado financiero

El tamafio del mercado financiero boliviano puede ser medido
por su intensidad. La intensidad financiera, o capacidad del
sistema financiero formal de un pais para movilizar recursos,
puede ser medida por el tamafio de los agregados monetarios
referidos al PIB, o bien por el analisis de las tendencias en la
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evolucisn de los agregados monetarios reales a lo largo del
tiempo.

La intensidad financiera puede ser medida por el nivel de los
agregados monetarios como el M1 (moneda y depositos a la vista), M2 (M1 +
casi-dinero en moneda nacional) o M3 (M2 + casi-dinero en moneda
extranjera) en relacion al PIB3

En el cuadro 2-3 se muestra la evolucion del M1, M2 y M3 con relacion
al PIB correspondiente al periodo 1980-1989. Como puede alli apreciarse, la
relacion M1/PIB sufri6 una reduccion del 116 al 48 del PIB durante ese
periodo, equivalente a casi €l 60 por ciento. Lo que explica este proceso es
la hiperinflacion experimentada entre los afios 1983 y 1985, cuando a la gente
no le interesaba conservar dinero (efectivo o depositos) ya que éste nerdia
rapidamente su valor. La relacion M2/PIB disminuyo del 17 al 6 por ciento, es
decir el 53 por ciente, entre 1980 y 1986. No obstante, la recuperacion de esta
ultima relacion ha sido mas rapida que la de los otros agregados, ya que
incluye casi-dinero en divisas. En 1989, la relacion M3/PIB casi duplico el nivel
de 1986, llegando a un nivel de 15 por ciento del PIB.

La aguda reduccion del nivel de intensidad financiera de Bolivia es el
reflejo de una severa crisis financiera en el sector bancario. Cuatro bancos
privados y los tres bancos estatales estan quebrados, y tres bancos
extranjeros han dejado el pais. El resto de la banca privada esta
experimentando probiemas de baja rentabilidad e insolvencia, y tienen
atrasada una gran parte de sus carteras.

Un indicador adicional de la crisis financiera del sector bancario en
Bolivia es el bajo porcentaje de activos que detenta el sistema financiero
formal. En junio de 1990, los activos del sistema financiero formal ascendian a
US$ 1,600 millones, equivalentes al 32 por ciento del PIB. A efectos de
comparacion, diremos que en un grupo de paises en desecrrollo con mercados
financieros emergentes, esta proporcion es, en promedio, del 79 por ciento
Comparada con otros 11 paises latinoamericanos, Bolivia es, financieramente
hablando, el pais menos fuerte. El promedio de la relacion M2/PIB para
America Latina durante el periodo 1980-1987 fue de 21 por ciento, con una
desviacion tipica de 7.7 por ciento, mientras que el promedio boliviano solo
alcanzo el 11.1 por ciento, con una desviacion tipica del 43 por ciento. Los

2Morris, Felipe, y otros, "Latin America Banking Systems in the 1980s: A
Cross-Country Comparison." Documento de discusion del Banco Mundial No 81,
Wastington D.C,, 1990, p. 8.

3Casi-dinero es fundamentalmente depositos de ahorros o a plazo.

4Banco Mundia!, World Development Report 1989,Imprenta de la
Universidad de Gxford, Cuadro 24, p. 39.



Cuadro 2-3. Bolivia: Indicadores del Sector Financieros, 1985-1990

»Ivndipador_es, s .1980 1985 . | 1986 | B -19875‘__ : 1988 e _198_9:;-; 1990
1. Movimiento financiero
M1/PIB (%) 11.58 6.93 4.07 4.99 5.57 4.79
M2/PIB (%) 16.47 8.93 5.96 6.45 7.23 6.49
M3/PIB (%) 18.78 10.13 8.82 11.54 13.63 15.22
M1 ($millones) 580.9 115.6 182.6 230.1 277.2 237.8
M2 ($millones) 830.8 149.2 254.8 297.1 361.4 322.2
M3 ($millones) 947.3 169.2 377.1 531.5 681.3 755.6
2. Crédito
(tasa de ciecimiento)
Reservas netas internac. -29.81% (76.81% |506.33% |~14.00% [1.89% |-50.97%
Sector plblico 175.09% |-107.58 (-335.39 [-80.36% (-38.91% |229.08%
Sector privado 118.63% [-84.39% (131.27% |45.20% |34.61% |41.97%

FUENTE: UDAPE - "Estadisticas Econémicas de Bolivia” - La Paz Julio 1990
Mueller y Asociados - Estadisticas Econémicas de Bolivia
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paises con mayor intensidad financiera fueron, durante el mismo periodo,
Venezuela, Honduras, Colombia y Mexico.®

Dolarizacion

Como resultado de la hiperinflacion dei periodo 1983-1985 y el proceso
de estabilizacion que tuvo lugar entre 1985 y 1989, la economia boliviana ha
experimentado un agudo incremento de la dolarizacion. En junio de 1990, los
pasivos del sistema bancario, en términos de tipo de moneda, estaban
distribuidos de la siguiente manera:

Moneda %
Nacional (Bs) 12.3
Extranjera (US$) 55.8
Nacional (con manteni-

miento de su valor) 319

Estas cifras muestran que el 88 por ciento de los pasivos bancarios
(sobre todo depositos del publico, 21 Banco Central y otras instituciones
financieras) han sido hechos en dolares o con referencia a esta moneda.

La distribucion por tipo de moneda de los activos del sistema bancario
(es decir activos de disponibilidad inmediata, préstamos y activos fijos) para
el mismo periodo es la siguiente:

Moneda %
Nacional (Bs) 16.8
Extranjera (US$) 52.0
Nacional (con manteni-

miento de su valor) 31.2

Estas cifras indican que el 83 por ciento de los activos bancarios estan
constituidos por dolares o se refieren a esta moneda. Dicho porcentaje es
inferior en un 5 por ciento al correspondiente a los pasivos, en razon que el
activo liquido del sisiema bancario esta expresado en bolivianos.

Oferta y demanda de crédito
El monto total de los recursos proporcionados al sistema financiero

formal de Bolivia hasta julio de 1990 asciende a US$ 1,300 millones. Los
fondos provienen de las siguientes fuentes: 1) el publico, US$ 700 millones (54

’Morris y otros, pp. 8-12.
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por ciento); 2) el credito externo, US$ 348 millones (27 por ciento); y 3) las
instituciones financieras, incluido el Banco Central, con US$ 251 millones (19
por ciento). Estos fondos se distribuyen entre los siguientes intermediarios
financieros: 1) el 78 por ciento, en bancos de propiedad privada; 2) el 13 por
ciento en bancos estatales; 3) el 4 por ciento en mutuales de ahorro y
préstamo; 4) el 3 por ciento en FENACRE y financieras; y 5) el 2 por ciento
en otras instituciones.®

La demanda de fondos (usos) esta distribuida como se indica a
continuacion: 1) agricultura, US$ 252 millones; 2) industrias, US$ 252 millones; 3)
comercio, US$ 222 millones; 4) mineria, US$ 68 millones; y US$ 313 millones
(28 por ciento) en diferentes sectores. El monto total de estos recursos
equivale a 1,300 millones de dolares, incluyendo una provision de US$ 311
millones para fondos ociosos y creditos contingentes. El siguiente cuadro
muestra las diversas fuentes y el uso de los fondos:

Millones
Fuente de US$ %
Piblico 700 54
Créditos externos 348 27
Instituciones financieras 251 19
Total fuentes 1,299 100
Uso
Agricultura 252 19
Industria 252 19
Comercio 222 17
Mineria 68 5
Diversos 313 24
Provisiones para contin-
gencias y efectivo 192 15
Total usos 1,299 100

Estos fondos estan repartidos de la siguiente forma: 1) 74 por ciento en
bancos privados; 2) 16 por ciento en bancos estatales; 3) 5 por ciento en
mutuales de ahorro y prestamo; 4) 4 por ciento en FENACRE; y 5) 1 por
ciento en financieras y otras instituciones.

Entre diciembre de 1989 y julio de 1990 el credito crecio en forma
significativa para el comercio (56 por ciento) y otros sectores (46 por ciento).
Otras areas, en cambio, experimentaron una expansion mucho menor del
credito: solo el 5 por ciento en el sector industrial y el 8 por ciento en el
minero. Durante el mismo periodo, el credito para la agricultura disminuyo en
un 14 por ciento.

SMachicado, Flavio. "Estudio del sistema financiero nacional" Cuadro 1. 1990,
p. 5. (El documento fue preparado para el proyecto de "Evaluacion del sector
financiero, Bolivia, 1990").
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Como ya se ha mencionado anteriormente, la principal fuente de fondos
es el publico, que contribuye con el 54 por ciento del total de los recursos
crediticios. De este 54 por ciento, el 7 por ciento son depositos de ahorros y
el 40 por ciento, ahorros a plazo fijo. Alrededor del 90 por ciento de los
depositos estan expresados en dolares o indexados a esta moneda, y en su
mayor parte son a corto plazo, es decir a menos de 90 dias.

Una segunda fuente de recursos crediticios son los préstamos externos,
que para 1988 y 1989 fueron de US$ 326 millones. En 1988, el 42 por ciento de
esta cantidad correspondia a creditos refinanciados (o creditos de desarrollo)
otorgados por la Gerencia para Desarrollo (GD) del Banco Central. Para 1989,
esta cantidad fue del 48 por ciento. El Banco Central deriva el 80 por ciento
de sus fondos de fuentes externas y el 20 por ciento de recursos propios
generados por sus operaciones de refinanciamiento.

La distribucion de los creditos refinanciados, por su origen, aparece en
el siguiente cuadro:

1989 1990
Linea de crédito (US$ millones) % (US$ millones) %
BID 1358 45.9 153.2 50.2
Banco Mundial 38.2 129 31.7 10.4
CAF 19.6 6.6 12.0 3.9
USAID 5.5 1.9 6.9 23
Banco Central (recursos
propits) 94.3 319 89.3 29.3
Subvenciones estatales 1.2 0.4 2.5 0.8
Créditos estatales 1.0 03 9.5 0.8
Total 295.6 100.0 305.1 100.0

Las tres primeras instituciones representan entre el 75 y el 80 por ciento del
total de los creditos refinanciados, y el Banco Ceatral, entre el 8 y el 24 por
ciento del total

La distribucion por sectores de los creditos refinanciados solicitados o
utilizados es la siguiente:

%

Sector 1988 1989 junio 1990
Agricultura 40.0 20.3 20.7
Industrias 37.2 33.2 45.4
Mineria 9.5 7.4 11.4
Construccion 5.0 1.4 34
Comercio 0.0 2.2 n.d.
Servicios 8.3 35.5 19.1

Total 100.0 100.0 100.0

El mayor volumen de creéditos refinanciados se proporciono a las tres
principales ciudades de Bolivia: Santa Cruz (49 por ciento), La Paz (20 por
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ciento) y Cochabamba (6 por ciento). Asiinismo, estos creditos se
concentraron en 4 de los 14 bancos del pais: Banco de Santa Cruz (19 por
ciento), Banco Boliviano Americano, Banco Nacional de Bolivia y Banco
Hipotecario Nacional, cada uno de ellos con el 1! por ciento. Durante el
primer semestre de 1990, la refinanciacion de creditos sirvio tanto para el
financiamiento de capital para inversiones en activo fijo (58 por ciento) como
de capital de trabajo (32 por ciento). A modo de comparacion, cabe sefialar
que en 1988 los creditos refinanciados financiaron el 15 por ciento de ia
inversion total y en 1989 el 82 por ciento.

Los creditos refinanciados constituyen la unica fuente de capital a
mediano y largo plazo en el sistema financiero formal de Bolivia. Se utilizan
para el financiamiento del capital de trabajo, capital de inversion, infra-
estructura y reestructuracion. Los creditos se otorgan por plazos que van de
los seis meses a los diez afios y los periodos de gracia pueden alcanzar los
cinco afios.

Las tasas de interés para creditos refinanciados han estado por debajo
de las tasas del mercado. En 1988, la tasa usual para préstamos en dolares
era del 25.7 por ciento pero la tasa de interés para creditos refinanciados era
del 133 por ciento, resultando en una diferencia del 124 por ciento. Para 1990,
estas cifras fueron de 243, 136 y 10.7 por ciento, respectivamente.

En enero de 1990, el gobierno aprob6 una ley que modificaba las tasas
de interés para el refinanciamiento de los creditos. De acuerdo con la nueva
legislacion, 1) la tasa de interés para préstamos del Banco Central debe ser
por lo menos equivalente a la tasa LIBOR a seis meses; 2) los bancos pueden
cargar a los prestatarios finales una tasa de interes equivalenic a su costo
promedio de los depositos en dolares; y 3) los bancos no pueden tener un
margen de utilidad mayor del cinco pcr ciento.

En agosto de 1990 el gobierno promulgo6 la legislacion que liberalizaba
las tasas de interés para creditos refinanciados administrados por el Banco
Central y aprobo una licitacion para alcanzar este objetivo. De acuerdo a la
ley, los bancos presentan sus ofertas para obtener creditos para desarrollo, lo
que determina el tipo de interés que han de pagar. La nueva legislacion
tambien ha liberado las tasas de interés de los préstamos bancarios.

El primer impacto que tendra esta medida sera el incremento de la
tasa de interes de los creditos. Tambien se podria esperar un aumento de la
oferta de creditos y una ligera presion hacia la disminucion de la tasa de
interes bancario para préstamos, de acuerdo al incremento de la oferta. Sin
embargo, creemos que los efectos de estas medidas no se conoceran hasta
dentro de algunos meses.



Capitulo 3
MARCO LEGAL Y GESTION DEL SISTEMA FINANCIERO

Marco legal

Las disposiciones legales que tienen que ver con el sistema financiero—
Ley de Bancos, procedimientos judiciales para la cobranza de adeudos y el
embargo de las garantias, Codigo de Comercio y Ley de Seguros—todas ellas
han quedado obsoletas y requieren urgentemente de una revision total.

La Ley de Bancos, promulgada en 1928, estaba basada en las
recomendaciones de la Comision Kammerer, que reflejaba los conceptos y las
practicas de esa epoca. La ley se ocupa fundamentalmente del control formal
de las operaciones bancarias y proporciona muy poca o ninguna guia para la
supervision del desempefio de las instituciones bancarias, su liquidez y su
solvencia. Esta ley ha sido objeto de diversas modificaciones, pero
generalmente se admite que precisa de una revision integral.

Actualmente esta en estudio un nuevo proyecto de ley de bancos, que
fortalece la capacidad de supervision e incrementa la autonomia de la
Superintendencia de Bancos y el Banco Central. En su version actual, el
proyecto establece pautas para las operaciones bancarias y dispone la
realizacion rzgular de auditorias de la gestion bancaria. Asimismo, se aparta
de los requisitos rigidos y actualmente inadecuados en lo que se refiere al
capital minimo, para aproximarse al concepto de estandar de riesgo calculado
en la relacion capital-activos.

Muchos paises han adoptado las pautas basadas en el riesgo
establecidas por el Banco para Convenios Internacionales-Comité
de Regulaciones Bancarias y Operaciones de Supervision. Al
establecer niveles apropiados de capital, todo gobierno debe
considerar la relacion entre los requerimientos de seguridad y
la necesidad de rentabilidad. El enfoque basado en el riesgo
intenta relacionar, "tajada por tajada", el capital con el nivel de
riesgo. El nivel de riesgo calculado de 8 por ciento de los

Best Available Document



activos totales se es}é convirtiendo en la proporcion de capital
minimo establecida.

El actual estandar boliviano para los bancos es inferior al referido 8 por
ciento.

Ademas de la promulgacion de una nueva ley de bancos, algunos
abogan por una revision parcial de los procedimientos para la cobranza de
los adeudos y la devolucion de las garantias. Los bancos comerciales se
quejan de que el procedimiento legal por el que deben pasar para cobrar las
deudas y recuperar las garantias es demasiado largo. Sostienen que, como
resultado de ello, se ven obligados a compensarse exigiendo mayores
garantias. Aparentemente, este procedimiento legal toma de 2 a 3 afios,
comparable con el tiempo que demoraria en los Estados Unidos. Un abogado
boliviano especializado en legislacion bancaria consultado para el estudio
manifesté no estar de acuerdo con lo que argumentan los Liancos. El
considera que el problema esta en la capacidad de los departamentos legales
de los bancos—por ejemplo, la forma como proyectan sus contratos de
préstamo. (Aqui habria que hacer la salvedad de que nuestras conclusiones a
este respecto difieren en algo de las del Banco Mundial, que parece avalar
de modo inequivoco los puntes de vista de los bancos comerciales). Es
indudable que este tema precisa de un mayor trabajo de investigacion.

En todo caso, al realizar sus operaciones de préstamo, los bancos
eficientes no deberian respaldarse unicamente en las garantias subsidiarias.
Decir que la primera fuente para el reembolso de cualquier préstamo es el
flujo de caja de un proyecto financieramente exitoso, es una verdad de
perogrullo de los banqueros. A menudo, esta secuencia se ha dado al reves
en Bolivia. El proyecto de la nueva ley de bancos requiere que se
proporcione los estados financieros auditados y las proyecciones del flujo de
caja en el caso de cualquier transaccion a partir de un volumen deierminado,
Yy que los bancos vayan orientandose hacia un enfoque bancario basado en el
flujo de caja en vez de uno centrado en las garantias subsidiarias, aunque
estos no son mutuamente exclusivos.

Sin embargo, no cabe duda de que la legislacion bancaria y el Codigo
de Comercio bolivianos son ya inapropiados para regular las transacciones
comerciales modernas, como la compra a plazos de maquinaria y equipos, el
arrendamiento e incluso el descuento de documentos comerciales rutinarios.
Mas aun, las leyes tributarias discriminan a muchas de estas transacciones asi
como al financiamiento con garantia de la propiedad del prestatario.

7"Modernization of Regulation and Supervision of LDC Financial Institutions:
Final Report", Price Waterhouse, Washington, D.C., 8 de febrero de 1990, p. 11.
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También la actual ley de seguros es obsoleta. Existe un consenso
general en el sentido de que esta ley requiere ser revisada y que el sector
debe ser reestructurado. En oiros paises, las compafiias de seguros son
intermediarios financieros importantes. Para poder desempefiar este papel,
necesitan contar con una superintendencia fuerte e independiente, comparable
con aquells que regula a los bancos, y un mayor tiempo para organizar sus
carteras. El sector financiero se beneficiaria si permitiera que las compafias
de seguros invirtieran en instrumentos del mercado de capitales y
administraran fondos de pensiones.

Base legal de los mercados de capitales

El art. 138 del Codigo de Comercio conticne aspectos referidos a la
sociedad anonima. En relacion con otras partes del Codigo, este articulo es
adecuado en areas como las que legislan sobre la formacion de sociedades,
emision de acciones, derechos y responsabilidades, directorio y gerencia, y
otros aspectos del estatuto social. El articulo 138 provee las bases para una
estructura social que puede emitir acciones a traves de una bolsa de valores.

Sin embargo, otros articulos del Codigo de Comercio obstaculizan el
desarrollo de los mercados de capitales. A corto plazo, la forma en que
algunos de los articulos del Codigo tratan topicos tales como la transferi-
bilidad de instrumentos comerciales y las letras aceptadas por los bancos,
podria impedir el desarrollo de estos instrumentos. Por ejemplo, el Codigo de
Comercio prohibe la transferencia de las garantias. Esta sola disposicion
podria impedir la generacion de mercados secundarios en instrumentos
monetarios. Podria igualmente imposibilitar la creacion de un mercado de
arrendamiento financiero potencialmente capaz de proporcionar un estimulo
real a la inversion de capital en la economia boliviana.

En general, el Codigo no otorga a los poseedores de instrumentos
financieros el derecho de actuar colectivamente, sobre todo en épocas de
dificultades financierss. La ausencia de leyes sobre trusts deja a los
reclamantes librados a st mismos si quieren hacer valer los derechos que
pudieran tener de acuerdo a ley. La ley sobre trusts de 1928 rige solo para
el campo comercial y no cubre las actividades financieras. Es necesario, por
lo tanto, una revisién total de esta ley en lo que atafie a 'os tenedores de
instrumentos financieros.

Cuestiones referidas a impuestos

El sistema tributario actual, en lo que se refiere a las actividades de
los mercados de capital, representa un considerable avance con respecto al
pasado. Sin embargo, no deja de preseniar determinadas deficiencias que
tendrian que ser corregidas. Con el actuel sistema impositivo que se aplica a
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las empresas se grava su capital neto. Como consecuencia, se desalienta el
crecimiento del capital propio en las estructuras de capital de las empresas,
lo que no solamente inhibe el crecimiento de las mismas sino que tambien
limita el crecimiento de los mercados de capital. Otro factor limitante al
desarrollo de los instrumentos financieros y del comercio, tanto primario
como secundario, es el impuesto del 2 por ciento a las transacciones de
instrumentos financieros.

En la situacion actual de incertidumbre, la opinion general es que el
marco tributario desincentiva la inversion. En uitima instancia, habria que
buscar incentivos que pudieran estimular el crecimiento de mercados de
capital a traves de creditos tributarios a las empresas emisoras de valores, o
cuando menos uniformar el tratamiento tributario que se da a las ganancias
provenientes de las acciones y obligaciones.

Base legal para la regulacion
de la actividad bancaria

Los bancos comerciales son objeto de regulacion en razon de la
naturaleza de sus negocios y de los servicios que deben proporcionar, que
incluyen la movilizacion de recursos, el pago de servicios y los servicios
secundarios que derivan de las actividades arriba sefialadas. Por ello, se
requiere de entes reguladores que actuen con prudencia y ejerzan una
supervision informada e inteligente, a manera de inspirar confianza en el
sistema bancario y poner a los bancos en capacidad de proveer facilidades
para promover &l ahorro, realizar pagos y generar un capital de trabajo. La
actual ley de bancos boliviana esta basada en los principios ortodoxos de su
epoca (1928). Obsesionada con los controles formales, 1a ley no solo define
que productos y servicios se puede ofrecer sino también en queé forma. La
norma es restrictiva, inflexible y esta pasada de moda. Habiendo sido
corregida en multiples ocasiones por decretos gubernamentales o simplemente
por circulares, su marco regulatorio es ahora confuso. No inspira confianza en
los depositantes, los prestatarios ni los prestadores. Por eso, constituye uno
de los principales obstaculos para la movilizacion eficaz de los recursos
financieros.

El art. 14 del Decreto Supremo 22407, de enero de 1999, dispone que el
Ministerio de Finanzas debera presentar el proyecto de una Ley de Bancos
dirigida a:

1. Racionalizar y fertalecer al Banco Central en su condicion de
autoridad reguladora;

2. Racionalizar y fortalecer las superintendencias de banca y seguros
como entidades supervisoras;
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3 Modernizar el proceso de financiamiento del desarrollo;

4. Decidir el futuro de los bancos estatales;

5. Estudiar la conveniencia de incorporar al sistema financiero otras
instituciones financieras, con el proposito de democratizar el
c.edito; y

6. Crear el mecanismo necesario para fortalecer las actividades de

los fondos de desarrollo campesino, el fondo Nacional de
Vivienda, los fondos de desarrollo regional, y otros.

En su version actual, el proyecto esta orientado hacia un adecuado
balance entre desregulacion, nueva regulacion, seguridad e innovacion. Sus
autores han estado concientes del dano que pueden causar las quiebras de
bancos y han puesto el énfasis en el establecimiento de reglas prudentes y
de auditorias periodicas de la gestion bancaria. F. proyecto de ley prevé la
realizacion de controles orientados a generar estabilidad y mantener la
solvencia de los bancos, asi como a crear un marco adecuado para el
mejoramiento de las relaciones entre el sector financiero y los sectores
productivos.

Fondo de Proteccion al Pequefio Ahorrante

El proyecto de la nueva ley de bancos contiene provisiones especificas
para la creacion de un esquema de seguro para los depositos. Bien disefiado,
un fondo de seguro de depositos como éste podria convertirse en un iaedio
para "mejorar el clima de los ahorros privados y la inversion" sin socavar la
posibilidad de competencia en el sistema financiero en su totalidad. Como tal,
la iniciativa merece la atencion de USAID y que en el momento oportuno se
le proporcione asistencia técnica a traves de la Superintendencia de Bancos.

E. proyecto de ley propone un limite maximo de US$ 10,000, por
encima del cual los depositos no estarian protegidos. Creemos que esta cifra
podria ser inferior y recomendamos que se le redisefie como Fondo de
Proteccion al Pequefio Ahorrante. Si se estableciera un fondo de este tipo
que asegurara los depositos de menos de US$ 5,000 se estaria cubriendo el 90
por ciento de la masa de depositantes. El seguro a un monto neto del nivel
propuesto seria un incentivo para que los depositantes mas grandes evaluen
la situacion financiera de las instituciones en que colocan su dinero, y a la
vez ejerzan presion sobre éstas para que administren adecuadamente sus
actividades.

La creacion de!l Fondo permitiria igualmente a {a Superintendencia de
Bancos ejercer un papel mas activo en su calidad de ente supervisor. Como
administradora del fondo de seguro, la Superintendencia podria amenazar a
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los bancos insolventes con la clausura, remover a sus funcionarios y suprimir
los intereses de los tenedores de acciones, sin poner en peligro a los
pequefios depositantes.

El proyecto de ley de bancos contempla la creacion de un fondo de
seguro de depositos, que seria financiado en un 50 por ciento por los bancos
operativos en base a un impuesto del uno por ciento sobre su capital, y el 50
por ciento restante con el importe de las multas que aplicaria el Banco
Central por concepto de violaciones de la nueva ley de bancos. Ademas, el
fondo de seguro de depositos recibiria una prima anual equivalente a 1/4 por
ciento del monto anual promedio de los depositos.

Sin embargo, no esta asegurada, ni mucho menos, la rapida aprobacion
del proyecto de ley de bancos, y esto vale tambien para el fondo de seguro
de depositos. La banca privada esta objetando la forma en que se
capitalizaria este fondo.

El proyecto de ley de bancos preve también que el fondo de seguro
de depositos puede usarse para propositos diferentes a la simple proteccion
de los depositos; por ejemplo, para promover la fusion de bancos y para la
compra de acciones de los bancos en situacion problematica. Por nuestra
parte, consideramos que esta dispersion de propositos no es correcta, y
recomendamos la propuesta se centre nuevamente en la proteccion de los
pequefios depositos. Recomendamos asimismo que USAID tome en cuenta la
posibilidad de financiar la asistencia técnica necesaria para el disefio de un
Fondo de Proteccion al Pequefio Ahorrante. Segun lo que determine un futuro
estudio, USAID podria ofrecer un determinado capital inicial para el fondo,
que se pagaria con los intereses provenientes de las futuras primas.

Los esquemas de seguros de depositos son comunes en los paises
desarrollados y estan siendo introducidos ampliamente en los paises en
desarrollo. En la actualidad, los paises menos desarrollados que tienen
sistemas de seguro de depositos suman aproximadamente una docena, y otros
mas estan considerando su adopcion. El proposito de estos sistemas es
fortalecer el sistema bancario al proporcionar a los ahorrantes una suerte de
seguridad bastante explicita de que su dinero no coirera riesgos. A falta de
tal seguridad, las "corridas” bancarias podrian destruir innecesariamente una
buena parte de la liquidez bancaria y perjudicar a los depositantes. De hecho,
ya que generalmente los gobiernos no respaldan los depositos bancarios, el
seguro sirve para hacer que los depositantes y el sistema mismo asuman el
costo de este respaldo estatal. Como se dice en un articulo recientemente
publicado, la eleccion esta entre un seguro de depositos explicito y otro
implicito.8

8Jgnacio Mas y Samuel Talley, "Deposit Insurance in Developing Countries”,
en Finance and Development, diciembre de 1990, y en World Development
Report, 1989, p.36.
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Sin embargo, habida cuenta que lo que hace un seguro de depositos
general es proteger a los bancos de sus propios errores, mucha gente
prefiere que este seguro se limite a los pequefios ahorristas, y se deje sin
cobertura a los grandes depositantes, que tienen posibilidad de ejercer
presion sobre los bancos. En el caso de Bolivia, el proposito principal que
sirve el seguro de depositos es a la vez: 1) tomar la decision de no cubrir
en el futuro a los grandes depositantss y 2) recuperar una parte del costo en
que se incurriria si en el futuro se ligu.dara a varios bancos, una vez que se
hubiera liquidado el grupo actual. Obviamente, cualquier esquema de seguro
de depositos tendra que enfrentar el problema de una liquidacion inmediata
si resultara necesario. De otro modo, ios reclamos que se producirian podrian
hacer que el fondo naufragara antes de haber sido puesto en marcha.

Fondo de Capitalizacion Bancaria

Dada la situacion de subcapitalizacion en que se hallan los bancos
comerciales del sector privado, se ha formulado diversas propuestas
orientadas a ayudar a los bancos a incrementar sus capitales. Por ejemplo, el
Proyecto de Fortalecimiento de los Mercados Financieros proponia que, en la
medida en que los bancos realizaran progresos ". . . en la reduccion de sus
costos de intermediacion, se les adelantaria fondos a través del Banco Central
de Bolivia en forma de pagares de capitalizacion a una tasa preferencial.
Estos fondos serian vueltos a prestar a la tasa del mercado, permitiendo asi
a los bancos pagar sus pagares de capitalizacion al Banco Central con la
diferencia entre las tasas de interes e incrementar inmediatamente su base de
capital” (Plan de Accion 1991-1992 de USAID/Bolivia, Apendice A, p. 24).

No estamos a favor de esta propuesta porque se estaria subsidiando a
bancos debiles e ineficientes y eliminando un elemento clave de competencia
en el mercado. Existen otros mecanismos a disposicion de cualquier gestion
bancaria competente que no consisten en nuevas inyecciones de capital, y
éstos son la reestructuracion de las operaciones internas, la reduccion de
costos, el desarrollo de nuevos productos y la eliminacion de actividades
comerciales no lucrativas (incluida la cartera no productiva).

Fondo de Reestructuracion Bancaria

La Superintendencia no posee aun los instrumentos necesarios ni la
fuerza e influencia para ejercitar sus poderes de intervencion. Le faltan
equipos calificados de intervencion y recursos scguros para poder cubrir los
costos de las intervenciones y la posible liquidacion de los bancos problema,
y esta limitada por los requisitos para lograr la ejecucion de la ley. En razon
de ello, la Superintendencia usualmente se mucstra renuente a aplicar mano
dura, por temor a provocar el panico financiero y asi poner en riesgo a todo
el sistema bancario. Un dato que ilustra con claridad las limitaciones de la
Superintendencia es su fracaso en tratar de controlar a las inmobiliarias que
trabajan ilegalmente en Cochabamba.
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En lugar de suministrar fondos de capitalizacion a bancos debiles, las
agencias donantes como AID podrian proporcionar a la Superintendencia un
fondo de reestructuracion. La propuesta de la nueva ley de bancos contempla
algo parecido a esto, como parte del Fondo de Proteccion al Depositante.
Nosotros estamos en contra de que se incluya esta funcion entre las
responsabilidades del Fondo, pero st creemos que se podria crear un fondo
separado para prestar apoyo a los bancos en problemas, trabajando para
resolverlos, y ayudar a su estabilizacion, o, de ser el caso, a su fusion o
liquidacion.

Nosotros recomendamos que USAID considere la posibilidad de
suministrar asistencia técnica a la Superintendencia de Bancos en el disefio de
un fondo apropiado para ser usado en apoyo a las responsabilidades de
supervision e intervencion que tiene esa entidad. Recomendamos que esta
asistencia tecnica se provea en estrecha relacion con el Banco Central y que
AID considere la posibilidad de garantizar parte del capital que requiere el
Banco Central.

El fondo de reestructuracion se disefiaria a manera de proporcionar a
la Superintendencia algunos recursos con los cuales trabajar en la
reestructuracion de los bancos, con el objeto de ofrecerles una alternativa a
su liquidacion. Generalmente los aseguradores bancarios de los Estados
Unidos tienen fondos de este tipo a su disposicion. Usando dichos recursos,
los aseguradores se encuentran a menudo en condiciones de ahorrar al
estado un monto considerable de dineros publicos necesarios para la
salvacion de instituciones financieras. En nuestro grupo no se incluyo un
experto en ese tipo de fondos, y por esa razon no nos extendimos
demasiado en el detalle de este tema. Sin embargo, como lo hemos dicho
claramente, tenemos expertos en este tema que, si se requiere, pueden
ofrecer mucha informacion espectfica. También aqui, sin embargo, y ya que el
Banco Mundial esta asumiendo el liderazgo en esta area, cualquier trabajo en
ese sentido tendria que ser coordinado con dicha entidad.

Instituciones reguladoras del sistema bancario

Las dos instituciones reguladoras mas importantes, el Banco Central y la
Superintendencia de Bancos, se encuentran en situaciones muy diferentes.
Mucha gente considera que el Banco Central es incompetente y esta
sumamente politizado, en tanto que la Superintendencia es admirada por su
competencia y autonornia del poder politico.

Banco Central

Durante el periodo de hiperinflacion de los primeros afios de la decada
del ochenta, el Banco Central pasé a ser controlado por el sindicato de sus
funcionarios. El sindicato, que tenta miembros en el directorio del Banco, llego
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a ser el que determinaba las politicas monetaria y de tasa de cambio para
todo el pais, acudiendo a la huelga cuando no se satisfacian sus demandas. El
sindicato tenia una estrecha vinculacion con ciertos partidos politicos e
intereses comerciales del pais. Muchos de sus profesionales se retiraron y la
corrupcion se propago rapidamente en su seno.

A pesar de la reorganizacion llevada a cabo durante la etapa de
estabilizacion, el Banco Central es aun una institucion muy debil. Varios
centenares de empleados fueron despedidos, otros se retiraron y el Banco
quedo escaso de funcionarios, con poca gente profesional. Pasados cinco afios,
la institucion todavia no ha podido recuperarse.

Aunque teoricamente el Banco Central es autonomo, por disposicion de
la Ley 14791 de agosto de 1977, lo cierto es que siempre ha permanecido
bajo el control del Ministerio de Finanzas. Se podria esperar algun
mejoramiento de esta situacion si se consagrara en la Constitucion el principio
de autonomia del Banco Central, tal como se ha hecho en otros paises
latinoamericanor, pero ello no constituye un remedio infalible, como lo
demostro Alan Garcie en el Pert. Una autonomia tal debera basarse en un
consenso entre los particos politicos que creen en la necesidad que los
funcionarios de los barcos bolivianos posean las suficientes calificaciones
profesionales.

La reconstruccion de los funcionarios requerira: 1) capacitacion, en
Bolivia y el extranjero; 2) sueldos competitivos para contratar empleados
competentes; y 3) autonomia politica.

En el Memorandum del Banco Mundial se expresa una constante
preocupacion por el potencial conflicto entre las obligaciones de gestion
economica y del sistema del Banco Central, y la actividad refinanciadora en
gran escala que lleva a cabo su Gerencia para Desarrollo. Basicamente, el
Memorandum recomienda una autonomia, en vez de una separacion total.

Superintendencia de Bancos

La Superintendencia de Bancos fue creada por el Decreto Supremo
21660 de julio de 1987. Su funcion es supervisar el sistema financiero a fin de
asegurar la solvencia y estabilidad de sus instituciones, y proteger a los
depositantes. En sus tres afios de existencia, la Superintendencia ha logrado
un exito considerable. Ha obtenido informacion actualizada de los bancos
sobre sus operaciones, y creado un centro de riesgos con informacion
crediticia sobre los prestatarios (aunque hasta el momento esta informacion
no es puesta facilmente al alcance de otras instituciones de préstamo).
Asimismo, ha acrecentado el conocimiento del publico sobre el funcionamiento
de los bancos y mejorado su supervision de los mismos. Por otro lado, no ha
podido supervisar adecuadamente a ciertas instituciones semiformales que
captan depositos del publico, como las financieras, que en Cochabamba
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aumentaron en parte como consecuencia de la disponibilidad de dinero
procedente del trafico de drogas; tampoco ha podido cerrar bancos
insolventes y sancionar a sus gerentes cuando el caso lo requeria. Por ultimo,
aun no ha sido adecvadamente utilizado el Centro de Riesgos en apoyo de
las operaciones del sistema bancario.

Instrumentos de regulacidbn monetaria

Entre las principales tareas del Banco Central estan controlar la
inflacion, proporcionar liquidez y mantener alguna forma de equilibrio con los
mercados financieros internacionales. Estas tareas se cumplen por medio de
instrumentos monetarios y de regulacion. Los instrumentos monetarios que se
utiliza son el control de la emision monetaria y la distribucion de creditos a
las instituciones financieras publicas y privadas del sector, ast como al sector
publico en general. Los instrumentos reguladores que tiene actualmente Bolivia
a su disposicion son 1) la fijacion de los tipos de interés para préstamos, 2)
las operaciones de venta de titulos del estado en el mercado libre, 3) el
descuento de creditos bancarios, 4) el establecimiento de las necesidades de
reservas, y 5) la participacion en el mercado cambiario.

La emision ha sido fuertemente reducida, con el fin de controlar la
inflacion. Esta emision descendio, de un 134 por ciento del PIB cn 1984 a solo
el 36 por ciento en 1989. El credito para el sector publico se ha
incrementado a mayor velocidad que la inflacion, en tanto que el crédito para
el sector privado se ha reducido. Sin duda, este es un factor que contribuye
al predominio de la inversion del sector publico en la economia.

Las tasas de interés fueron liberadas nominalmente por un decreto de
julio de 1987, pero crecieron rapidamente (reflejando algunas consideraciones
que planteamos anteriormente en el analisis sobre el riesgo en el pais y el
alto costo de las transacciones); ahora han comenzado lentament: a
descender. Estas tasas del mercado han sido recortadas por financiamigntos
preferenciales otorgados a través de las lineas de crédito para
refinanciamiento del Banco Central y por la condonacion de los atrasos en
estas hneas.

El Banco Central ha realizado sus operaciones en el mercado libre
negociando certificados de deposito. Los CD, que aparecieron por primera
vez en 1987, pueden extenderse en moneda nacional, en dolares americanos o
en moneda nacional con garantia de mantenimiento de su valor real. Su
vencimiento fluctua entre 2, 13, 26 y 51 semanas. Cuanto mas lejano el
vencimiento, mayor es el tipo de descuento en las subastas, pero las
diferencias en las tasas por plazos de vencimiento no son demasiado grandes.

A julio de 1990, el valor total de los certificados de deposito pendientes
de pago era de US$ 138 millones. El 12 por ciento estaban expresados en
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moneda nacional, el 36 por ciento en moneda nacional con garantia de
mantenimiento de su valor y el 52 por ciento en moneda extranjera. Los
bancos mantenian el 86 por ciento de todos los CD (el 34 por ciento del cual,
es decir mas de un tercio, habian sido generados en conexion con el credito
IDA 1925/B0); el diez por ciento estaba en poder de otras entidades
comerciales y el cuatro por ciento restante estaba en poder de otros. Ni el
gobierno ni las empresas del sector publico detentan una cantidad significativa
de certificados de deposito.

Los certificados de deposito han ayudado a financiar el deficit del
sector publico y cubriendo el 60 por ciento de dicho deficit para 1990. Tienen
la ventaja de no ser inflacionarios, aunque los intereses que pagan son altos.
Los pagos por concepto de intereses sobre los CD alcanzaron en 1990 el 4
por ciento del PIB; el importe de su valor nominal fue equivalente al 2.8 por
ciento del PIB. La desventaja que tienen es que excluyen a quienes buscan
creditos privados.

Los CD mantienen también a flote las reservas de divisas. El Banco
Central detenta el 48 por cienio de estas reservas, en forma de ganancias de
los CD, en tanto que los depositos de reserva que los bancos requieren
alcanzan el 53 por ciento. Corjuntamente, suponen el 85 por ciento de las
reservas, equivalente a US$ 134 millones. Como sucede en cualquier parte del
mundo con las operaciones del mercado libre, los certificados de deposito
han constituido un poderoso instrumento para contraer la oferta del dinero y
forzar la limitacion del flujo monetario.

El Banco Central tambien ha influido directamente sobre las tasas de
interes. En julio y diciembre de 1989, el Banco elevo la tasa de interés con el
objeto de crear una reserva de divisas y financiar el déficit publico. El
objetivo fue alcanzado, pero el pago de las altas tasas de interés tuvo un
costo elevado para el presupuesto del Banco Central.

Actualmente se exige que los bancos mantengan en el Banco Central el
20 por ciento de los depositos de ahorro y a la vista, el 10 por ciento de los
depositos a plazo y el 100 por ciento de los otros depositos. Los "otros"
depositos pertenecen a diversas categorias legales no cubiertas por las de
depositos a la vista, ahorros y depositos a plazo. Aunque durante un corto
periodo se permiti¢ que estas reservas tuvieran cierta rentabilidad, al
autorizar que el 50 por ciento de las mismas pudiera ser mantenido en CD,
esta practica fue suspendida debido a razones presupuestales. El promedio de
reservas obligatorias de los bancos privados disminuy6 del 19 por ciento de
los depositos en 1985 al 124 en 1990, por lo que estas entidades conciliaron
su necesidad de solvencia con liberalizaciones monetarias, pero a un alto
costo, que tuvo que ser compensado en otros instrumentos del Banco Central.
Las cifras correspondientes a reservas son algo menores para los bancos del
sector publico.
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El Banco Central interviene en el mercado de divisas llevando una
"flotacion sucia" en su subasta publica semanal de divisas norteamericanas. El
Banco ofrece una cantidad fija de dolares y sugiere una tasa de cambio, pero
el que finalmente determina esa tasa es el mercado. El Banco Central trata
de mantener la devaluacion en el orden de un centavo por semana.



Capitulo 4

BANCOS PRIVADOS

Los primeros afios de la decada del ochenta dejaron una huella
profunda en el sistema bancario boliviano. La hiperinflacion motivo que
muchos bolivianos retiraran su dinero de los bancos locales. Tambien la
conversion forzosa de las cuentas en dolares a bolivianos afecto los
depositos.

En los ultimos afios, la baja calidad de las carteras bancarias y la
insuficiencia de ingresos (provenientes de la intermediacion, en especial el
bajo rendimiento de los intereses, ast como de otras fuentes) se han
traducido en una rentabilidad insatisfactoria y han amenazado la solvencia de
las instituciones bancarias.

El sistema bancaric boliviano esta conformado por 13 bancos
comerciales privados de propiedad de nacionales, 4 bancos de propiedad de
extranjeros y 4 bancos estatales. Al 30 de junio de 1990, los activos totales
netos del sistema alcanzaban la suma de US$ 1,402.3 millones. En conjunto, la
banca comercial privada maneja el 83 por ciento de todos los activos del
sistema bancario de Bolivia. Los cuatro bancos comerciales extranjeros del
pais y los bancos comerciales y de desarrollo del estado manejan solo el 2 y
el 15 por ciento de los activos, respectivamente.

La estructura financiera global del sistema bancario boliviano sufre un
proceso de debilitacion. Entre noviembre de 1989 y junio de 1990, los activos
totales del sistema se incrementaron de US$ 1,2264 millones a US$ 1,402.3
millones, es decir el 13 por ciento; en tanto que el valor neto disminuy6 de
US$ 1996 millones a US$ 164.3 millones, o sea el 21 por ciento. Durante el
mismo perfodo, el indice de precios al consumidor (IPC) aumento en un 186
por ciento. Este alto indice inflacionario ha generado, en términos reales, una
significativa erosion de los recursos.

En el presente capitulo se analiza el papel que cumplen los bancos
privados. El analisis esta dividido en 3 secciones: 1) caracteristicas del
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mercado, 2) situacion y desempefio financieros y 3) examen del potencial para
el financiamiento de las exportaciones.

Caracteristicas del mercado

Combinacion de servicios bancarios

Se ejercen presiones fuertes sobre la rentabilidad de los bancos. La
principal fuente de ingresos es la intermediacion financiera. Durante el afio
fiscal que termino el 30 de junio de 1990, la intermediacion financiera genero
el 88 por ciento del total de los ingresos bancarios, en tanto que otros
servicios financieros produjeron solo el 7 por ciento de los mismos. Existe
actualmente en los bancos un potencial pare incrementar su rentabilidad a
traves de otros servicios que generan comisiones. Un ejemplo importante a
este respecto es el arrendamiento, del que se ha tratado en otra parte de
este informe. En algunos casos, las trabas legales y la practica comercial
impiden el desarrollo de tales actividades.

El cuadro que sigue muestra el rango y la importancia relativa de los
servicios que proporcionan los bancos ademas del de captacion de depositos
del publico.?

Monto (en
Desrripcién millones de Bs) %
Interés y comisiones 404.7 88
Otros servicios financieros 29.2 7
ingreso de activos fijos 23.7 5

La expansion de los servicios diferentes a la intermedciacion financiera
ayudaria a mejorar la posicion economica de los bancos sin paralizar Jos
fondos de inversion ni acrecentar los riesgos bancarios. El area de setvicios
de banca internacional es un area con posibilidades de expansion. Se supone
que la necesidad de servicios de banca internacional se incrementara
conforme los proyectos de desarrollo de las exportaciones avancen havia la
consecucion de sus objetivos, y conforme los sectores privado y pukiico
tengan exito en su esfuerzo por reactivar la economia. Para poder propor-
cionar servicios de exportacion, los bancos tendran que mejorar !a capacidad
tecnica de sus actuales funcionarios. Y en lo que respecta a la necesidad de
servicios bancarios para el apoyo a las importaciones (evidentemente, un area
de potencial crecimiento), debe decirse que las posibilidades de este
crecimiento seguiran siendo limitadas mientras se sigan registrando niveles
elevados de contrabando.

9Superintendencia de Bancos. "Boletin Informativo®, junio de 1990, p. 6
(resumen preparado por el consultor).
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Al final de este capitulo se examinara diversas propuestas de
intervencion disefiadas para incrementar la aclividad de financiamiento de las
exportaciones. El ultimo capitulo tratara el financiamiento y la banca para el
desarrollo, en razon de que la comprension cabal de este topico depende
fundamentalmente del examen de las necesidades de financiamiento del des-
arrollo, de que trata el capitulo 8, y de los mercados de capitales, capitulo 6.

Dolarizacién

La percepcion de los inversionistas de Bolivia como pais de riesgo,
junto con las politicas de mercado libre aplicadas a partir de 1985, han
conducido a una dolarizacion de los bancos. La dolarizacion esta fuera de
control de los bancos y la unica forma en que puede disminuir es haciendo
que mejore la percepcion de los inversionistas de Bolivia como pais riesgo.

La estructura monetaria del balance general de los bancos, por tipo de
moneda, es la siguiente.'?

Millones de Bs

Bolivianos
Moneda (con manten. de
Boliviana Uss su valor/USS$) Total
Activos totales 515.8 2,010.0 1,122.9 3,648.7
Pasivos 240.7 1,963.2 1,133.5 3,337.4
Activo liquido 3113 0.0 0.0 311.3

La dolarizacion es causa de ineficiencias en la intermediacion bancaria,
aunque ha servido para mantener los recursos financieros locales dentro de
la economia boliviana, ofreciendo una alternativa a la fuga de capitales. La
dolarizacion realmente desmonetiza la moneda nacional. Disminuye la eficiencia
de los mercados financieros y del comercio interno, haciéndolos depender de
la disponibilidad de dolares mas que de la moneda local como medio de

pago.

Al igual que lo que sucede con el patron de oro, la dolarizacion es
altamente deflacionaria. De mismo modo que la inflacion, la deflacion severa
inhibe la intermediacion financiera, en parte por la ince. iidumbre que genera.
La dolarizacion también incrementa los costos de las transacciones bancarias,
ya que requiere de mas computos, registros y documentacion para seguir las
fluctuaciones del valor de la moneda local en todas las transacciones en
dolares, a la vez que los registros de cuentas se tienen que seguir
manteniendo en moneda nacional. Como consecuencia, se duplica el trabajo
contable.

10Superintendencia de Bancos, "Boletin Informativo", julio ce 1990, p. 3.
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Concentracién del crédito

En muchos bancos de Bolivia, un pequefio numero de prestatarios
recibe un nivel de creditos que, por comparacion con el capital neto de los
bancos, resulta significativo. La vieja ley de bancos de 1928—aun vigente—y el
Decreto Supremo 21660 estabiecieron un limite para lo= prestamos a clientes
individuales, equivalente al 20 por ciento del capital neto de los bancos. En
algunos casos este requisito ha side ignorado. El cu: 'ro que sigue muestra el
rango del capital neto de los bancos comprometido en prestamos individuales
que representan un monto mayor del 20 por ciento permitido por ley:

Ndmero de Porcentaje del
bancos capital neto

8 21a 50

2 51 a 100

1 101 a 199

2 200 o mas

Estas cifras han sido tomadas de un informe de auditoria de julio de
1987; se han utilizado solo para ejemplificar e! problema de la concentracion
del credito y no como un informe cuantitativamente exacto sobre la situacion
actual. Ei Equipo de Asesoramiento Financiero no logro obtener cifras actuales
presentadas en la misma forma.

Al 30 de julio de 1990, otros ejemplos de alta concertracion de grandes
prestamos a un pequefio numero de prestatarios eran los siguientes:

= En la cartera de un banco, 34 prestamos, equivalentes al 0.1 por
ciento del numero total de préstamos, tenian un saldo pendiente
de 2475 milloncs de Bs, es decir el 79 poi ciento del capital neto
del banco y el 7 por ciento de los activos, respectivamente. La
concentracion por prestatario podria ser aun mayor, ya que es
posible que algunos prestatarios tuvieran mas de un préstamo.

. En otro banco, los cuatro préstamos mas grandes sumaban 45.1
millones de Bs; esto equivale al 150 por ciento del monto del
capital neto del banco, que es de 30 millones de Bs.

La alta concentracion de prestamos en un pequefio numero de presta-
tarios es una caracteristica comun de la banca privaca en muchos de los
paises mas pequefios de America Latina. Las causas principales de que
tambien sea asi en Bolivia son las siguientes:

» En este pats no existen grandes bancos que puedan atender las
importantes necesidades de credito de los pocos grandes
negocios del pais. El rango del capital neto de los bancos de
Bolivia esta entre 1.7 millones y 44.3 millones de Bs.
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u Las unicas fuentes de financiamiento con que pueden contar las
empresas grandes son su propio capital, los préstamos bancarios
y los creéditos de los proveedores.

n El factor de riesgo del pais puede desalentar a algunos
propietarios de negozios de invertir en aumentar el capital en sus
propias empresas, aui: si tienen los medios para hacerlo. Esta
actitud refuerza la demanda de creditos bancarios.

Habria que anotar que, en cada uno de los bancos de Bolivia, los
accionistas constituyen un grupo pequef» y cerrado de inversionistas que por
lo general tienen también grandes intereses en otros negocios locales. En
muchos casos, los accionistas de los bancos o los grupos de inversionistas a
los que pertenecen son importantes prestatarios de sus propios bancos.
Situaciones muy parecidas a ésta tienen lugar a menudo en paises pequefios
en que hay un reducido numero de grandes inversionistas. Sin embargo, por
esta misma caracteristica, es aun mas esencial dotar a la Superintendencia de
Bancos de los medios y la autoridad necesarios para garantizar una
supervision efectiva de estas entidades.

El simple establecimiento de un limite de lo que se puede prestar a un
cliente no es suficiente para prevenir el riesgo de que surjan conflictos de
intereses o de que los grandes inversionistas ejerzan presion sobre los
directorios y los gerentes de los bancos. Para que la tarea de supervision del
sistema financiero que compete a la Superintendencia de Banca pueda ser
eficaz, esta deberia tener una potestad discrecional para limitar el monto del
préstamo en circunstancias especiales.

El proceso de reactivacion de Bolivia podria resultar significativamente
beneficiado si los cuantiosos préstamos para los negocios grandes pudieran
ser realizados por grandes bancos, que por ahora no existen en Bolivia. Si
los bancos establecieran un sistema de préstamos combinados se podria
superar los riesgos relacionados con la actual practica bancaria boliviana de
otorgar préstamos grandes a un pequefio numero de prestatarios.

Préstamos pequeiios

A pesar de la alta concentracion de préstamos por grandes sumas, el
sistema wvancario boliviano también proporciona un gran numero de pequefios
préstamos. La cartera de los bancos bolivianos esta formada por 55,672
prestamos, que alcanzan un total de 3,295 millones de Bs. Alrededor del 74
por ciento de esta cartera esta distribuida entre el 99 por ciento de
prestamos de la misma. En esta categoria, el saldo pendiente promedio por
prestamo es de aproximadamente US$ 44,000.

Ademas de lo anotado, los bancos privados tenian, al 30 de junio de
1990, 42,644 presiamos por montos inferiores a 315,000 Bs, o US$ 10,000,
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aproximadamente el 60 por ciento de la cartera total de préstamos de este
tamafio de todo el sistema bancario. Los bancos estatales, por su parte, tenian
en esta categoria 29,645 prestamos. El saldo promedio por préstamo de esia
clase es de Bs 5,090 para los bancos estatales y Bs 8,070 para los privados.
La cartera de préstamos de menos de US$ 10,000 de los bancos estatales
representa el 21 por ciento de su cartera totai, mientras que, en el caso de
los bancos privados, solo llega al 10 por ciento.

Creemos que es necesario que se aliente y continue estudiando, sector
por sector, el papel de los bancos privados como proveedores de préstamos
pequefios. Este estudio deberia incluir también un analisis cie la factibilidad
de desarroliar mecanismos alternos de préstamo o sistemas de enirega, a
manera de establecer cuales son sus ventajas competitivas con relacion al
sector informal, asi como su potencial rentabilidad para los bancos.

Cartera de créditos total

La cartera de los bancos privados representa €] 88 por ciento de la
cartera total del sistema bancario. Durante el afio fiscal vencido el 30 de junio
de 1990, 1a cartera de los bancos privados creci6 de Bs 1,572 a Bs 2,525
millones; es decir, en un 51 por ciento. Expresada en dolares, la cartera se
incremento de aproximadamente 638 millones a 804 millones de dolares.

El crecimiento de la cartera se debio en parte a las sucesivas
devaluaciones de la moneda boliviana. Practicamente toda la cartera esta
dolarizada: cerca del 95 por ciento esta representada por préstamos en
dolares o en moneda nacional con clausula de mantenimiento de su valor en
relacion con el dolar. El incremento de US$ 166 millones en la cartera
equivalia 2 521 millones de bolivianos a la tasa de cambio vigente el 30 de
junio de 1990, que era de 3.14 bolivianos por dolar (el 30 de junio de 1989
esta tasa habia sido de 2.62 bolivianos por dolar). En consecuencia, el
incremento de la cartera, expresado en bolivianos, habia sido de 31 por
ciento con relacion a la cartera existente al inicio del afio fiscal. Esto significa
un aumento de 124 por ciento en terminos reales, ya que el indice de precios
al consumidor subio en un 186 en el mismo pericdo.

Expresada en moneda boliviana y desagregada por sectores economicos,
la cartera de prestamos del sistema bancario al sector privado se incremento
de la siguiente forma:'!

Calculos basados en informacion del Banco Central.
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Sector econdémico %
Comercio 47
Industria 46
Servicios 59
Construccidon 138
Agricultura 74
Mineria 478
Otros (30)

Los principales usuarios de los creditos fueron los sectores de
comercio e industria. Al 30 de junio de 1990, la cartera de préstamos al
sector privado del sistema bancario en conjlunto, desagregada por sectores
economicos, tenia la siguiente conformacion:'2

Sector Monto (en
millones de Bs) %

Comercio 6394 20
Industria 743.2 24
Servicios 5374 17
Construccién 100.4 3
Agricultura 775.0 25
Mineria 213.0 7
Otros 118.4 4

Total 3,126.0 100

Garantias subsidiarias

En diversas entrevistas sostenidas con los banqueros se pudo deter-
minar que la relacion entre garantia subsidiaria y préstamo fluctua entre los
rangos de 13 a1l y 21 a 1. En muchos casos, los bancos exigen o aceptan
todas las garantias subsidiarias que le pueda ofrecer el cliente. Esta relacion
es bastante usual en los paises latinoamericanos.

Tasas de interés para préstamos

Las tasas de interes para prestamos varian segun el origen de los
fondos utilizados por los bancos para financiar los prestamos y el tipo de
moneda en que se otorgan.

Préstamos con fondos propios de los bancos

De acuerdo a la informacion proporcic «~da por el Departamento de
Estudios Economicos del Banco Central, la tasa de interés efectiva para los
prestamos en dolares disminuyo de 2845 por ciento en 1987 a 2284 por ciento
en junio de 1990, y bajo asismismo de 30.06 a 24.28 por ciento para los

12Banco Central, Departamento de Desarrollo.
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prestamos en moneda local con clausula de mantenimiento de su valor, lo que
implica el reajuste de los saldos deudores para compensar la devaluacion de
la moneda nacional. Las tasas de interés para préstamos en bolivianos eran
de 43.17 por ciento en 1987; alrededor de 39 por ciento durante 1988 y 1989, y
de 43.75 por ciento en junio de 1990.

El costo de un prestamo en dolares para el prestatario es muy
parecido al de un credito en moneda local, si se toma en cuenta la
devaluacion del boliviano. En junio de 1990, la diferencia entre las tasas
efectivas de interes aplicables a préstamos en dolares y en moneda local era
de 2091 por ciento (43.75 contra 22.84). En consecuencia, como la tasa de
devaluacion del boliviano era de 2091 por ciento anual, para el prestatario
resultaba indiferente que el préstamo se hiciera en dolares o moneda
nacional. (El indice de devaluacion habia sido de 1980 por ciento en el afio
fiscal que concluyo el 30 de junio de 1990). En la actualidad, es probable que
los prestatarios prefieran los prestamos en bolivianos, incluso en el "punto de
indiferencia” calculado, dada la incertidumbre sobre la tasa de devaluacion de
la moneda.

En el cuadro que sigue se muestra las tasas de interes efectivas para
prestamos.’3

Porcentaje

Préstamos en Prestamos con man- Préstamos
Aflo moneda nacional tenimiento del valor en US$
1987 4317 30.06 28.45
1988 39.58 26.08 24.40
1998 39.43 26.61 24.44
Junio 1990 43.75 24.28 22.84

Programa de refinanciacion de créditos
del Banco Central

La tasa de interés para los prestamos que ofrecen los bancos privados
y estatales utilizando fondos de las lineas de refinanciacion de creditos del
Banco Central ha venido disminuyendo gradualmente desde el 145 por ciento
que se aplicaba hasta 1988 hasta aproximadamente el 1343 por ciento en junio
de 1990.

Como puede observarse, en el programa de refinanciacion de créditos
la tasa de interés es sustancialmente menor que la que los bancos aplican a
los prestamos en que utilizan sus propios recursos (1343 por ciento contra

JBanco Central, Departamento de Estudios Economicos. Boletin Ne 266, junio
de 1990.
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24.28 por ciento, que es la tasa de interés sobre preéstamos en moneda local
con clausula de mantenimiento de su valor).

Depsitos

Los bancos privados son los principales captadores de depositos de.
sistema bancario. Al 30 de junio de 1990, el monto de los depositos en los
bancos privados era de Bs 2,090 millones, equivalentes al 94 por ciento del
total de depositos en el sistema bancario. En las actuales condiciones del
mercado, los clientes prefieren los depositos a corto plazo. A la misma fecha,
la estructura de los depositos por tipo de cuenta, y la tasa de interés para
cada tipo, eran como sigue:

Tasa de_interés efectiva (%)

Depbsitos en
Tipo de Depésitos Depésitos Bs con mant.
cuenta Monto Porcentaje en Bs en USS de su valor
Cuentas
corrientes 209 10 0 0 0
Ahorros 252 12 18.93 8.20 n.d.
Depbsitos
a plazo 1,629 78 9.0 14.47 14.55

Dado que el publico tiene una significativa percepcion de pais de
riesgo, los depositos son mantenidos en cuentas sumamente liquidas y en
dolares, como una proteccion contra la perdida de su valor. Mas del 90 por
ciento de los depositos existentes en los bancos privados estan en cuentas
corrientes, cuentas de ahorros o certificados de deposito a plazos inferiores a
91 dias. Los depositos en dolares representan el 90 por ciento del total de
esta cartera. Si los depositantes perciben que el riesgo de ahorrar en el pais
aumenta, entonces los depositos bancarios pueden volverse muy volatiles. Esta
volatilidad se incrementa adicionalmente si los bancos dependen de un
pequefio numero de cuentas grandes. Alrededor del 30 por ciento del saldo
global de los depositos pertenece a 793 depositantes, que representan el 0.4
por ciento de todas las cuentas, y aproximadamente el 58 por :.2nto del
saldo total de los mismos pertenece al 3 por ciento de estas cuentas.

El saldo de las cuentas en deposito de los bancos privados tuvo un
incremento significativo durante el ano fiscal que concluyo el 30 de junio de
1990, pasando de Bs 1,191 a Bs 2,097 millones, es decir el 76 por ciento. Parte
de ese aumento en los s:ldos expresados en moneda boliviana es el resul-
tado del aumento de los depositcs en dolares en esta moneda. En el trans-
curso del referido afio fiscal, los depositos expresados en dolares se
elevaron de US$ 454 a 667 millones, es decir 213 millones. Si se lo expresa en

19Superintendencia de Bancos, "Boletin Informativo”, junio de 1990; y Banco
Central, para lo que se refiere a la estructura de las tasas de interes.
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bolivianos, este crecimiento equivale a 668 millones, o 56 por ciento del saldo
de los depositos al inicio del afio fiscal. En consecuencia, en términos reales,

el crecimiento de los depositos fue del orden de 374 por ciento, tomando en
cuenta que el incremento del IPC durante el indicado periodo fue de 186 por
ciento.

Lo unico que podemos hacer es especular sobre las causas de un
crecimiento tan significativo de los depositos. Una posible causa podria ser la
repatriacion de fondos que habian sido transferidos al extranjero antes de la
asuncion al poder del nuevo gobierno, en 1989. Otra causa podria ser que el
sistema en su conjunto estuviere experimentando un flujo positivo de
recursos del mercado informal al formal, incluido en este flujo dinero
proveniente del narcotrafico que se deposita en el sistema bancario.

Otras fuentes de financiamiento

El Banco Central actua como un banco de segundo piso en la
intermediacion de creditos internacicnales para desarrollo. Este tipo de
creditos, que se denomina credito refinanciado, representa la unica fuente
importante de recursos adicionales para los bancos bolivianos y en la practica
viene a ser la unica fuente de credito a mediano plazo disponible en el pais.

En 1988 y 1989 el monto total del credito refinanciado en Bolivia sumo
150 millones de dolares. Durante los seis primeros meses de 1990, los bancos
utilizaron 55 millones de dolares de la linea de refinanciamiento de creditos.
Hasta el 30 de junio de 1990, alrededor del 50 por ciento de estos creditos
habia sido usado para inversiones en activos fijos.

Tasas de interés para operaciones pasivas

Las tasas de interés para los depositos a plazo en dolares o en
moneda nacional con clausula de mantenimiento de su valor disminuyeron
durante el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 1987 y el 30 de
junio de 1990. La tasa aplicable a los depositos en libretas de ahorros
permanecio bastante constante durante el mismo periodo. Entre 1987 y 1990 la
tasa de interés para cuentas en moneda local se incremento tanto en lo que
se refiere a depositos a plazo como a cuentas de ahorros. En el cuadro que
sigue se presenta las tasas efectivas de interés para depositos.'?

15Banco Central, Departamento de Estudios Economicos, Boletin Ne 266, junio
de 1990.


http:depositos.15

57

Depdsitos a plazo Ahorros
Bs con mant
Affo Bs Uss de su valor Bs uss
1987 32.7 178 15.4 25.0 -
1988 27.8 15.8 14.2 21.6 7.2
1989 20.8 16.1 15.5 17.5 8.1
Junio 1990 29.0 14.5 14.6 18.9 8.2

Los fondos provenientes del programa de refinanciacion de creditos del
Banco Central se obtuvieron a una tasa de interés equivalente a la tasa
LIBOR mas uno por ciento.

Margenes

Los bancos operan con margenes de utilidad muy altos. En Bolivia la
tasa de interes para los depositos se determina en base a la tasa de interées
internacional y a consideraciones macroeconomicas incluidas en el con-cepto
de riesgo del pais y en la oferta y demanda de dinero, como ya se ha dicho
en otra parte de este informe. Por su parte, la tasa de interés para
prestamos se fija en base a la tasa de interés para los depositos mas los
costos de intermediacion. A su vez, estos dos factores estan determinados
por consideraciones sectoriales del mercado financiero.

Las consideraciones sectoriales se refieren a la poca intensidad del
movimiento financiero, un sistema financiero desequilibrado dominado por
unos pocos bancos y un horizonte de dolarizacion y de corto plazo. Las
consideraciones macroeconomicas se refieren a la solvencia de los bancos, su
liquidez y rentabilidad y la estructura de sus activos.

La diferencia entre las tasas de interés que aplican los bancos a las
operaciones de préstamos en dolares y en bolivianos con mantenimiento de
su valor ha venido experimentando un constante descenso. El margen en la
tasa de interes para las operaciones de intermediacion en moneda local con
mantenimiento de su valor ha decrecido mas que el de la intermediacion en
dolares. En el caso de la intermediacion en dolares, esta diferencia disminuyo
del 1466 por ciento en diciembre de 1987 al 9.68 por ciento en junio de 1990
(equivalente a 498 puntos porcentuales). Durante el mismo periodo, el margen
bancario para las operaciones de intermediacion en moneda local con
mantenimiento de su valor bajo del 1065 por ciento al 834 por ciento, o sea
231 puntos porcentuales.

Los bancos establecen diferentes margenes segun el tipo de moneda en
que llevan a cabo las operaciones de intermediacion financiera. Los margenes
tienen las siguientes caracteristicas:

u A partir de 1989, la intermediacion en moneda local ha registrado
los margenes mas altos (14.75 por ciento), seguida por las
operaciones en moneda local con mantenim.iento de su valor (9.68



por ciento) y las efectuadas en dolares (8.34 por ciento). Estos
porcentajes corresponden a junio de 1990. Desde el punto de
vista del riesgo bancario, la intermediacion en dolares y en
moneda local con mantenimiento de su valor debian tener
margenes similares, mientras que aquélla en moneda local sin
mantenimiento de su valor debia tener los mas bajos. Sin
embargo, a partir de 1988 la intermediacion en dolares ha tenido
constantemente los margenes mas bajos.

= El alto margen bancario en la intermediacion financiera en
moneda local presiona sobre las tasas de interés en esa moneda
y esta ayudando a desalentar la intermediacion en la misma.

u Los margenes en la intermediacion en moneda local con
mantenimiento de su valor han sido mantenidos a mayor nivel
que los correspondientes a la intermediacion en dolares, mediante
la aplicacion de tasas de interés mas altas a los préstamos en
moneda local con mantenimiento de su valor que a los préstamos
en dolares, y el pago de tasas de interées mas bajas para los
depositos en moncda nacional con mantenimiento de su valor que
para los depositos en dolares.

= Los margenes de intermediacion en las operaciones en moneda
local con mantenimiento de su valor y en dolares han venido
decreciendo sostenidamente desde 1987. En =! primer caso, el
descenso fue de 498 puntos durante el periodo comprendido
entre 1987 y el 30 de junio de 1990, mientras que en el segundo
fue de 231 puntos. Sin embargo, la intermediacion en moneda
local se incrementd durante el mismo periodo en 4.28 puntos
porcentuales, a pesar de un descenso experimentado entre 1989 y
junio de 1990.

o El rango de los margenes entre las diferentes monedas ha sido
mucho mayor en los ultimos dos afios que en 1987 y 1988. Estos
rangos fueron de 641 en 1990 (hasta junio) y de 10.29 en 1989,
comparados con margenes de 328 y 4.19 en 1988 y 1987,
respectivamente. Los margenes basados en tasas de interes
efectivas fueron los siguientes:'®

16Fyente: Calculos efectuados sobre la base de las tasas reales de interes
para prestamos y depositos, de acuerdo al Informe Estadistico Ne 266 del
Banco Central, junio de 1990, pp. 45-46.
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Porcentaje
Cuentas en Bs con
Afo Cuentas en Bs Cuentas en US$ manten. de su valor Rango
1987 10.47 10.65 14.66 4.19
1988 11.78 8.60 11.88 3.28
1989 18.63 8.34 11.11 10.29
1990 14.75 8.34 9.68 6.41

Situacion y desempeiio financiero

A continuacion se presenta un analisis de la situacion y desempefio
financiero de los bancos. Como base para su analisis, el Equipo de Evaluacion
Financiera tomo6 en cuenta sobre todo los datos publicados por la Super-
intendencia de Bancos (vease los cuadros 4-1 a 4-10, al final del presente
capitulo), que a su vez tasa su informacion en declaraciones financieras no
auditadas de los bancos. El equipo no pudo obtener la informacion detallada
que se requerfa para analizar la calidad de los activos bzncarios y el interes
acreditado a los ingresos en cada periodo. No obstante, el analisis de los
datos disponibles, junto con la informacion obtenida a traves de entrevistas a
funcionarios bancarios, permitieron al equipo alcanzar un conocimiento
importante de la solidez y la debilidad financiera de los correspondientes
bancos.

Los bancos manifiestan como ingresos una suma sustancial que procede
de prestamos impagos. Estas instituciones estan acreditando como ingresos
una parte de los intereses acumulados sobre estas deudas. Cuando la deuda
queda impaga por determinado tiempo los tancos solo reportan como atrasos
(moras) las cuotas vencidas de la deuda y no el monto total pendiente de
pago. Por lo tanto, la calidad de la cartera que informan los bancos aparece
mejor de lo que es en realidad. Esta politica puede llevar a subestimar la
prevision necesaria para preéstamos incobrables.

Solvencia

Ninguna de las 13 instituciones bancarias se encuentra en buena
situacion financiera. Estas informaron un capital neto de 311 millones de
bolivianos, cifra que representa alrededor del 9 por ciento de sus activos
totales, ascendentes a 3,648 millones. En siete de los bancos, la proporcion de
capital neto con relacion a los activos totales es de 7 por ciento; 5 presentan
una proporcion que va entre 8 y 11 por ciento y un banco registra una de 18
por ciento. En principio, estas proporciones parecen ser las adecuadas, pero
en realidad no lo son. Por lo menos 7 de los 13 bancos son, técnicamente,
insolventes, y otros 4 estan en una situacion muy debil. Solamente 2 de los
bancos gozan de una posicion relativamente buena.

La solvencia de los bancos esta amenazada por su pobre rendimiento
economico, exacerbado por una sobreexposicion de estas instituciones a
préstamos de baja calidad y una insuficiente provision para deudas
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incobrables. La calidad de la cartera es peor que lo que indican los estados
financieros.

Los bancos reportaron una pérdida de 1.7 millones de bolivianos
durante el afio fiscal que termino el 30 de junio de 1990 (cuadro 4-11). Esta
cifra representa el 05 por ciento del capital neto de estas entidades. Siete de
los 13 bancos manifestaron pérdidas. Los tres bancos de peor desempefio
registraron perdidas en proporciones del 12.1, 146 y 513 por ciento de sus
capitales netos.

Los bancos manifestaron ingresos del orden de 415 millones de
bolivianos por concepto de intereses sobre préstamos en mora. Esta cantidad
representa una tasa de ganancia por intereses de 215 por ciento por encima
del saldo promedio de la cartera en mora. Esta tasa es similar a la tasa de
interés que cargan los bancos a los préstamos en dolares. En consecuencia,
pareceria que, en la practica, los bancos estan acreditando a los ingresos o a
las cuentas de ganancias y perdidas el importe total de los intereses
acumulados sobre los préstamos impagos.

Las instituciones bancarias repcitaron una cartera neta de 2,525 millones
de bolivianos, de los cuales 220 millones, es decir el 9 por ciento,
correspondian a deudas atrasadas. Esto implica un incremento del 32 por
ciento—de 167 a 220 millones de bolivianos—durante el afio fiscal que vencio
el 30 de junio de 1990. Estas entidades reportaron deudas incobrables por 52
millones de bolivianos, cifra que representa el 23 por ciento del monto total a
que ascienden los préstamos que tienen pagos atrasados (no se pudo obtener
informacion sobre la antigiedad de los mismos).

El informe sobre préstamos atrasados no incluye el saldo total de los
préstamos que tienen pagos atrasados. Por eso, la prevision de 52 millones de
bolivianos para deudas incobrables es insuficiente. Los dos bancos con las
carteras de peor calidad tienen indices prevision-cuentas atrasadas de 38 y 73
por ciento. El banco con el indice mas bajo tiene uno de 12 por ciento, y el
indice promedio es de 205 por ciento.

La suma prevista por los bancos para el afio resulto ser insuficiente en
comparacion con el crecimiento del monto de los atrasos, pero el incremento
porcentual en el balance de la prevision fue similar al incremento porcentual
de la mora. La provision de los gastos, para el afio fue de 7 millones de
bolivianos, que equivalen a solo el 13 por ciento de los 53 millones de
bolivianos en que se incrementaron los atresos. No obstante, ¢l saldo de la
provision bancaria aumento en vn 30 por ciento, pasando de 40 a 52 millones
de bolivianos, lo que significa un incremeato similar al aumento global de los
saldos atrasados.
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La clasificacion de los bancos segun su exposicion con relacion a su
capital neto es la siguiente:'’

Probablemente Relativamente

Banco insolvente Muy débil buena
A 23.44
B 78.83

C 73.15

D 70.90

E 48.16

F 51.48

G 94.78

H 78.25

| 15.58
J 52.60

K 35.35

L 60.93

M 150.23

Liquidez

Los bancos tienen coeficientes muy altos de liquidez. Es razonable
mantener altos coeficientes de liquidez si se considera la volatilidad de los
depositos (en razon del factor de riesgo del pais); la baja calidad de la
cartera de préstamos demuestra que prestar es altamente riesgoso.

Los bancos reportaron un saldo de caja de 364 millones de bolivianos
al 30 de junio de 1990, monto que incluia las reservas legales depositadas
obligatoriamente en el Banco Central. Este saldo de caja representa un
coeficiente de liquidez de 174 por ciento con relacion al saldo total de
depositos en poder de los bancos, que suma 2,090 millones de bolivianos. De
acuerdo a la informacion proporcionada por los mismos bancos, los
coeficientes de liquidez de las diferentes instituciones cubren un rango que va
del 4.8 al 293 por ciento, con una media de 17 por ciento.

Si se toma en cuenta la inversion bancaria en certificados de deposito
a corto plazo emitidos por el Banco Central, el coeficiente real de liquidez de
los bancos viene a ser de 25 por ciento. La inversion en CD a corto plazo
sumo alrededor de 158 millones de bolivianos. En los balances generales de
los bancos se les denomina "inversiones temporarias".

V7El termino "exposicion" se utiliza en este capitulo para indicar la
diferencia entre el monto de las moras y la prevision para deudas
incobrables.
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Rentabilidad

La rentabilidad de los bancos es insatisfactoria. Solo 6 de los 13 bancos
reportaron ganancias durante el afio fiscal que termino el 30 de junio de 1990.
El banco con mayor rentabilidad tuvo una utilidad de 1.9 millones de
bolivianos, equivalente a mas o menos el 7 por ciento de su capital neto,
ascedente a 26.6 miliones de bolivianos. En términos reales, los capitales netos
de las entidades bancarias sufrieron una considerable erosion debido a que el
indice de precios al consumidor (IPC) se increment6 en 186 por cienio
durante el mismo periodo. Dos de las causas de la falta de rentabilidad de
los bancos son la mala calidad de su cartera y el bajo rendimiento neto de
los intereses que cobran.

Mala calidad de los préstamos

La mala calidad de los préstamos bancarios es la razon principal de su
falta de rentabilidad. Los estados de ganancias y perdidas de lcs bancos
estan inflados, porque dichas entidades no han venido debitando en estos
estados montos suficientes como prevision para deudas incobrables. Si los
bancos desean que su posicion se refleje con mas exactitud, deben llevar a
cabo significativos ajustes en sus estados financieros, lo que habra de
traducirse en una disminuci¢cn del vaior de los activos y ganancias reportados
en anteriores periodos contables. Estos ajustes deberian basarse en un
cuidadoso analisis de auditoria.

Bajo rendimiento neto de los intereses

La segunda causa principal de la falta de rentabilidad de los bancos es
el bajo rendimiento neto de los intereses. El rendimiento neto del interes es
igual al ingreso neto por intereses sobre el saldo promedio de los activos
realizables. La utilidad neta del interés es la diferencia entre el interes o el
ingreso financiero y el gasto por intereses. Esta estimacion ha sido hecha en
base a la informacion que aparece en los estados financieros de los bancos;
no fue objeto de ajuste alguno.'® El rendimiento neto de los intereses aparece
inflado, porque los bancos acreditan a los ingresos una parte sustancial del
monto de los intereses acumulados sobre los préstamos atrasados.

18E] problema metodologico mas importante de nuestros estimados de los
rendimientos se debe a las limitaciones para el calculo del saldo promedio de
los activos realizables durante el afio objeto de analisis. Nosotros hemos
calculado este promedio sobre la base de los saldos inicial y final, en vez de
hacerlo sobre los saldos al iérmino de cada dia. Hemos hecho el calculo de
esa forma asumiendo que el saldo de los activos realizables permanece con-
stante durante todo el afio. En consecuencia, un rendimiento del 3.6 por cientc
vendria a ser mucho mayor que el rendimiento real, porque el saldo de los
activos realizables no se ha mantenido constante: crecio a lo largo del afio.
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Como se ha indicado anteriormente, se estima, sobre la base d= un
monto consolidado, que el rendlmlento neto de los intereses de los bancos
privados es de 25 por ciento.'” El rango de este rendimiento, para los bancos
individuales, fluctua entre menos 0.9 por ciento y mas 4.1 por ciento, y el
promedio es del 24 por ciento (muy cercano al 25 de una base consolidada).
Un rendimiento neto de los intereses del 24 por ciento significa que el banco
genera una contribucion a los costos fijos igual a este porcentaje de su
cartera. Esta contribucion a los costos fijos se usara para cubrir los gastos
administrativos de los bancos, y ademas la prevision para deudas incobrables
y ganancias. La cartera de activos realizables en el punto de equilibrio es
igual a la suma de locs gastos antes mencionados, dividida por 0.024.

Un rendimiento neto del interés de aproximadamente el 24 p~r ciento
puede ser un buen rendimiento para muchos bancos medianos de {.)s Estados
Unidos, que operan con menos de la mitad del uno por ciento de cuentas
atrasadas en su cartera, pero creemos que es insuficiente para bancos que,
como los bolivianos, trabajan con un riesgo tan alio en sus carteras.

A pesar de los altos margenes entre las tasas de interés que los bancos
cargan a los prestamos y las que pagan sobre los depositos y el programa de
refinanciacion del Banco Central, estas instituciones estan operando con bajos
rendimiento netos por intereses. Para dar un ejemplo, el rango de los
margenes con que los bancos operaron en el caso de prestamos efectuados
con sus propios fondos en dolares o en moneda local con mantenimiento de
su valor estuvo entre el 85 y 15 por ciento.

Los bancos podrian incrementar su rendimiento neto por intereses si
mejoraran sus politicas y practicas de gerencia. Esta mejora podria llegar a
producir hasta 189 millones de bolivianos en ganancias adicionales. Para ello
habria que llevar a cabo un estudio en mayor detalle o en profundidad
orientado a obtener una estimacion mas aproximada del potencial de
incremento del rendimiento neto de los intereses. Sin embargo, los casos que
se ejemplifican a continuacion nos llevan a pensar que no seria dificil
alcanzar un aumento de por lo menos 63 millones de bolivianos, mas o menos
el 26 por ciento, en el rendimiento neto del interes, y un incremento del 20
por ciento en la rentabilidad con relacion al capital neto reportado por los
bancos.

9Es posible hacer diferentes calculos alternativos, pero en ningun caso el
rendimiento neto puede ser superior al 36 por ciento.

207 este respecto es importante anotar que los siete bancos coisiderados
insolventes o con el coeficiente mas alto de exposicion de sus carteras tenian
tambien el mas bajo rendimiento neto por intereses. Seis de los siete bancos
exhibian rendimientos netos por intereses por debajo del promedio. Ei
rendimiento del séptimo banco era igual al promedio.
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Los bancos podrian acrecentar su rentabilidad incrementando el
ingr :s0 por intereses generado por inversiones financieras de
mucha liquidez, e incrementando el porcentaje de los activos
realizables con relacion a los activos totales. (El porcentaje de
actives realizables, para el conjunto de la banca privada, es de 76
por c'ento). Actuaimente, el valor de los activos bancarios
realizables es menor que el valor de las obligaciones con pago de
intereses de estas instituciones (aun considerando que los bancos
incluyen como activos realizables los préstamos con pagos
atrasados). Por ejemplo, al 30 de junio de 1990, el valor de los
activos realizables era de Bs 2,785 millones, mientras que el
monto de las obligaciones que importan pago de intereses fue de
Bs 3,067 millones. Nosotros estimamos que el impacto de este
factor sobre las ganancias y perdidas de los bancos fue de mas
o menos Bs 449 millones. El saldo promedio de los activos
realizables fue de Bs 2,388 millones, en tanio que €l saldo
promedio de las obligaciones con pago ce intereses sumo Bs 2,713
millones. Esta diferencia de Bs 325 miliones pndria haber
generado Bs 449 millones a una tasa de ingresos por intereses
por lo menos equivalente al coeficiente de gastos por intereses
con relacion al saldo promedio de las obligacicnes con pago de
intereses, que fue de 138 por ciento. (Este estimado no incluye el
ingreso por devaluacion de la moneda que se hubiera podido
generar si los prestamos adicionales hubieran incluido una
clausula de mantenimiento de su valor.)

La cartera de prestamos de los bancos esta generando un ingreso
por intereses menor que lo que puede considerarse razonable con
las actuales tasas de interés. La informacion proporcionada por el
Banco Central indica que, de los 280 millones de bolivianos que
los bancos reportaron como generada por la cartera en buena
situacion, solo 177 millones de bolivianos correspondia realmente
a ingresos por intereses; el resto eran ingresos generados por
ajustes en base a la devaluacion de la moneda. El ingreso por
intereses de 177 millones equivale solo al 94 por ciento del saldo
promedio anual de préstamos en buena situacion durante el afio y
a solo el 119 por ciento del saldo inicial de estos prestamos. A
una tasa cel 138 por ciento en vez de la de 94 por ciento, los
ingresos bancarios por intereses hubieran sido mayores en 74
millones de bolivianos.

. La reserva legal establecida por el Banco Centr: presento
probablemente para los bancos un costo de oportunidad de
aproximadaimente Bs 66 millones en el afic fiscal que termino el
30 de junio de 1990. Para esta cifra se asume que los bancos
habrian prestado dichos fondos con clausulas que les permitian
compensarse por el costo de la devaluacion de la moneda y por
los gastos promedio por intureses incurridos en sus operaciones
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de deposito con intereses. A una tasa del 198 del costo de la
devaluacion mas una tasa de interes del 138 por ciento, la tasa
de compensacion viene a ser de 328 por ciento. El saldo
promedio de reservas legales durante el afio fiscal fue de 200
millones de bolivianos. (El saldo de las reservas legales
obligatorias fluctuo entre el 12 por ciento y el 128 por ciento del
saldo de los depositos.) Al 30 de junio de 1990 la reserva legal
ascendia a Bs 225 millones.

= £l manejo de los activos y pasivos en dolares llevo a una
perdida por devaluacion de la moneda de 29.2 millones de
bolivianos, segun calculos efectuados sobre lu base de la
informacion proporcionada por el Banco Central (un ajuste
positivo de 61.2 millones de bolivianos debitado a la cartera de
prestamos y un ajuste negativo de 904 millones acreditado a las
obligaciones). Por el contrario, el manejo de los activos y
obligaciones con clausula de mantenimiento del valor produjo una
ganancia por devaluacion de 32.3 millones (se debito 41.8 millones
a la cartera de prestamos y se acredito 85 millones a las
obligaciones).

Gastos

Si debemos priorizar los problemas que han sido o son causa de la
insolvencia bancaria, los gastos administrativos de estas entidades constituyen
un problema menor que la mala calidad de sus carteras y el factor de bajo
rendimiento neto de los intereses. Sus gastos administrativos son altos, pero
no en forma alarmante. Los gastos administrativos de los bancos, del orden
de Bs 844 millones, representan el 36 por ciento de sus activos realizables

eclarados. Para bancos del tamafio de los bolivianos un costo promedio de
entre 25 y 3.0 por ciento podria ser razonable, si se toma en cuenta la alta
proporcion de pequefios préstamos y cuentas de depositos que manejan.
Como puede observarse, esta proporcion es mayor que el rendimiento neto
de los intereses bancarios, que es de 24 por ciento. En consecuencia, sobre la
base de una suma consolidada, los bancos estarian en rojo aun antes de
considerar las eventuales previsiones para deudas incobrables.

Los bancos individuales viene opeiando con cceficientes que estan
dentro de un rango de 25 a 75 por ciento, saivo los dos bancos que estan en
peor situacion financiera. El coeficiente medio es de 3.3 por ciento. El banco
de mayor solvencia opera con un coeficiente de gastos administrativos de 45
por ciento de su cartera; el que le sigue, con uno de 3.1 por ciento.

Como en los bancos de todo el mundo, los mayores costos
corresponden a los gastos de personal, pero la proporcion de estos costos de
personal con 1elacion a la totalidad de gastos administrativos es menor que la
de la mayoria de los pancos de America Latina. El segundo renglon de
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mayores gastos es el de "otros gastos administrativos”". Este costo parece ser
alto (24 por ciento) con respecto al costo total, pero se desconoce en que
forma esta desagregado.

Tambieén los impuestos constituyen un renglon de costo muy alto,
representando el 104 por ciento del total de los gastos administrativos y el
0.37 por ciento del saldo promedio de los activos realizables. Los bancos
pagan impuestos sobre el valor agregado, las transacciones y el capital neto.

Ingresos por otros servicios bancarios

Las actividades no financieras diferentes de la intermediacion financiera
aportan una contribucion positiva a los resultados y constituyen una
importante fuente de ingreso para los bancos. Los bancos privados bolivianos
generaron Bs 385 millones de ingresos netos por actividades no financieras,
comparados con los 59.7 millones de ingresos por intereses provenientes de
sus actividades financieras. En el calculo del rendimiento de los intereses no
estan incluidos los ingresos y gastos generados por las actividades no
financieras. La principal fuente de ingresos no financieros de los bancos fue
la inversion en activos fijos, que produjo 20.7 millonies de bolivianos durante
el afio fiscal que termin6 el 30 de junio de 1990.

Potencial para el financiamiento de las exportaciones

El financiamiento de las exportaciones constituye una importante area
de potencial rentabilidad para los bancos. La USAID ha acordado ya el
establecimiento de un fondo rotativo para la atencion de las necesidades de
creditos de pre-embarque y post-embarque de los exportadores bolivianos. El
credito sera suministrado a traves del sistema bancaric mediante un fondo de
credito rotativo de 8 millones de dolares.

Con apenas 30 compafiias que exportan actualmente mas de un millon
de dolares anuales y otras 15 que exportan entre medio millon y un millon,
es comprensible que los bancos no hayan considerado que las exportaciones
constituyan un mercado potencialmente impertante. Sin embargo, si se toma
en cuenta los minimos riesgos comerciales de la exportacion y la facilidad de
asegurar el credito, es sorprendente que los bancos no hayan desarrollado
una mayor actividad en este campo. El credito para la exportacion deberia
ser una actividad de interés natural para los bancos, dada la preferencia que
estas entidades muestran en proporcionar préstamos a corto plazo para
capital de trabajo; sin embargo, quizas estén poco dispuestos a invertir para
desarrollar su habilidad en el sector.

El limitado financiamiento de USAID constituira un esfuerzo piloto, pero
sera necesario contar con otros donantes y otros recursos bancarios. La
demanda potencial de credito rotativo para el pre-embarque y post-embarque
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de exportaciones no tradicionales se calcula en 55 a 70 millones de dolares.
Si el esfuerzo piloto resulta exitoso, quizas pueda continuar el financiamiento
sobre una base participatoria, con bancos que hayan demostrado capacidad
para administrar fondos eficientemente. El esfuerzo piloto debe venir
acompafiado por acciones de capacitacion y asistencia técnica al personal
bancario que tiene a su cargo el manejo de este programa.

Fondo de Garantia Externa ("Offshoe")

Se ha sugerido que, bajo el patrocinio de USAID, se establezca un
fondo de garantia externa que garantice las cartas de credito y otros
instrumentos comerciales.

La creacion de ur fondo como el que se propone no significaria mucho
para el desarrollo ni el fortalecimiento de la actividad de los mercados
financieros bolivianos. Por el contrario, beneficiaria, entre otros, a unos pocos
grandes importadores clientes de los bancos. También serviria para aliviar en
algo las presiones que soportan los bancos bolivianos por causa de su falta
de capital, y les pe:rmitiria prescindir de realizar los ajustes necesarios.

Actualmente, dos bancos bolivianos, el Banco de Santa Cruz y el Banco
Boliviano Americano, estan iniciando operaciones en Miami, que les permitiran
contar con un mayor apoyo financiero para sus actividades de financiamiento
del comercio internacional. Otros bancos mencionaron tener disponibles lineas
de credito de sus correspondientes, algunas de las cuales requeriran de la
confirmacion de las cartas de credito. Considerada globalmente, la posicion de
los bancos bolivianos en materia de lineas de financiamiento para el comercio
exterior ha mejorado mucho con relacion a 1986, en que por primera vez se
propuso el fondo de garantia externa.

No es funcion de USAID eliminar el factor de riesgo en Bolivia ni
constituirse en garante del sistema bancario boliviano. Al igual que lo que
sucede con los fondos de garantia, el patrocinador debe estar preparado para
evaluar las transacciones comerciales subyacentes y sus riesgos comerciales.
Si se toma en cuenta la experiencia habida en este campo, parece razonable
asumir que los bancos bolivianos no haran una evaluacion completa de
cualesquiera riesgos que fueran garantizados por un tercero, ni se
responsabilizaran por ellos. Aunque en situaciones de este tipo es posible
cubrirse con documentos de contragarantia apropiados, nosotros no
recomendamos que USAID considere el patrocinio de un fondo de garantia
externo como prioridad de intervencion.

Banco de exportacion o empresa financiera

Creemos que habria que considerar la posibilidad de patrocinar un
enfoque con caracteristicas mas institucionales del programa de promocion y
financiamiento de las exportaciones de USAID.



El actual programa es demasiado nuevo para que se le pueda evaluar
en forma precisa. El proyecto FOCAS, en que un linanciamiento en créditos
de 4 millones de dolares de USAID llevo a un incremento de 24 millones de
dolares en las exportaciones de las empresas beneficiarias, prefigura el
establecimiento de una institucion financiera especializada dedicada
exclusivamente a proporcionar servicios y financiamiento para actividades
relacionadas con la exportacion.

Entendemos que otras agencias donantes (por ejemplo la Dutch) estan
considerando la posibilidad de recomendar al Banco Mundial el otorgamiento
de un prestamo de hasta 35 millones de dolares para el credito a las
exportaciones.

Una institucion especializada como ésta ayudaria a desarrollar las
habilidades y la experiencia necesarias para proveer los servicios y el
financiamiento relacionados con la exportacion, habilidades de que por ahora
carecen los bancos comerciales existentes. Entre los beneficios que
proporcionaria la creacion de un banco pequefio pero altamente especializado
para atender al sector exportador emergente, estarian los bajos costos
iniciales, una actividad basada en l2 capacidad especializada y una ventaja
competitiva.



Cuadro 4-1. Sistema Bancario: Estado de Ganancias y Perdidas,
al 30 de junio de 1990 (en miles de Bolivianos)
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Cuadro 4-2. Bancos Privados Nacionales: Estado de Situacion Patrimonial,
al 30 de junio de 1990 (en miles de Bolivianos)
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Cuadro 4-3. Bancos Privados Nacionales: Estado de Ganancias y Perdidas,

al 30 de junio de 1990 (en miles de Bolivianos)
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Cuadro 4-4. Sistema Bancario: Estratificacion de Depositos a 1a Vista por Montos,
al 30 de junio de 1990 (en miles de Bolivianos)

TOTAL TOTAL
PRN. TOTAL SISTEMA
RANGO sc [ L] BA L) BHN SME ces L) -] e BPP 1] BFI  NALES. GRE BNA cr 08 EXT. BOE  BANCARO
RBoyores 8 USS 200.001 46 5654 ] 0 "o 0 0 108 §451 2866 0 0 0 2240 0 0 0 0 L] 8021 451
Entre USS 100,001 y US$ 200,00 - 29% 3118 ] 2184 120 208 0 510 605 (L0 ] ns %61 0 1608 0 0 0 0 0 2 N8
Enire US$ 50,001 y US$ 100,600 =5 | LY ) 1,063 386 2018 " L -] 25 1047 615 82 0 2045 " 8 [~ 0 1304 2558 468
Enire US$ 40,001 y US$ 50,000 1% (XY 12 o1 Ly Ly ] o 1017 857 &5 0 0 LAT-] 0 0 . 0 0 1333 10458
Enire US$ 30,001 y USS 40,000 2 .78 Lral ] 80 147 4] » [ 1+ 583 “r 08 0 (L] 0 ] L s jLL] 114 10.7%
Enfre US$ 20,001 y US$ 30,000 4,05 20m m [/ ” m n & 158 1438 1,289 21 1510 m 159 Q2 0 £y 23 119%
Entre US$ 10,001 y USS 20,000 1954 2008 L 1,658 121 K. ] 668 1319 1967 2518 m 561 0 R -] 14 u ] 644 2.7 822
Enire USE 5,001 y USS 10,000 55 4 1,281 %5 (] 2065 mn 1225 114q 208 151 -1 »  um 157 13 " ] 508 3458 B8
Enire US$ 1,001 y US$ 5,000 .200 5,008 %) 1724 1200 455 113 2140 1358 88 R u 0 325 2 m 1% 0 (-]} 0N 9.0
Entre USS %1 y USS 1,008 1,668 140 L] ) n 1114 s £ L] E 8 165 0 e 58 4 1 [ ity 806 2R
Menares ¢ lguales 3 USS SO0 W 225 134 82 m 19 10 “s 400 M 12N 195 1 14678 1] [~ 1" 18 it 1966 16,803
TOTAL asss 1N 087 11% n24 1778 Am 1258 1M 17460 10,008 428 i WA 1578 L1 ] 1551 1 AZ4 48 28600

(1) habwys Cosnin Carvianty y Dopheltn & b Vb
E3shuye Cargn Fnandicrcs Devengados par Pager

T

m us1

TOTAL TOTAL
PRWV. TOTAL SISTEMA
RANGO A " [ ) L ME ces M " nr PP m SFI  NALES SRE BNA o 03 EXT. BOE  BANCARO
Mayoras s USS 200001 7 $ [ ] 1 ] L] ? $ 3 ] [ 0 a 0 0 0 [} [ H a
Entrs USS 100,001 y USS 200,000 L] ] L] ) 3 $ ] 1 3 5 1 < 0 Q 0 0 [ 0 0 a L)
Erdre USS 50,901 y USS 100,900 2 L $ 17 (] $ ? ] " $ 3 3 0 101 2 1 3 0 [} 1 120
Entrs USS 40 501 y USS 90,000 2 ] 1 [} 7 3 ] ) 10 4 [] 0 0 ] 0 0 [ 0 0 10 0
Erare USS 20901 7 USS 8,608 - " 4 ? ] 17 1 ] 1 ] 4 3 0 % 0 0 1 1 ? 10 107
Erare US$ 20901 y USS 20,900 s a W ] 12 9 4 L] U 19 17 5 0 L.l ) ? 2 [ 7 » tL ]
Entre USS 10,901 y USS 20,000 n s o » 2 L. 9 » s ] " 1 ° sn [} ] 5 0 1] [ [}
Entre USS 4,00 y USS 10,000 m 150 ” L) L 1% 2 L] L L] ] 15 1 1.0 L] ] 10 0 A 10 1.2
Erars USS 1,001 y USS 5,000 15 ™ » -} m " F 1 ™ -2 ] L L) n 0 5.2 L . A 0 101 @0 $823
Ertrs USS 501y U33 1,000 " [ ] o 41 154 L] 50 N0 w0 Fa » n 0 450 2 A ] 3 1] a2 L1 H
Henares @ lgusies 2 USS 500 a8 11049 [ R1-4 2: 4% 17 652 50 ) .20 15,789 1000 2 10038 w ™ Q [ 559 13260 114,147
TOTAL 12 2~ 1 s e 20 55 1478 100 10592 1184 3 NN 20 E L 0

121457




Cuadro 4-5. Sistema Bancario: Estratificacion de Depositos del Pablico por Montos,
al 30 de junio de 1990 (en miles de Bolivianos)
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(1) Eachye Carges Ananderes Dovangases pur Poge

DEPONITOS A LA VISTA, CAJA DE AHORRCS ¥ #1420 AJ0

TOTAL TOTAL

PRIY. TOTAL SISTEMA
RANGO 3¢ [ ] ] [ ] 1) [ L1 4N ONE [~ ] [ [ ] s BLpP BFP m BF) NALES. BRE DNA [~ [ v ] e, SDE  BANCARD
Mayores r US$ 200.003 3 3 o g 42 1" 15 113 10 1" 5 [ (] t-1 2 3 & 0 [ ] 13 m
Entre USS 100,081 y USS 200 800 [ ] [ ] n [} a8 5 H] ™ F.] " » . 12 (] 5% 4 1 ] 0 10 Fe ] 815
Entre US$ 59,001 y USS 100,000 Pt ] 1% 200 1+ ] 1 s 1] n ] n n n 0 1402 15 4 [ ] [} 2 a 1.4582
Entre USS 80,001 y US$ 50,000 12 1M m ® n n " 49 k-3 (5] ”n a7 [} [ <] 1 2 1 (] 4 rd e
Enire USS 30,001 y US5 48,000 Qs 1% 150 n “ i ) (1} 15 ;] /] 53 H 1,104 H 3 3 t 12 19 125
Entre US$ 20,001 y US$ 30,000 H0 e ] 02 1% 13 28 [ ] ” k3 17 160 n 2 b2 18 9 H [ ] F- [ 2,305
Entre USS$ 10,001 y US$ 20,000 1,04 s [ ] M7 € ) m 247 ® 515 k) 150 ¢ 5269 R Fa [} ] [ ] 124 5457
Ene US$ 5,001 y USS 10,000 1584 990 20 M 268 1,008 3% 8 13 [ 5] 581 142 16 1669 25 1] 1" (] n 248 7988
% Enve US$ 1,001 y US$ 5,000 4175 254 2 1079 59 3168 1,82 1227 x5 2849 15402 a8 L] Fek 7] Hi ] 3 1 181 924 24489
_Q cnire USS 501 y USS 1,000 1929 1,662 1404 458 285 12718 8 m 1 132 1214 159 1?2 11526 3 0 [} 4 n 820 12422
; Iuwulob:hu USS 500 .58 1855 21508 4832 5253 23,087 15,15t 1441 909 173211 29807 138 19 151,034 158 m 1,048 L 2 185 b X V74 200,141

TOTp oy W00 18I




V.

Cuadro 4-S. Sistema Bancario: Estratificacion de Depositos en Caja de Ahorros por Montos,

al 30 de junio de 1990 (en miles de Bolivianos)

TOTAL TOTAL

PRIV. TOTAL SISTEMA
RANGO [ oNg A BUN BHN BNE css L1} 83 BLP 8PP 68 8F1  NALES. BRE BNA or 808 EXT. BDE  BANCARIO
Heyeren o USS$ 200.001 L] 158 12402 5908 (3724 1851 2 6301 L] 0 0 0 0 48209 0 642 1017 0 1.6 85% 54400
Entro US$ 100,001 y US$ 200,000 2087 18 ns 20 am 1% - 2an L] 1,800 ns L] 0 2534 0 [ Mt 0 Ul an 2985
Enire US$ 50,001 y US$ 100,000 UM 558 LR 35 2357 s 1.5 1147 0 1219 ®§7 “ 0 28297 175 ] 0 0 75 1337 27808
Entro US$ 40,001 y US$ 50,000 5% 1438 140 400 ] 1048 3 ™ 0 m 8 Ly} 0 4930 0 ] 0 ] L] r2:] 9,268
Entre USS 30,001 y US$ 40,000 204t 2235 1340 [ ) m 1,766 n 2 0 138 &2 0 0 12810 0 105 o 0 H2 8 126
Entre US$ 20,001 y USS 20,000 U® 143 ane 134 1028 %1 x4 1507 0 Lm 1281 158 0 1768 0 12 L 0 162 a6 185
Ertro US$ 10,001 y US$ 20,000 a»n LY 4548 288 1,081 3004 (ALl 1368 0 on 205 52 0 BNt 127 10 108 0 % m RN
Enire US$ 5,001 y US$ 10,000 4387 1 4587 08 10 159 1.604 132 0 168 2107 107 0 21 110 " 0 ] 20 uS 20188
Entre USS 1,001 y USE 5,000 L1 am 6,068 wm (AT ] 4858 2050 2307 H 4354 2 24 6 I L]l 10 10 [} a8 169 s
Entre USS 501 y S8 1,000 1n .21 1.2 b~ 28 m @ 409 H $48 [ [} ] R252 ] 2 L] 2 % T8 .01
Menares o lgusies s US$ 300 uwn 1005 174 400 -1 1,408 [ 2] /] 3 1,180 1251 ” 0 1e7 ] H 4 1 2 1885 12562

TOTAL RN  um Q5 218 20847 UM 1248 nan 19 10887 DU 209 0 3118 17 1278 m 7 1518

Tnmc..-momnm

23

2m

TOTAL TOTAL

PRIV, TOTAL SISTEMA
MANGO [ - A " A BUN BHN BME 88 ) 83 e 4 ] BF)  NALES. BRE BNA o 808 EXT. BDE  BANCARIO
Meyares s USS 206.001 d 1 ] 5 H $ 3 5 0 0 0 0 0 N 0 1 1 0 ? 2 k)
Entre USS 100,001 y USS 200,000 7 ] ] [} Y Y 2 $ 0 5 2 0 0 &0 0 8 1 0 1 Y 68
Erdrs USS 50,001 y US$ 100,900 17 a 1L 7 12 u ] H 0 [} 2 2 0 17 1 L] ] 0 1 ] 14
Enire 1155 40,001 y US$ 50,000 7 u 10 3 [} 7 3 5 0 5 3 3 0 & 0 0 0 0 0 2 68
Erars USS 20,001 y USS 0 000 N 2 12 ] $ " 7 ] 0 1" $ 0 0 116 0 1 2 0 3 1 120
Enire USS 20001 y USS 30 000 Q L] B 17 17 2 5 1 0 y " 2 0 26 0 2 0 ] 2 4 a
Entrs USS 10,001 y USS 20,000 12 " 07 “ u n a a (] n ® 1 0 688 3 3 2 0 [} 20 e
Entra USS 5,001 y USS 10,00 20 154 . ] " ] 140 ® 2 0 L1 L H 0 125 H] L] 0 0 ] i 1314
Enira USS 1,961 y USS 5,000 1,07 &4 o84 k] 182 [ €® 20 1 600 21 L] 0 5591 " 1Y 1 1 % k4 5900
Enirs USS 501 y USS 1,008 ™ s 5% 161 100 o m m 5 v ] n n 0 248 2 ’ 0 1 12 m L¥a ]
Menores ¢ igusies s USE S0 10.769 60 1224 2105 1,085 9550 a4l 5428 ] 638 13007 3% 0 T " o 1,003 12 1075 12157 9
TOTAL 13,060 082 120 148 184 9055 4010 15 1,698 14,094 o 0 L] 1445 103,959

L b ] kx} 1010 "

12938


http:EiMuUSSIO0.00yUS820.00
http:US$N0.01

Cuadro 4-7. Sistema Bancario: Estratificacion de Depositos a Plazo Fijo por Montos,
al 30 de junio de 1990 (en miles de Bolivianos)

TOTAL TOTAL

PRIV, TOTAL SISTENA
RANGO ISC [ ] B8A =N BHH L3 cos 1] as BLP BPP Ba BFI  NALES. BRE 8NA (=14 808 EXT. BDE  BANCARID
ayores o US$ 200.001 Q81 Nz 51 a2 %62 0w a4 18727 11589 6,502 s (1.~} ¢ 6 1.980 2664 o [ 9,035 15677 34530
Entre USS 100,001 y US$ 200,000 AM2 19208 M 238 17008 195M [ (7,] 12004 8.821 8697  143% aun 0 194% 1,843 2,351 ] [ 41 M6 198229
Entre USS 50,001 y US$ 100,000 s 085 ol 547 %683 A% 10,855 13,129 s2n 1038 Wan U 0 265208 2340 [ LR L] 4216 %) 2045
Entre USS 40,001 y US$ 50,000 1782 110 1732 161 9454 1022 S7u 6943 612 8445 10448 65 0 1247 157 b5} 1 [ N 0 122018
Entre US$ 30,001 y US$ 40,000 10810 HES 14318 mm 7668 1287 (X~ 6176 " 9.157 (17} 5433 20 108915 5T 21 [ 0 n M8 110580
Entre USE 20,001 y US$ 20,000 M8 1508 0w 121 S48 1907 (-] m %5 10470 30 513 1% 1,057 L7, 0 0 1478 07 10698
Ent'e US$ 10,001 y USS 20,000 nrEE  2x4 UM n2s 0us a1 10603 L) 160 1730 1188 6047 AL 184,004 1,096 060 [~ 0 2010 1575 188308
Ente USE 5,001 y USS 10,000 am 15,620 15600 1181 3948 18.n 1285 1153 n 14,000 4,605 301 02 125380 %3 a7 150 ] o5 ®!2  1277%
Enire US$ 1,001 y US$ 5,000 na HUN 1% 4284 1911 15,708 1458 587 500 15,078 8965 1462 3 108766 198 128 0 0 k-~ %82 109981
Enire US$ 501y US$ 1,000 4550 = 124 16 0 " 54 Lz 16 1685 164 1% e} 1240 3 A 0 0 3 ] 1250
Heneres ¢ igunies o USS 500 1 n 4 2 " 150 28 9 3 59 e 1] 1] (X7 ] 1 0 0 ] 1 110 L
TOTAL 25510 1M 26T 1070 141048 15616 12108 0287 BUS 103654 2w 53505 1385 158618 0519 8,206 5,668 0 20591 288 163,150

{1) Esduye Carges Financieras Devengados par Pegar

LIACRLEVRRRY.

AR A

TOTAL TOTAL
PRN. TOTAL SISTEMA
RANGO [ - 8N A L] BHN BNE ) ] m 8IS BLP Bpp B8 BFI  NALES BRE BHA cr 808 Exy. BDE  BANCARD
Meyeres o USS 260.001 a a Q 17 % 1" 12 ] H [} tH ] 0 203 2 g 3 0 7 § 218
Entrs USS 100,001 y USS 200,000 n L} LY L1} % L] 1® 17 7 a o) 10 0 [N} 4 H 0 [ 1] 1 W
Entre US$ 53,001 y US$ 100,000 1% 12 1% 109 m 14 4 [} 2 Q [ n ] 1174 12 3 H 0 F 4 1,198
Entrs USS 80 981 y US$ 58,000 L] 10 120 n -3 6 » L] 2 “ ) L) 0 n? 1 2 1 0 4 0 01
Ertrs US$ 30,901 y USS 20 800 168 10 14 6 ] 124 L] 52 4 0 & S0 2 s LH H [ 0 1 [} 958
Enire USS 20 981 y USS 30,600 38 1 [ 154 108 a5 LY n " 1% 12 [ H 1.788 15 H 0 0 9 7 1815 §
Entrs USS 10,901 y US$ 20,060 4 505 5 a0 0 546 < ] 1™ k"4 388 F3) 13 1] 4,004 a2 1% 1 0 Q@ % 4,082
Entre USS 5,001 y US$ 10,000 1,085 ] “ 2 164 15 ns P B 601 w 12 15 5.0 12 1] ] 0 n LY 5407
Entrs USS 1,001 y USS 5,000 FA0H) 15% 1582 o A4 182 02 63 @ 181 1,088 1 L 12491 19 1" ¢ 0 E 17 12,638
Entrs USS S01y USS 1,509 " k- E ] ] n kL] 04 183 12 663 L ] \H 134 1 0 0 ¢ 1 6 33
Menares o igueles a USS S0 15 "n 1108 a R 16 188 1LY H L1 am ] 18 285 1 ] 0 0 1 55 281
TOTAL 5.8 2908 5217 150 1,078 4261 2091 1607 Mm 4410 2™ ™ LI ] L] 1 16 0 L] 20 BMT




Cuadro 4-8. Encaje Legal del Sistema Bancario (en miles de Bolivianos y
Dolares Americanos),’ Sistema Bancario Privado (en miles de Bolivianos),’
y Banco del Estado (en miles de Bolivianos)

Sistema Bancario

ENCAJE CONSTITUIDO :
SALDOS
ACUMULADOS ENCAJE REQUERIDO $20% BOVEDA (2) 200% ENBCB TOTAL EXCEDENTE(DEFICIENCIA)
A —
MN  MNMV  ME MN  MNMV  ME NN MNMY ME NN MNMV MN MNMV ME
sus sus s sus s
‘ ¥
: 31 DE DIC/#9 51699 13368 50,702 | 7.580 0 7844 | 18183 52263 45400 | 25763 52263 53,244 | (25936) 38,895 2542
i §
¢ 31 DE ENE/SO 50747 16016 54625 | 9017 0 9811 | 19551 20563 48597 | 29468 39,563 58.408 | (21.279) 23547 a7
Q\. H
28 DE FEB0 51168 17222 57.769 | 10,234 0 10791 | 19,269 36431 54002 | 29500 36431 64703 | (21,666) 19,210 7.024 ‘
H
1 31 0E MAR90 46386 14941 60795 | 9277 0 10323 | 20280 2675 57205 29557 25675 67528  (16829) 10,734 6.733 ;
& 5
¢ i
: 30 DE ABR/90 50,726 16763 62128 | 8,880 0 11323 | 14122 40102 55583 | 20002 40,102 66906 | (27.724) 2834 478 ¢
2
31 DE MAY/90 55530 16877 62714 | 10,886 0 10361 | 23202 2871 57.811 | 34178 22871 63,172 | (21.352) 15804 5458
3 i
+ 30 DE JUNSD 55104 17923 63,117 | 10447 0 8627 | 26013 41988 58447 | 35450 41988 67.074 | (18644) 24,065 2957 ¢
Sistema Bancario Privado
2 1983 1 199
2. JUN JW AGD SEP ocT MOV [ ENE FEB MAR ABR MAY JUN
; OBLIGACIONES H
SUJETAS A ENCAIE 1000422 | 1,165,786 1000015  1,049559 1341569 1477982 1576614 1,684,821 1802208 1910825 1970719 2031040 2079773 208714
Depasitos a la Vists 138,202 141,628 148,906 130,944 141,987 154,338 188,184 168,909 16744 10,140 174,123 193,45 2,18 214307
Depositos en Caja de Ahocres 95,090 125,192 129,190 121670 120430 14428 184,154 1A 167580 N 210210 2114 80 25‘.459_
Depositos & Plazo Fijo 881,65 890,268 m 28 809,146 1088438 1177849 1242953 1310608 | 1426437 1533818 1533414 160443 1832988 1,613,197:
Owoe Dapoaitos (1) am ™ 1501 13 1an 1759 138 ) i 2 % 1509 » o
ENCAJE CONSTITUIOO 152,042 147,608 117349 117558 183937 180,788 2090 28478 pooba ) 1M 248,103 2188 21,9582 200.5%
Encaje Requerido 129,858 144,060 1214 142602 162.5%2 1 182,008 2R354 2140 20,557 anir H8sn 210 255,780
3 Excodents(Deficioncia) 15.88) 3548 (15,745) (23.048) 1.5 1nas 4903 2., 1182 10427 10,831 11,087 2058 ua%
£ ENCAJE MEDIO (%) _
: Requesido 12.10% 1230% 12027% 1240% 12.127% 1214% 12.18% 121™% 12.08% 1200% 11.99% 1210% 121% mn&_‘
~ Cons¥uido 13.80% 1260% 1.30% 1022% 2% 1281% 121%% 12.5¢% 2% 1291% 1254% 1265% 12.60% |z.mg
Banco del Estado
7
s 1% 199 17
‘ oC JUN AL AGO ser ocT oY oc ENE res BAR AR HAY )
{ omUIGACIONES
E: SUJETAS A ENCAJE 0 90,0435 68.550 90.081 [ L) 00,058 4,129 82 22.089 2000 [ AL ] ”.02 103,085 108,032 ’
:E Dopésites 8 la Vista 41,587 .28 41547 44014 4329 7882 L X 0524 45170 43910 47,184 40,100 S0 23.951 f
Deposites en Cajs de Ahorroe ES . 30,585 .30 20,288 2.3 17.080 14.704 14,083 14,457 1264 13870 13612 1350 10,8086 E
* Depoedos 8 Puro Fijo Shee 7,804 1.37¢ 9.028 11,772 1" 1358 15821 18.683% 2190 19.750 12,041 0.7 21948
Otros Depoedos (J) ] 11,400 10078 10.8634 10,968 ARRE ] nns 13,504 12787 11078 4684 nm 15,5800 14,147 ;
: ENCAJE CONSTITUDO 2202 15.58) 14,482 14,200 14708 18.022 12.395 10687 15,801 15519 15,114 120 10478 10.485 i
‘ Encaje Requendo 0038 11720 12609 12493 12.933 12.040 12.448 11.087 17mm 13454 11,403 12,521 15.508 15,458 ’ 3
. Excedente(Oefxcuncs) 1,104 1.843 1673 2297 1.059 xR (£31}] {2.300) 1.620 2.03% am 84s) 2958 10|D §
B ; ENCAJE MEDIO (%) :
. Requendo 9.80% 14.29% 14.24% 14.00% 2% 14.42% 14.79% 1568% 14.90% 14 36% 12.79% 14.00% 1504% 14.99%
.A' Conslduo 11.00% 18.20% 1035% 18.84% 102" 10% 14.79% 128% 10.94% 10.5M% 16.55% 13.00% 17.62% 10.95% !

{1) Incluye sucurtaies de bancos exiraneros
{2) Capa on Bancos y Cuenta Cornenie-8CB
) Incluye Trbutos Fecales, Pre-Pagos por Cartas de Crédio y otros.

DucrormtarB88, no inciuye Trdnaos Fracales



Cuadro 4-9. Sistema Bancario: Evolucion de Cartera (en miles de Bolivianos)

1988 1989 1990
Dc JUN JuL AGO 6P ocY NOV bic ENE FEB MAR ABR MAY JUN
TOTAL SISTEMA BANCARIO
VIGENTE 1377428  1,082.852 1,605,888 1672087  1.730.074 1,816,170 2,000,633 2090835 2081,580 2,119.684  2,210.028 2207333 2.417,8%8 2,818,800
Pregpia 817,088 028,20 020,571 860,248 928252 962,788 1,179,363 1,179,363 1,143,188 1.20€.108 1,390,378 1,483,384
Con Financiamien® 176.237 91.928 94,091 102,584 100.758 110,408 112,703 213,003 114, 117,770 120,227 119,841
Con Recursos BCB 682,778 83,228 700,235 702.088 712,005 700,780 08,570 827,008 900,455 907.253 203,595
MORA 483,381 641,219 850,371 582,600 875,402 516,051 816,031 508,158 800,771 820,38 815,328 679,080
Vencidos 122,049 107.881 199,480 196,808 203,541 157,094 187,904 231.817 233,054 240,604 208,328 175,231
Ejecucién X 339,712 343,338 350,801 366,078 371,881 356,057 358,057 263,373 373.717 207,782 409,000 403,729
TOTAL CARTERA OIRECTA PRUTA 1.780,608 2,148,313 2,147,907  2.222.438  2.300.984 2,301,581 26088808 2606888 2376788 2.010.000 2028809  3.03).182 3,004,680
CONTINGENTES 008,823 347,00 868,037 084,342 07,234 938,848 041,812 041,012 943,784 068,450 878,230  1.035.318 1.000,007
TOTAL CARTERA BRUTA 2388420  2994.194  I.015.144 3,106,780  I.188,188  3.327,22¢ 3840408 I 45408 3820579 3,708,158  3.001,540 4,088,800 4,004,858
PFAV.P/OARTERA INCOBRABLE (288.429)  (298.304) (297,684} (291,300)  (288.619) (204,412) (320,237)  (303.000) 1332,849) {323.889) (310.712) 1398,182) (337,358) (343.814)
BANCOS PAN. NACIONALES
VIGENTE 1,197,088 1450888  1,522417 1.600.681 1,858,802 1,052,008 1,081,840 1,0, 330 2.041,144 2,184,107
Propia 720.433 741,842 008,732 883,044 1,048,076 1019374 1.030.834 1,109,284 1,148,808 1.243.608
Con Financiamien® 84,8627 102,584 100,758 110,408 111,837 112,088 100,02¢ 113,738 118,743 110,149
Con Recursos BCB 383,323 615,340 808,029 818,121 000,379 720,808 733,600 737,819 778,303 792,260
MORA e 124,044 243,038 244,802 250,203 184,404 247,030 263,024 234.749 284,079 260,432
Vencidos 17.018 42,088 104,434 100,731 100,908 108,938 45,717 108,032 115,878 112,521 124,020 108,458
Ejecucién 108,129 124,048 128,600 135,207 143,408 152,207 138,777 140,987 149,202 152,229 180.080 160,974
TOTAL CARTSRA DIRECTA BRAUTA 1321629 1,848,250 1,842,481 1,703,604  1,767.018 1.849,764 2041088 2041008 2100034  2,145.77¢ 2225384  2,325.224  2.423.839
CCATINGENTES 481,804 487,431 710,100 721,834 e 087 770,813 784,038 764,028 777.584 777.811% 707,873 803,44 833,717
TOTAL CARTERA BRUTA 1,803433 2,348,710 2,352,581 2,425,138 2803508 2620276 2,803,122 2,805,122 2877828 2027.200  3.023.281 2120168 3,277,258
PREV.PCARIERA INCOBRASLE (38,188) 140,308) (41.029) (42.420) {18,009) (48.8629) (47.248) (47.248) (47.916) (40,203) Jwe,248) (50.450) (50,787)
BSANCOS EXTRANJEROS
VIGENTL 12,393 2rs 15,474 16,508 17,850 18,22 9,408 16,408 20.260 20,098 20657 18,348 19,1903 20.088
Propia 8383 18,787 14,059 18,050 17,142 17,724 19,137 19,127 20,080 20,333 20,371 19.005 18,909 20,784
Con Finas : Namienwn 7.040 o ] [ ] ] o 350 o [ o [ o [
Con Recursos BCB 811 813 838 s18 408 Ise 260 263 200 201 104 102
MORA 13,242 11,010 11,273 11,701 11,033 11,960 9.073 0.073 8,150 8.029 8,128 5,081 4963 5,103
Vencidos 78 320 428 373 341 228 a7a 874 [ 1.1] 401 448 302 388 07
Ejecucién 13,087 10,881 10,043 11,928 11,502 11,716 8.199 8.100 7.468 5628 6,840 5.47¢ 4,600 4.408
TOTAL CARTERA DIRECTA BRUTA 28,835 27,208 20,748 20,2¢9 20,591 30,159 26,560 28,569 20,300 28,723 20,705 24,327 24,178 2e.,078
CONTINGENTES 8120 32,442 38,057 37,679 <0,880 45,883 65,707 85.707 1,771 20,878 38.440 41,208 40,928 47,023
TOTAL CARTERA BRUTA 31,761 50,730 83,603 as,188 70,200 76,022 84,270 84,278 70,371 68,300 68,225 65,532 74,108 73,102
PREV.PACARTERA INCOBRABLE (11,879) (8.975) (9.112) (9,521) (9.780) (9.082) (8.201) (8,201) (5.538) 13.679) 3.672) {3.68C) {2.690) (2.728)
S . . o smves
FANCOS ESTATALES .
VIQENTE 187.447 184,340 180,907 195,813 187,009 207,30¢ 214,747 214,747 200,144 217,148 220,632 237,843 244,558 240,438
Propa 83,077 102,608 95.779 102,658 103,378 111929 113,850 113,550 103,722 108,340 117,338 124,218 127,870 118,759
Con Financiamiento 24,370 ) 90 [ o o 1158 101,107 1.550 1.818 1,034 2,027 2078 2.008
Con Recursos 3CB 61451 as118 23187 948213 8270 100031 102872 108702 110182 111601 114709 119,578
MORA 285,004 205,417 208,913 204,732 308,345 304.7:50 322,484 922,484 340,007 341,660 237.604 338,206 340,900 253,660
Vencidos 10,175 81,222 93.6:3 00,376 93,468 96 370 111,403 111,403 125,004 119,250 120,088 118,082 97,483 108,828
Ejecucidn 255. 719 204,183 203.803 204,358 210.677 207_380 211,081 211,081 214,923 222,430 217,800 222,224 243,424 244,834
TOTAL CARTEAA DIRECTA BRUTA 433,341 460,768 477,900 490,545 504,344 S11,858 537.231 537,231 548,151 538,037 56,528 876,148 585,465 5904.008
COKTINGENTES 120,083 117,980 121,080 124,974 119.978 119,287 121,880 121,069 124,429 127,750 130,148 120,701 131,670 132.420
TOTAL CARTERA BRUTA 854,234 587,754 590,900 815,474 824,322 20,925 659,100 659,100 872,500 686,507 697,372 708,850 717,138 726,584
PREV.P/CARTERA INCOBRABLE (237.884)  (239.024) (247.543) (220.427)  (292,860) 1227.927) (256.760)  (252.463) (270.306) (271.012 (268,305) (263.870)
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Cuadro 4-10. Sistema Bancario: Clasificacion y Estratificacion de Cartera,
al 30 de jurio de 1990 (en miles de Boliviznos)

$ .
?i TOTAL
FRY. TOTAL TOTAL TOTAL
POR TIPO OC ZARANTIA ] [ 113 ane sust SME [ ] [= 1] (.} =S s [ o 1] | 1]] MALES. BRE BNA or [ ] (314 ] [ 1] AR (118 RSTEMA L 3
@ @

Mipelecarte 00492 144058 36,700 100613 10087 9103 67507 124858 100582 G428 90X  I9ME  107TS 1,350,008 3 3348 [} 8¢ 8663 270807 103038 44807 QI 1762 Qs
Prendaria W04 050 119 00 5000 S312¢ 41813 2068 MTS N7 02 1248 4415 1,293 0 o [} [} 30 1087 12200 156407 192.593 A4 130%%
Warerd 12278 3113 1842 3229 330 1319 M 28 3,153 axe W 1914 0 143,000 nt o [} [} 12 1 ] [} 1.1Q 155378 I
Otasée Owas inst. P 0 T0MI 230 LS 12880 01 pax2 o 330 an [ 7Yt 0 137360 15627 1344 e (1) 2651 6127 ° [} Q127 198437 480%
Biers Esrbarpodes ] 0 [} 0 13 L] o [} ) » [} [ [} m ] ] [} ° ] S.47% ] [} 3473 LR/ ) 0.14%
Owss Granias 26.243 3% 4“8 4,058 1190 828 am 1030 1] 4413 [} -] L] 16820 2 b s J 101 as 62 N 9 ) 13,004 123520 o
Dep. on QU Mrep.Clma te Cibd. ¢ 2008 ez 3411 [ %) o 783 [] [] a [] 3 [] 21787 [] (1] [] [] [ 1] [] [] -] [] 21068 03%
Oxag Capialtes en Oararia ) 208 10 1,004 %7 2724 874 [ ] [} ” ¢ 1,038 ) 21,2%8 [} ) 0 [} [} [] [} ) [\ 21398 0%
QUse Indust/Camers {P. Jurid ) 0 M4AST 25Hm [ ] S8 41017 282 12670 121 10148 2018 8253 [} R0 [ ] 70 [} [ ] 1.8 [} [} ] 0 194,708 476%
Osa Pacransies (P. Hatureise) M0 24083 10718 115507 N 220 42708 w0 400 Qe WAE 0288 | 23.29¢ 3234 1.043 ) 3 .18 4.000 3847 [} 10.747 09237 22U
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Cuadro 4-11. Indices de rendimiento de los bancos privados,
del 1 de julio de 1989 al 30 de junio de 1990
(miliones de Bs.)

85C BBA

BNB

BME

BHN

CBB

BIG

BIS

8LP

8PP

Total para todos
los bancos

BFI

Ganancia o
pérdida
Capital neto (%)

Capital neto/
activos tetales (%)

Provisiones/moras
(%}

Moras/provision/
Capital nato (%)

Ingreso n:zio por
intereses ($000)
(de
interr.iediacién)

Saldo promedio
de aciivos
realizables para el
ano ($000)

Rendimiento neto
del interés (%)

Gastos administra-
ivos/saldo pro-
medio de activos
realizables (%)

Activos
totales/realizables
al 30 de junio de
1990 (%)

4.0 -4.2
70 7.32
26.24 20.50

2344 78.83

14.3 50

425 262

34 1.9

3.1 3.9

77.0 77.0

-4.68

7.41

15.98

73.15

3.5

234

1.5

35

720

16.8

70.92

4.7

216

2.2

3.2

78.0

3.8

9.7

18.18

48.16

71

180

3.9

3.2

77.0

6.79

7.57

20.47

51.48

58

231

2.5

2.5

76.0

5.00

7.94

14.86

94.78

37

201

1.8

2.2

79.0

-14.55

8.43

i2.12

78.25

4.3

177

2.4

4.1

78.0

1.4

18.42

728

15.68

5.6

120

4.1

4.5

790

4.26

7.8

17.66

52.6

3.9

147

2.7

3.9

78.0

-1.88

10.75

25.76

35.35

2.2

89

2.5

7.5

56.0

-12.07

8.53

22.53

60.93

0.5

0.7

25

-57.36

7.76

37.62

150.23

0.5

52

0.9

1.0

56.0

0.5

8.5

23.0

54.0

59.5

2,388

2.5

3.6

76.0




Capitulo 5

BANCOS ESTATALES Y COOPERATIVAS

Las actividades del Equipo de Evaluacion del Sector Financiero no se
concentraron en el examen de los bancos estatales y de las posibles alterna-
tivas de que disponen para atender a sus previstos clientes. En parte, la
razon fue que este tema era de gran interes para la Mision del Banco
Mundial, que estaba entonces trabzjando paraielamente, y para el Memo-
randum del Banco, que el Equipo avsla ¥ que le ha servido de base. Un
miembro del Equipo efectu¢ un breve y rapido examen del Banco Agricola
Boliviano (BAB) y prepar6 un informe separado sobre alternativas para el
credito agricola. Este informe ha sido utilizado como fuente de informacion,
pero no se le ha incluido en el presente volumen.

Los tres bancos de propiedad del estado, que alguna vez jugaron un
papel importante en el desarrollo y en otra: actividades financieras, son
ahora totalmente insolventes. A pesar de los reiterados intentos de
reestructurarlos, siguen agonizando y deberian ser liquidados. Es posible que
el Banco del Estado (BANEST) tenga que continuar operando por un tiempo
determinado para atender diversas funciones del gobierno, pero los otros
pueden ser cerrados inmediatamente.

Tanto las cooperativas como las mutuales de ahorro desempefian un
papel marginal, colocando los ahorros y proporcionando algunos creditos a los
pequefios productores asi como para vivienda, pero su capacidad es limitada
y su entidad central (FENACRE) tambien esta experimentando algunos
problemas economicos. Eventualmente, una parte de las cooperativas
individuales podrian desarrollarse como canales para el otorgamiento de
creditos a pequefios productores, tal como se sugiere en el Memorandum del

Banco Mundial (Apendice B).
Solvencia

A junio de 1990, los bancos estatales bolivianos poseian activos por un
valor de US$ 212 millones. Aunque estas institucione: ‘nformaron poseer un

Best Availchle Document
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capital neto de US$ 62 millones, si se considera la cartera de préstamos en
mora, los activos embargados y los "otros activos”, resultan con un capital
neto negativo de US$ (76 millones). En otras palabras, son insolventes.

En cuanto a los bancos estatales, el capital neto ajustado del BANEST
es de US$ (429 millones); del Banco Minero (BAMIN), US$ (15.7 millones); y
del BAB, US$ (174 millones). El BAB mejor6 su posicion en 1989 con la
inversion de un capital de US$ 51 millones.

Liquidez

Los activos corrientes de los bancos estatales constituyeron solc el 134
por ciento de los pasivos corrientes, porcentaje bastante inferior al del
promedio del sistema bancario boliviano. Esta iliquidez es especialmeniz
notable en el BAMIN, cuyos activos corrientes llegan solo al 1.8 por ciento de
los pasivos corrientes.

Composicioi y calidad de los activos

El 60 por ciento de la cartera de los banccs estatales esta en mora: en
BAMIN, este porcentaje es de 65 por ciento; en BANEST, 60 por ciento; y en
BAB, 49 por ciento. Ademas, las garantias embargadas representan en
promedio el 12 por ciento del activo total: 1 por ciento zn el caso de
BANEST, 5 por ciento para BAB y 30 por ciento para BAMIN.

Composicion del pasivo

Unicamente BANEST tiene aepositos del publico, que suman el 45 por
ciento de sus obligaciones; el grueso de los demas fondos del BANEST
procede de las empresas del sector publico y del gobierno. Alrededor del 30
por ciento de las obligaciones de todos los bancos estatales son con el Banco
Central.

Rentabilidad

Segun los informes de las correspondientes instituciones, el rendimiento
de los activos, en libros, fue de -3.09 por ciento para BANEST, -169 para
BAMIN, y un rendimienio positivo de 4.6 por ciento para BAB. Sin embargo,
estas cifras carecen de sentido, ya que zstos bancos son insolventes.

BAB efectuo 3,051 préstamos en 1989 a 2,i61 agricultores y 890
ganaderos (el 0.33 por ciento de los agricultores del pais). La superficie
cultivada por estos agricultores representaba el 061 por ciento del total del
area cultivada del pais. Con una cobertura tan escasa, no puede decirse que
el BAB cumpla un papel importante en la agricultura de Bolivia. El
sesenticinco por ciento de su cartera esta en mora. Para operar con ganancias
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y mantener simultaneamente su nivel actual de gastos, el BAB necesitaria una
cartera saludable 20 veces mayor que la que tiene ahora.

La nueva administracion del BAB cree que llevando a cabo una gestion
y controles internos mas estrictos y reorientando al banco hacia el servicio a
los medianos agricultores con mayores probabilidades de pagar sus
préstamos, el banco podria operar con utilidades. El Equipo de Evaluacion del
Sector Financiero concuerda con la Mision del Banco Mundial en que es
improbable que esta estrategia pueda funcionar. El BAB sufre de una severa
falta de credibilidad por parte de sus prestatarios, confirmada por la reciente
reprogramaicon de 13 millones de dolares de sus préstamos pendientes de
pago y por lo insuficiente de las garantias que exige el banco. La Mision del
Banco Mundial ha recomendado cerrar el BAB.

BAMIN es tal vez el mas debil de los bancos estatales. Su situacion
financiera real es peor que la que reporta, dada la fama que tienen sus
estados financieros de ser particularmente imprecisos. Sus prestamos estan
concentrados en un numero pequefio de clientes privilegiados y su directorio
esta controlado por la industria minera del sector privado.

La gerencia del BAMIN tiene, como la del BAB, un plan de
reestructuracion, que incluye el reordenamiento de su cartera, el abandono de
las actividades no remunerativas y la reprogramacion de su deuda. La
credibilidad de la administracion de BAMIN es aun menor que la del BAB,
porque su directorio acaba de rechazar una propuesta de proceder
enérgicamente contra los prestamos impagos. La Mision del Banco Mundial ha
recomendado que BAMIN no otorgue mas prestamos y que se venda sus
activos y se valorice y cobre sus obligaciones. También ha sugerido que
algunas de sus actividades periféricas podrian ser transferidas a particulares.

BANEST es insolvente desde 1985. Los intentos de convertirlo en banco
comercial han fracasado. Incluso sus préestamos mas recientes hen resultado
dificiles de cobrar. La Mision del Banco Mundial ha recomendado que no
haga nuevos préstamos y se limite a efectuar actividades para el gobierno y
el Banco Central y a ayudar al control de las empresas publicas. Mientras
tanto, el gobierno estudiara la posibilidad de transferir las demas funciones
del BANEST a bancos comerciales del sector privado.

Los bancos estatales agonizan y estan drenando los ingresos del
presupuesto y del sistema financiero. No proporcionan ninguna clase de
servicios financieros significativos y constituyen una carga onerosa para el
gobierno y el publico.

La Mision del Banco Mundial ha examinado a diferentes intermediarios
no bancarios, cooperativas, asociaciones de credito y organizaciones no
gubernamentales, para determinar si constituyen potenciales alternativas para
el servicio a algunas de las clientelas que se supone deben atender los
bancos del sector publico, especificamente pequefios agri~ultores y
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comerciantes. Estos intermediarios no bancarios son pequefios en términos de
activos y estan atravesando por algunas dificultades. Ellos precisaran de una
amplia asistencia técnica y una estricta supervision de la Superintendencia de
Bancos. El Banco Interamericano de Desarrollo esta disefiando un proyecto
para esos grupos y pronto examinara a 20 6 mas de dichos intermediarios
para establecer criterios especificos de seleccion.

En Bolivia hay aproximadamente varios centenares de organizaciones no
gubernamentales, una serie de Ias cuales estan comprometidas en programas
de creditos, por lo general a tasas subsidiadas y con un elevado nivel de
atrasos. A este numero se podria agregar las 185 asociaciones de credito
afiliadas a la FENACRE y las mutuales de ahorros vinculadas a la CACEN.

Tanto FENACRE como CACEN han tenido malas experiencias con los
creditos agricolas. CACEN iuvo dificultades con un programa rural que
operaba en Trinidad e involucraba mas de US$ 7€0,000. Actualmente el 18 por
ciento de la cartera de las mutuales esta en mora. FENACRE tenta el 155 por
ciento de su cartera en mora y ha hecho las previsiones correspondientes a
otro 30 por ciento. A pesar de todas sus dificultades, FENACRE tiene la
intencion de ussr varios millones de dolares de los fondos del Banco
Interamericano de Desarrollo para servir a 2,000 prestatarios rurales,
utilizando seis agentes de campo.

Existen algunas otras instituciones de financiamiento agricola que
trabajan usualmente con grandes agricultores. Fondos Ganderos tenta una
cartera que estaba en raora en un 346 por ciento; la Financiera de Desarrollo
SAM tenia en mora solo el 7.2 de sus préstamos. Estos scn pequefios
prestadores en comparacion con los bancos del sector privado, que han
empezado a dar prestamos a los grandes agricultores, cuyo numero es de
mas o menos 33,000, mientras que el total de agricultores se caicula en Bolivia
en 920,000. En 1989, los bancos comerciales prestaron a la agricultura US$ 51
millones (si se incluye la agroindustria, la cifra viene a ser de 110.7 millones);
US$ 30 millones de estos préstamos se efectuaron contra las lineas de
refinanciacion del Banco Central

Tambien existen o han sido propuestos dos agentes de prestamo ce
segundo nivel. El Fondo de Desarrolio Campesino, creado en 1989, pretende
ser una fuente importante de créditos para las organizaciones no
gubernamentales y los grupos informales. Tiene previsto ctorgar creditos por
US$ 825 en el periodo 1990-1991. Un miembro del Equipo de Evaluacion del
Sector Financiero ha sefialado que e! Fondo no estaba listo para emprender
un programa tan ambicioso y que era probable que el dinero prestado se
perdiera. La Mision del Banco Mundial manifesto estar de acuerdo con esta
apreciacion, pero fue algo menos pcsimista, y recomendo que el Fondo se
limitara a utilizar el dinero de los donantes, en vez de tratar de actuar como
intermediario en los depositos u operar con prestatarios que pueden solicitar
préstamos a instituciones financieras regulares.



Cagitulo 6

MERCADOS DE CAPITALES

Los mercados de capitales proveen al gobierno y el sector empresarial
de recursos para el financiamiento a largo plazo de las obligaciones y los
activos. Al dar liquidez a las inversiones a largo plazo, los mercados de
capital median entre las encontradas preferencias que en cuanto a
vencimiento tienen prestadores y prestatarios. Asimismo, los mercados de
capitales facilitan la difusion de la propiedad de los negocios y la

recolocacion de los recursos financieros entre las empresas e industrias.?!

Antecedentes

La deficiencia mas grave del sistema financiero boliviano es la falta de
fuentes de capital de inversion y de instrumentos y mercados formales de
carital de riesgo a largo plazo. Estos mercados hacen posible la acumulacion,
transferencia e intercambio de capitales de riesgo a mediano y largo plazo
(tanto obligaciones como activos), como complemento del capital para
préstamos, a corto plazo y menor riesgo, que moviliza el sistema bancario.
Para generar capital de riesgo que sirva a la inversion para desarrollo,
Bolivia debe alentar el desarrollo de las instituciones e instrumentos de los
mercados de capital privados.

El pais ha dado ya los primeros pasos de una evolucion natural hacia
mercados de capitales formales mas diversificados y con mayor liquidez. Con
la ayuda del proyecto de USAID de Fortalecimiento de los Mercados
Financieros, se ha venido produciendo en Bolivia un desarrollo gradual de las
instituciones novatas del mercado: un ente regulador, un mercado de valores
y empresas de corretaje.

21Banco Mundial, World Development Report, 1989, Imprenta d« ta
Universidad de Oxford, Washington D.C, p. 109.
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Por lo genersi, los mercados de valores comienzan negociando
in.irumentos a corto plazo del mercado monetario, como titulos del estado,
depositos interbancarios, letras aceptadas por los bancos, certificados de
deposito y documentos comerciales de empresas no financieras. Por lo
general, despues de estas actividades viene la negociacion de boncs o titulos
de credito, que representan obligaciones de caracter general de gooiernos o
de corporaciones privadas o publicas, conforme se va instaurando la
confianza en el mercado y en las empresas que emiten valores, y crecen la
demanda de este tipo de titulos, y la capacidad interna de las instituciones de
ahorros contractuales (seguro de vida y fondo de pensiones), que atraen
fuentes de ahorros a largo plazc.

Transacciones de capitales en mercados informales

Un nivel significativo de actividades del mercado de capitales se
desarrolla en Bolivia dentro de! sector informal, con instituciones en
apariencia bien organizadas y reguladas. Por ejemplo, las "inmobiliarias” de
Cochabamba captan y colocan fondos equivalentes a US$ 20 millones. Los
prestamistas anuncian en los diarios. Las empresas reciben préstamos de
personas individuales o de otras empresas que tienen exceso de liquidez, a
tasas de interés mas bajas que las que podrian conseguir en los bancos. La
bien conocida existencia de estos mercados informales de capital de riesgo
demuestra que existe actualmente una demanda reprimida de capital para
inversion.

Instituciones de los mercados de capitales de Bolivia

Bolsa de Valores

La Bolsa Boliviana de Valores (BBV) inici6 sus operaciones en octubre
de 1989. Desde un punto de vista técnico, la BBV es una empresa con 302
accionistas, conformada por un grupo de socios privados (fundadores) que
por muchos afios promovieron el establecimiento de la Bolsa, y por
corredores o agentes que compraron sus puestos en la Bolsa al precio de
US$ 10,000 cada uno, y ademas adquirieron acciones de la BBV.

Hasta ahora, las actividades de la Bolsg, aunque limitadas a
transacciores secundarias con CD, han sido significativas. Las transacciones en
estos instrumentos del mercado monetaric han alcanzado niveles importantes.
Se ha llegado a cifras diarias cde US$ 17 millones y a mas de US$ 340
millones en un periodo de 10 meses. Si se toma en cuenta las condiciones
prevalecientes en los mercados econ¢mico y financiero de Bolivia, es licito
afirmar que este primer afio de operaciones ha registrado resultados bastante
impresionantes.
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Instituciones reguladoras

La Comision Nacional de Valores (CNV) tiene la facultad legal de
regular y controlar el comercio de titulos e instrumentos financieros, asi como
de ejercer control sobre quienes ofrecen y negocian publicamente titulos de
credito.

Disposiciones adicionales expedidas en marzo de 1988 por el Ministerio
de Finanzas establecieron la estructura interna y las funciones de la CNV. Su
presidente es designado por el Presidente de la Republica; la entidad tiene
cuatro miembros, uno perteneciente a cada uno de los siguientes ministerios:
finanzas, industrias, comercio y planificacion. Tambien forma parte del
directorio un representante del Banco Central. La administracion de las
funciones de supervision que cumple la CNV esta a cargo de un grupo de 14
profesionales.

La CNV es el punto de enfogue para el apoyo al desarrollo de nuevos
instrumentos en los mercados de capital y para la supervision de las
actividades de la BBV dirigidas a prevenir y limitar las oportunidades de
fraude, apropiacion indebida de fondos y otras actividades ilegales. Tambien
revisten gran importancia las acciones orientadas a proteger al inversionista y
generar confianza en el sistema.

La CNV es una institucion relativamente reciente. La experiencia
colectiva practica d= sus funcionarios continua siendo limitadas. El reto que
enfrenta la CNV es ganar experiencia con instrumentos de diferentes tipos y
promover su desarrollo en el mercado boliviano. Para llegar a ser eficiente,
el personal profesional de !a CNV debera adquirir una experiencia practica
mucho mayor en los aspectos operacionales de la actividad reguladora y en
el manejo de los instrumentos que son todavia nuevos en el mercado
boliviano.

Corredores de bolsa

Los corredores o agentes, que son miembros comerciales de la BBV
son principalmente instituciones financieras. Los requisitos para ser agente
incluyen tener un capital minimo de US$ 70,000 y la garantia de otros US$
70,000. De los 20 agentes autorizados, 14 estan activos. De estos 14, 11 son
divisiones de reciente creacion de bancos comerciales. Sin embargo, la sola
exigencia de un determinado capital minimo 1o constituye la unica forma de
fomentar una actividad de corretaje responsable.

A la larga, la capacidad y habilidad de una empresa de valores en las
areas tracicionales de mercadeo, valoraciones y servicic al cliente serian las
que determinaran su éxito. Nosotros recomendamos que se autorice a operar
como empresa de valores a toda firma que satisfaga la exigencia de un
minimo de capital, pero que demuestre ademas que tiene profesionales con la
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capacitacion y las habilidades necesarias para desempefarse eficientemente en
esta actividad. Cuando se establezca sistemas de certificados y licencias se
deberia exigir al personal de las empresas de valores que obtenga estos
certificados.

Los corredores de bolsa bolivianos requieren una amplia capacitacion
para poder estar en condiciones de desempefiar el papel esencial que les
toca en el desarrollo de mercados mas complejos que involucren
instrumentos como acciones y obligaciones. El mejor meétodo para adquirir
esta capacitacion pareceria ser una experiencia de trabajo directa con otros
profesionales latinoamericanos en esta area.

Los agentes de bolsa tiene la responsabilidad de hacer que se generen
nuevos emisores y compradores potenciales para los instrumentos que
tendran a su disposicion. Hasta ahora, no obstante, la actividad de estos
agentes se limita en la practica a efectuar compras de certificados de
deposi‘os para sus resp:ctivos bancos. Sin embargo, hay un nivel creciente de
transacciones para terceros adquirientes: como ya se ha anotado, a julio de
1990 el 86 por ciento de los certificados bancarios estaba todavia en poder
de los bancos.

Los correciores de bols~ han constituido recientemene su propia
Asociacion Boiiviana de Agentes de Bolsa. La creacion de esta entidad
constituye un paso significativo y podria servir como canal para promover la
formacion y capacitacion de los agentes.

En el desempefio de los roles que cumplen en el mercado primario y
secundario, los agentes de bolsa estan prohibidos de subscribir y adquirir
titulos valores para si mismos. Esta restriccion fue adoptada como medida de
seguridad para impedir que los agentes asumieran riesgos indebidos, pues
limita seriamente la funcion que tienen los agentes de "hacer mercado", y
limita asimismo la responsabilidad del agente que subscrihe los titulos a
colocarlo "lo mejor posible”. Como consecuencia de esto, todo el riesgo de
una emision recae en el emisor, que no esta en posicion de conocer la
extension de este riesgo. En vista que la medida prohibe a los agentes de
bolsa mantener una reserva de valores para satisfacer la demanda conforme
esta se va presentando, el comercio secindario requiere de un equilibrio
preciso de la oferta y la demanda.

Dada la alta proporcion de bancos comerciales que operan como
agentes de bolsa, el proposito mas obvio de la referida restriccion es evitar
que los bancos utilicen el dinero de ios depositantes para sus propios
negocios de valores. Esta preocupacion es legitima, pero se puede responder
mejor con otros medios. Nosotros recomendamos que se exija a los bancos
establecer estructuras empresariales separadas para el negocio de valores,
que permitirian aislar eficazmente a los bancos que captan depositos, de las
operaciones financieras y los resultados del negocio de corretaje.



Creemos que estas empresas de valores deberian estar autorizadas
para seguir en el negocio de valores sin restricciones artificiales como las
que impiden la compra y venta de titulos por cuenta propia. El objetivo de la
regulacion deberia ser que las empresas de valores presenten periodicamente
estacns financieros auditados, para que se pueda certificar su condicion
financiera, y que esta informacion se ponga a disposicion del mercado. De ese
modo, quienes participen en el mercado podran hacer una eleccion bien
informsda de la empresa u la que confiaran sus valores.

Mercado de certificados de deposito

Los certificados de deposito se negocian en el mercado menetario
todos los dias miércoles, en una operacion que se inicia por la subasta que
efectua el Banco Central de los certificados con vencimiento a corto plazo (1,
3, 6 y 12 meses). El interes se calcula sobre una base a la que se ha aplicado
un descuento. La negociacion secundaria de los CD del Ban:o Central se
realiza en la BBV, donde compiten con los CD emitidos por los bancos
comerciales. Es interesante notar que el rendimiento de los CD del Banco
Central es mayor que el de los emitidos por los bancos comerciales. Lo mas
probable es que esta diferencia se deba a que en una ocasion el Banco
Central dejo de pagar oportunamente un certificado vencido: el mercado ha
quedado un poco sensible con respecto al Banco Central y, en consecuencia,
reclama un premio mayor sobre los CD de ests institucion.

Nuevos instrumentos: Mercados monetarios

El siguiente reto que encarara la BBV es el desarrollo de los nuevos
instrumentos financieros que habran de generar actividad comercial en el
mercado. Esto requerira que los agentes tengan la habilidad para innovar y
comercializar en el mercado nuevos instrumentos financieros.

En el cercano plazo, las perspectivas mas interesantes parecen ser los
instrumentos de corto plazo del mercado monetario, tales como documentos
comerciales, letras y pagares aceptados por los bancos y letras de cambic
comerciales.?? Dada la brecha existente entre las tasas de interes de los
depositos y de los prestamos bancarios, los emisores calificados de titulos
podrian lograr grandes economtas emitiendo documentos comerciales en vez
de utilizar el sistema bancario. La competencia que se generaria con el
sistema bancario seria saludable y ayudaria a fijar una tasa de interes que
reflejara el mercedo con mayor precision.

22] a5 let-as de cambio comerciales o los documentos de comercio son
pagarés con vencimientos bastante cortos {por lo general, menos de 270 dias)
que las compafifas negocian para obtener capital de trabajo. Una lefra
aceptada por el banco es un documento cuyc pago esta garantizado por el
banco.
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Otra perspectiva podria ser las transacciones monetarias a corto plazo
entre individuos y empresas, practica muy difundida en los mercados
informales. Una parte de este volumen podria ser derivado a los mercados
formales, lo que conllevaria para quienes negocian en estos mercados los
beneficios de una mejor regulacion y menores costos.

Los emisores de titulos se muestran renuentes a colocarlos en la BBV.
Ellos temen que tengan que divulgar publicamente una parte muy grande sus
negocios. Por otro lado, algunas de las firmas que podrian emitir documentos
de alta calidad pueden conseguir privadamente financiamiento mas barato,
actuando como empresas de dep¢sitos ca la misma empresa. Como
manifiestan los tesoreros de estas grandes empresas, ellos se ccavierten en
su propia financiera, captando directamente los depositos del publico. El éxito
que se obtenga en la venta de documentos a poutenciales emisores y posibles
compradores dependera del desarrollo de una actividad agresiva de
suscripcion y corretaje, que sea capaz de asumir su parte del riesgo que
implica una oferta.

Obligaciones y acciones

La privatizacion de las compafitas de propiedad del estado propor-
cionara una oportunidad unica para el desarrollo de una amplia gama de
valores: acciones, obligaciones a largo plazo, bonos convertibles y obligaciones
municipales. En el reciente estudio de privatizacion realizado por Price
Waterhouse se ha re.comendado no dejar escapar esta oportunidad.

Como resultado del proyecto de Fortalecimiento de Mercados
Financieros, se ha autorizado el funcionamiento de un nuevo y gcsiblemente
significativo instrumento del mercado financiero. Se trata especificamente de
una obligacion secundaria convertible que seria emitida por los bancos
bolivianos que quisieran procurarse recursos adicionales en el mercado
interno. Este nuevo instrumento del mercado financiero constituye una
innovacion importante y creativa. Sus caracteristicas incluiran el otorgamiento
de premios con una tasa alta durante varios afios, y la conversion obligatoria
a acciones segun una formula establecida en el momento de la emision. Para
el calculo del capital por la Superintendencia de Bancos se incluira las
ganancias producidas por el titulo.

El exito que tenga este instrumento dependera de consideraciones de
orden practico, tales como cuan interesados estén los bancos en conseguir
nuevos recursos, el precio de conversion y la tasa de interés que se ofrezca
en relaci¢n con otros rendimientos de inversiones menos rizsgosas. Como
cualquier producto nuevo en los mercados financieros, sus perspectivas
dependen de una estruc .uracion correcta, de un nivel alto de promocion y, en
ultima instancia, de su precic. En entrevistas que hemos llevado a cabo
hemos recogido una serie de opiniones negativas en cuanto a la naturaleza
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cerrada de la propiedad de los bancos, la extension del plazo, la perspectiva
de un segundo mercado para lograr liquidez y el problema, inherente a las
empresas que emitiran estos instrumentos, de determinar un precio adecuado
para los mismos. Todos éstos son problemas muy grandes, pero no insolubles.
La concepcion del nuevo instrumento reposa en una logica solida y puede
servir como modelo o catalizador para otros productos financieros. Ya se lian
realizado dos operaciones de venta de estos instrumentos.

Otro producte del mercado podrian ser los bonos municipales, sobre
todo si las municipalidades privatizan algunos de sus servicios. Para
desarrollar este instrumento se precisa de cambios legales que habiliten a las
municipalidades a garantizar obligaciones, solicitar préstamos y ser
demandadas judicialmente. Tambien las municipalidades requeriran asistencia
técnica para mejorar su capacidad de manejo fiscal.

Principales obstaculos al desarrollo
de mercados de capital

Los factores que obstaculizan el desairollo de mercados de capitales
en Bolivia son por lo general similares a los que afectan los mercados de
capitales en todo el mundo:

1 Solo el 5 por ciento de las compafilas estan organizadas
formalmente como empresas de responsabilidad limitada y por io
tanto son idoneas para insc:ibirse en el mercado.

2. Los requisitos de registro y declaracion desestimulan a las
empresas emisoras de titulos.

3. En Bolivia las empresas carecen de habilidad, experiencia y
capacidad financiera para subscribir la emision de nuevos titulos.

4. En este momento, los riesgos del fracaso de un instrumento y un
mercado aun no probados recaen totalmente sobre el emisor, que
carece de experiencia en mercados financieros.

5. No se ha definido cuaies seran los derechos de los compradores
de instrumentos financieros en caso de que no ies sean pagados.

6. El criterio sobre el rendimiento de la inversion es que debe ser
bastante alio, para poder competir con el rango de 12 a 15 por
ciento anual que los inversionistas pueden obtener en el sistema
bancario por sus depositos a corto plazo.

1. La fuerza y la capacidad de los emisores y compradores del
mercsdo son limitadas.
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8. El Corl:zo de Comercio es obsoleto y no provee un marco
adecuado para la negociacion de activos financieros.

Cuando los agentes de bolsa y consultores del equipo de meicados
financieros preguntan a los potenciales emisores de titulos sobre los
problemas que encuentran para el desarrollo de mercados ce capitales, ellos
enmarcan a8 menudo sus respuestas en qué es lo que no desean que suceda.
Sus respuestas reflejan principalmente una renuencia a experimertar con el
financiamiento de sus necesidades comerciales en un mercado desconocido.
Las cuatro principales respuestas fueron: 1) no queremos abrir nuestros
libros, 2) no queremos perder control, 3) no queremos ser los primeros y 4)
no queremos !racasar en nuestras ventas.

La experiencia ha demostrado que los programas de asistencia técnica
bien concebidos, los cambics de politica, y la capacitecion de los participantes
en el mercado generan los cambios necesarios para r..omover el crecimiento
de un mercado de desarrollo de capitales. Vale la pena a.iotar que ningun
grado de desarrollo institucional podra crear un mercado activo si la marcha
de las inversiones en la economia permanece estancada. En el presente
informe recomendamos algunas actividades concebidas para crear las
habilidades y el marco institucional que permitan el desarrollo de mercados
de capitales mas activos.

Necesidades de asistencia
técnica y capacitacion

El reto que deberan enfrentar la BBV y las compafiias emisoras de
valores sera expandir la participacion de los emisores e inversionistas del
sector privado y motivar a los intermediarios de este sector a servir como
catalizadores para reunir a emisores e inversionistas privados en base a ia
oferta de nuevos productos. Pare enfrentar este reto se requiere de un
marco temporal realista y mucha asistencia tecnica.

En la medida que la BBV y la actividad vayan creando acciones y
obligaciones de !argo plazo, el problema de la valoracion de estos
instrumentos se volvera mas dificil y requerira de habilidades que
actualmente no se dan en Bolivia. La valoracion del numero limitado de
productos financieros existentes es relativemente simple: el sefialamiento de
precios se limita a las tasas de interes a corto plazo. Las obligaciones a largo
plazo se negocian sobre la base de precios referidos a la fluctuacion de tasas
de interes para la cual no hay una base real en Bolivia. Un reto aun mayor
sera alcanzar una capacidad para valorizar activos. Loz agentes de boisa y
los "underwriters" que asuman esta responsabilidad requeriran de aprendizaje,
ast como de capacitacion "in silu”, sobre el funcionamiento de mercados en

otros paises del hemisferio.
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Companias de seguros y fordos de pensiones

El establecimiento de una actividad de seguros y fondos de pensiones
agil y firme es d= la mayor prioridad para el desarroilo de los mercados
financieros de Bolivia. Los seguros y fondos de pensiones generan fuentes de
ahorro a largo plazo para inversion en la economia. Tienen el potencial para
convertirse en unz fuente de demanda institucional para los productos
financieros cue estan siendo creados para los mercados.

La actividad de seguros en Bolivia comprende 15 compafilas y una
cooperativa. De estas, las dos terceras partes de la actividad total del ramo
corresponde a 4 compafiias. El total de primas pagadas durante el afio
anterior alcanzo la suma de aproximadamente 25 millones de dolares. De este
total, la mayor cantidad fue por concepto de seguros de propiedades,
accidentes y vehiculos automotores, con montos muy pequefios de seguros de
vida. Es interesante notar que aproximadamente la mitad del total de primas
pagadas correspondio al gobierno boliviano y las empresas estatales.

Un estimado del 80 por ciento de los riesgos asegurados son
reasegurados a traves de grupos internacionales tradicionales, como Lloyd’s,
AIG e IRI. Las primas de reaseguros son bastante elevadas; el seguro contra
incendios tiene una tesa de 1.3 por mil, comparado con €l 0.7 por mil que se
paga por un segurc analogo en Chile, el mismo que, ademas, incluye los daftios
causados por terremotcs, lo que no sucede en el caso de Bolivia.

Una vez pagados los diversos derechos y comisiones, la actividad total
habra generado solo alrededor de 6 millones de dolares en fondos aptos
para ser invertidos en los mercados financieros. De acuerdo a la ley, la
inversion se debe destinar a bienes raices y a bonos de los sectores publico
y privado. Una parte significativa de las inversiones en bienes raices es
dirigida por el gobierno, lo que explica la situacion de casi bancarrota de
varias empresas tenedoras de estos activos.

El marco regulador es innecesariamente restrictivo y aparentemente la
Superintendencia de Seguros se muestra ineficiente. No se ha publicado
informacion estadistica de la actividad correspondiente a 1988 ni 1989. Las
regulaciones que establecen los canales obligatorios para los fondos de
inversion son obsoletas y responsables de muchas peérdidas. El crecimiento
futuro de la actividad dependera de la creaci¢n de un marco legal y
regulador en que las compafiias de seguros puedan competir como inter-
mediarios financieros con un abanico mas amplio de opciones de inversion
coherentes con la ejecucion de operaciones soiidas y el desarrollo de
mercados de capital.

Ademas de la reforma total de las leyes y reglamentos de seguros, el
crecimiento futuro requerira del desarrollo y venta de nuevos productos. Un
producto reciente al que se esta prestando atencion en este momento es el
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seguro de salud, conceptc nuevo en Bolivia, que se ha desarrollado en forma
muy importante en los ultimos tres afios. Otro es el seguro contra terceros
(cobertura de dafos a terceros por accidentes de automoviles), concepto
igualmente original en el pais. Habria necesidad de dictar nuevos dispositivos
legales que extiendan el seguro contra terceros en el caso de vehiculos
particulares, solo este programa podiia hacer crecer las primas en alrededor
de 10 millones de dolares.

Existen fondos de pensiones para empleados del estado y de empresas
nublicas, pero se trata principalmente de obligaciones desfinanciadas, sin
activos. La mayor parte de los fondos de pensiones del sector privado que
existian antes del periodo hiperinflacionario de los afios ochenta fueron
barridos. Actualinente, estos fondos no representan un monto significative de
activos financieros ni tienen un numero importante de afiliados.

La rehabilitacion « ‘. actividad privada de fondos de pensiones tiene
un gran merito. Como lo nustra el caso chileno, los resultados que se
obtienen pueden ser impresionantes. En este momento, los fendos de
pensiones chilenos estan recaudando e invirtiendo algo ast como US$ 60
millones mensuales. En €l caso boliviano, para que pueda desarrollarse este
tipo de fondos se requerira primero el establecimiento de un regimen legal y
reglamentario totalmente nuevo. El potencial que tienen los fondos de
pensiones privados como fuente de ahorro a largo plazo es tan grande que
USAID deberia considerar, como una de las prioridades de su trabajo en
apoyo del desarrollo del mercado financiero, otorgar asistencia técnica
dirigida a la creacion del marco adecuado para esta rehabilitacion.

El desarrollo de fondos mutuales constituiria para los mercados
financieros de Bolivia un importante avance institucional. En sus etapas
iniciales, los fondos mutuales serfan candidatos idoneos para la ayuda y
asistencia de USAID. Podrian jugar un rol importante en la atraccion de los
ahorros de las clases laborales para colocarlos, por ejemplo, en empresas
estatales privatizadas, e incluso en instrumentos a corto plazo del mercado
monetario. Tambiér para esto es necesario se dicte una ley de inversiones
adecuada a la realidad boliviana. La asistencia técnica que se preste a
promotores de fondos mutuales podria ayudar a estimular las actividades de
estos.

Consideradas globalmente, las actividades de seguros, fondos de
pensiones y fondos mutuales representan una fuente potencialmente grande de
ahorro a large plazo, de la que por ahora carece el sistema financiero
boliviano. Con los objetivos a large plazo que se espera del sistema bancario,
estos tipos de instituciones constituyen una evolucion necesaria en el
crecimiento y desarrollo del sisiema financiero de Bolivia.
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Conclusiones

El desarrollo de mercados de capitales de riesgo mas intensos y
diversificados debe ser una de las mas altas prioridades en cualquier plan
dirigido a acrecentar la capacidad del sector financiero de Bolivia para
desempefiar un papel efectivo en el financiamiento del desarrollo. La existen-
cia de mercados de capital de mayor envergadura sera especiaimente crucial
siempre y cuando el gobierno boliviano decida proseguir con la privatizacion
de las empresas dcl estado. En realidad, el desarrollo de mercados de
capitales y la privatizacion de estas compafiias estan intimamrente relacionados

entre si.

El desarrollo del mercado de valores (BBV) ha sido impresionante a lo
largo del afio pasado. A pesar de los numerosos obstaculos que plantea el
medio, las sumas negociadas han alcanzado niveles muy importantes y la
Bolsa ha ofrecido al mercado y sus participantes una experiencia practica
fundamental. Esta experiencia, aunque aun limitada, deke ser ahora trasladada
a otras clases de instrumentos.

Las expectativas de que en el corto plazo puedan tomarse nuevos e
impresionantes rumbos a través de nuevos instrumentos y cotizaciones en la
BBV deberian ser modestas. No seria realista pretender que los mercados de
capitales se incrementen rapidamente sobre la base de un crecimiento
autosostenido, dado el estado actual de los conocimientos y la capacitacion,
las limitaciones del actual sistema financiero (que en este informe trata en
detalle), y el pequefio tamafio y la relativa juventud del actual sistema
financiero de Bolivia.

La aparente falta de deseos e incentivos de los potenciales emisores
del sector privado constituye un obstaculo significativo. Sin embargo, 1a
experiencia de los mercados del mundo entero ensefia que este factor esta
siempre presente en las etaras iniciales de todo mercado de capitales
emergente. No obstante, conforme han ido creciendo los mercados de
capitales de otros paises (Indonesia, Tailandia, Taiwan y Corea, por solo
mencionar algunos de los mas exitosos), muchas empresas dominadas por
grupos familiares han ido dejando de lado sus actividades tradicior:ales y han
ingresado en los mercados de capitales, sobre todo porque éstos se habian
convertido en un buen negocio.

Ante la carencia de una experiencia practica en operaciones de
mercado, es comprensible que los potenciales emisores vean el mercado con
un sentimiento de duda. Pero conforme se vaya llevando s! mercado valores
solidos y en regla, el efecto demostrativo ayudara, a la larga, a superar esta
renuencia. Cuanto mas represente el mercado una oportunidad financiera real,
tanto mas los emisores potenciales querran acceder al mismo.

Mieniras tanto, tambien influiran las tendencias que conciernen a otras
fuentes de rinanciamiento:



a En tanto los bancos comerciales y los bancos de desarrollo
continuen prestando a sus clientes sin exigirles la presentacion de
estados financieros auditados, podra parecer que los mercados de
obligaciones son mas atractivos. Sin embargo, una buena regula-
cion financiera deberia requerir la presentacion de estos estados,
contribuyendo de esta forma a que desaparezca la renuencia de
las empresas a mostrar gpropiadamente su situacion financiera.

a En tanto los bancos continuen extendiendo a sus prestatarios
prestamos a corto plazo casi sin tomar en cuenta la adecuada
relacion "obligaciones/activos”, que el prestatario deberia mantener
si quiere calificar para nuevos prestamos, los mercados de
obligaciones se mostraran mas airactivos y permisivos. Este tipo
de prestamos, sin embargo, solo podria clasificarse en €l rubro
de "casi a~iivos", o como "financiamiento sucio”.

u Las empresas industriales y comerciales enfrentadas con la
necesidad de contar con nuevos capitales para mantener
coeficientes "obligaciones/activos" aceptables o para respaldar su
crecimiento o expansion, habran de comprender que es
imperativo enirar al mercado. Al comienzo, los mercados
monetarios & corio plazo sentiran este golpe; pero, asumiendo que
el crecimiento economico y la estabilidad continuaran, cabe
esperar que accedan gradualmente al mercado obligaciones o
acciones emitidas a plazos mas largos.

= Conforme los mercados vayan creciendo y convirtiéendose en una
caracteristica mas familiar del sistema financiero, la necesidad de
liquidez que algunos inversionistas perciben ira cobrando cada
vez mas fuerza, lo que llevara a un crecimientc adicional, tanto
del mercado de emisiones nuevas como del mercado secundario.

Hasta donde se puede prever, es probable que los instrumentos
financieros del mercado monetario se limiten al corto plazo. Esto es
significativo y deberia ser muy estimulado. Los beneficios que traerian al
sistema serian grandes, sobre todo como fuente de una nueva competencia
para los bancos, con todos los beneficins que trae la competencia. A mediano
o largo plazo se podrian efectuar unas cuantas emisiones de valores, pero
seria mucho esperar que esta parte del mercado se expandiera antes que se
manifieste una demanda de mayores fuentes de financiamiento a largo plazo.

La falta de un nivel significativo de reservas de ahorros a largo plazo
en la economia de Bolivia genera limitaciones que son inherentes a los
mercados de capitales. Por ello, es fundamental proceder a la reforma y el
desarrollo de los fondos de pensiones y las actividedes de seguros. Tambiéen
seria beneficioso incorporar una actividad de foiidos mutuales a la categoria
de instituciones del mercado.



Capitulo 7

MERCADOS INFORMALES DE CREDITO EN BOLIVIA

Se denomina actividad financiera informal, o mercados informales de
credito, a la actividad que se realiza al margen de las regulaciones legales.
Nuestro estudio no incluye las actividades financieras ilegales, como la prosti-
tucion, los juegos y apuestas ilegales y el trafico de drogas.

Es poco lo que se conoce de las finanzas informales, precisamente en
razon de su "invisibilidad". Sin embargo, diversas estimaciones indican que los
mercados informales urbanos de Bolivia llevan a cabo transacciones por un
equivalente de mas o menos 150 a 300 millones de dolares anuales.

El proposito del estudio de los mercados financieros informales es
triple: 1) evaluar la forma en que ¢stos complementan los mercados
financieros legales, 2) conocer el papel que desempefian en el suministro de
créditos a pequefios prestatarios a quienes las instituciones del sector formal
podrian considerar como de riesgo crediticio marginal, y 3) desarrollar
politicas dirigidas a incrementar la contribucion de estos mercados al
desarrollo economico, o bien a crear sistemas financieros que reproduzcan
sus caracteristicas, para mejorar asi el acceso de los prestatarios a estos
mercados.

Caracteristicas de los mercados informales
de crédito bolivianos

Las empresas del scctor informal constituyen la forma empresarial mas
comun en Bolivia. Se estima que la economia informal emplea aproximada-
mente del 60 al 65 por ciento de toda la poblacion econémicamente activa y
genera un mercado de divisas mas grande que el sector formal??® Se calcula
que solo en La Paz el sector informal proporciona el 74 por ciento de los
empleos en la industria manufacturera, el 56 por ciento en la construccion, el
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43 por ciento en el transporte y el 86 por ciento en el comercio.?* También
las empresas del sector informal tienden a ser mas bien empresas pequefias:
segun la Camara de Industrias de Bolivia, alrededor del 92 por ciento de ellas
emplean a menos de cuatro personas.

El desarrollo de los mecanismos informales de credito en el sector
productivo informal ha sido consecuencia de: 1) su expansion, 2) el numero
de participantes en el mismo y 3) le limitada disponibilidad de creditos para
el sector informal a traves de canales formales. Adicionalmente, la perdida de
confianza en el sistema financiero formal que sigui6 a la desdolarizacion, y el
periodo de hiperinflacicn (1983-1985), hizo que la gente buscara fuentes
alternas de credito, y esta busqueda la llevo a las instituciones informales.

La caracteristica mas distintiva de los mercados financieros informales
de Bolivia es que participan todos los estratos economicos. Los mercados
financieros informales sirven tanto a negocios pequefios como a grandes
firmas. En el presente capitulo se examina el rol de las finanzas informales
en relacion con las diferentes categorias de empresas del pais.

Fuentes de financiamiento formales e informales

Con el objeto de determinar las fuentes y las proporciones del credito
utilizado por las empresas, se llevo a cabo en La Paz una encuesta
estructurada de 30 pequefias, medianas y grandes empresas (vease el
Apendice C para informacion sobre la metodologia y los resultados). Se aplico
un cuestionario para determinar cuales eran las principales fuentes de
financiamientoc y estimar hasta qué punto y por qué razon las empresas
recurrian al financiamiento informal. La Camara de Industrias ce Bolivia
define la pequefia empresa como aquella que emplea de 5 a 14 trabajadores,
la mediana como la que tiene de 15 a 29, y la grande como la que ocupa a
30 6 mas. En las siguientes secciones se describe los resultados mas
significativos de la encussta.

Medida en que las empresas recurren
al financiamiento informal

Uso de los préstamos

Las firmas encuestadas refirieron que el principal uso que se daba a
los prestamos era para capital de trabajo.

24USAID. Micro and Small Enterprise Development Project Paper, agosto de
1988.
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En el cuadro que sigue se resumen las razones expresadas para pedir
préestamos. (Nota: Para cada tipo de uso del prestamo se dio respuestas
multiples; los totales corresponden al numero de empresas que respondieron
en cada una de las categorias y al porcentaje que corresponde de las 30
empresas encuestadas.)

Pequenia Mediana Grande Total
Uso de los préstamos No. % No. % No. % No. %
Capital de trabajo 9 82 6 86 1 92 26 87
Activos fijos 8 73 6 86 6 50 20 67
Ermergencias 1 9 1 14 5 42 7 23
Total " 100 7 100 12 100 30 100

Tamaiio promedio de los préstamos

Como es de esperar, el rango del tamafio (montc) de! prestamo
promedio se incrementa en proporcion directa con el tamafio de la empresa.
De las pequefias empresas, el 45 por ciento obtuvo prestamos por montos de
1,000 a 10,000 dolares, mientras que el 57 por ciento de las medianas recibio
prestamos que iban de 10,000 a 50,000 dolares, y el 50 por ciento de las
grandes empresas recibio prestamos de mas de 100,000 dolares.

Plazo promedio de los préstamos

El plazo promedio del préstamo tambien auments en razon directa del
tamafio de la firma. La mayoria de pequefias empresas (45 por ciento) recibio
préstamos a un plazo menor de un mes, a8 menudo de los proveedores. De
las empresas medianas, el 86 por cicnto obtuvo prestanios por periodos que
iban de 3 a 12 meses, y el 33 por ciento de las grandes empresas recibio
préstamos por plazos de mas de un afio.

Plazos promedio requeridos

El 56 por ciento del total del grupc encuestado manifesto precisar de
creditos a plazos de uno a tres afios, tanto para capital de trabajo como para
inversiones en activo fijos. Como es logico, la necesidad de contar ccn
mayores plazos se incrementa con el tamafio de la empresa.

Mecaiiismos financieros informales

Los proveedores de servicios financieros comparten caracteristicas
comunes y suministran a sus clientes servicios de intermediacion similares.
Los servicios son proporcionados por 1) familiares y amigos, 2) proveedores
o 3) agentes de prestamo profesionales, comerciantes y asociaciones de
allegados. La tercera categoria comprende a los "prestamistas”, o personas
que prestan dinero, por lo general el suyo; "casas comerciales”, que a menudo
realizan actividades de importacion y exportacion y ofrecen credito
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intermedio por el que cargan una comision; e "inmobiliarias”, que empezaron
operando en el comercio de bienes raices y luego se involucraron en la
intermediacion financiera. Una cuarta categoria comprende a los "tramitadores”,
personas que facilitan la tramitacion requerida en las operaciones de
préstamo, como, por ejemplo la tasacion de los bienes que se dan en
garantia, y cobran una suma por sus Servicios.

El factor que unifica a estos agentes es que prestan dinero de modo
informal y a tasas de interés y términos mas o menos uniformes. Lo que
principalmente los diferencia es la cantidad de clientes que tienen y el
volumen de dinero que manejan. En nuestra encuesia, los prestamistas
constituyeron el mayor. grupo de agentes de préstamo informales. El monto
promedio de sus préstamos fue de menos de 1,000 dolares y el volumen
mensual de sus transacciones registr6 un promedio de 1,600 dolares. De
acuerdo a informaciones del Banco Central, actualmente existen en La Paz
alrededor de 880 prestamistas. Si esta cifra es exacta, puede estimarse que
solo en esa ciudad los prestamistas mueven 33 millones de dolares anuales.
En un estudio del Banco Central se calcula que, a nivel nacional, estos
intermediarios mueven entre 8,342 millones y 1,025 millones de bolivianos
anualmente.?’

Forma de operacién

Los agentes de prestamo del mercado informal promueven sus
servicios mediante avisos que colocan en la seccion de clasificados de los
principales diarios del pais. Tanto ellos como los prestatarios ponen avisos
libremente; en ocasiones la misma empresa se anuncia como prestadora y
prestataria. En "El Diario" vimos 34 avisos en un solo dia, de los cuales 20
eran de agentes de prestamo y 14 de prestatarios. El numero total ce
anunciadores en un periodo de 2 semanas llega a un promedio de 40. Ciertos
anunciantes pusieron diferentes anuncios, con distintos telefonos, dirigidos a
diferentes segmentos del mercado.

Algunas inmobiliarias, sobre todo en Ccchabamba, operan como
"compafiias de inversiones" (vease el cuadro 7-1). Estas inmobiliarias atraen
los depositos del publico ofreciendo tasas mensuales del 5 al é por ciento en
cuentas de ahorros, muy superiores a la tasa de los bancos fortnales, que es
de 15 mensual. En vez de prestar estos fondos, los invierten por lo general
en sus propios negocios (que se dice les sirven para lavar dinero del
narcotrafico). Un gran numero de inmobiliarias desarrollan operaciones poco o
nada confiables, aunque otras han desarrollado actividades durante varios
afios. En 1986 y 1987 muchas cerraron repentinamente, fugandose con mas de
30 millones de dolares de sus depositantes.

23Tipos de cambio correspondientes a enero de 1989.



Cuadro 7-1. Actividades financieras de las "inmobiliarias" (Co«

Niamern de Inversiones
Empresas Capital (Bs.) clientes Depbsitos (US$)  (US$) |
FINSA 260,006 5,800 9,217,479 7,096,000 4
MULTIACTICA 60,000 3,100 8,102,000 8,013,000 4
VIAL 600,000 790 1,562,800 893,000
ORCOBOL 49,000 76 60,385 125,000
INVANC 30,000 32 7,625 19,581

Fuente: Superintendencia de Bancos, Informacién directa.
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Origen de los fondos

De l1a muestra de fuentes financieras informales encuestadas, el 25 por
ciento prestaba de sus propios fondos, el 10 por ciento eran intermediarios
entre ahorristas y agentes de préstamo, y cobraban comisiones en un rango
del 4 al 6 por ciento, y el 65 por ciento prestaba una parte de sus propios
fondos y otra parie de preéstamos que habia recibido. De esie 65 por ciento,
el 33 por ciento era duefio del 30 por ciento del capital, el 11 por ciento
poseia el 25 por ciento, el 11 por ciento era duefio del 10 por ciento y el 11
por ciento posefa el 5 por ciento. Cuando se pregunté a estos agentes por las
fuentes de capital que tenian ademas de la parte que les era propia, el 42
por ciento manifesté6 que un 25 a 30 por ciento de los fondos totales lo habia
obtenido en préstamo de bancos formales, a una tasa de interes mensual de
2 por ciento; y el 58 por ciento habia recibido de los ahorristas un 70 a 95
por ciento de los fondos totales.

La encuesta de 231 microcomerciantes y 246 microproductores que llevo
a caho ACCION en 1985 identifico las siguientes fuentes de financiamiento:
fondos propios (68 por ciento), familiares o amigos (9 por ciento),
prestamistac profesionales (9 por ciento), bancos (35 por ciento), socios (35
por ciento), instituciones no bancarias (1.1 por ciento) y otros {22 por
ciento).26

Registro

De las 13 firmas que respondieron al cuestionario, el 77 por ciento
estaban registradas y el 23 por ciento no lo estaban. A menudo, sin embargo,
las empresas registradas solo lo estan en lo que respecta a una parte de sus
actividades reales. En consecuencia, pueden estar registradas como
representantes o agentes inmcbiliarios, pero no como agentes de préstamos.

Tamario de los préstamos

El rango de tamafio de los prestamos fue una prueba de que la
variedad de segmentos del mercado que sirven los agentes de préstamos es
muy grande. En el grupo de muestra, la escala fue de US$ 50 a US$ 90,000.
Dentro del grupo, los tamafos promedio variaban entre US$ 100 y US$ 15,000;
el 58 por ciento de los agentes de prestamo daba prestamos cuyc promedio
era de menos de US$ 2,000. Los prestamos de los dos prestamistas de la
muestra tenian un promedio de menos de US$ 1,000. Ef monte promedio de
ios 12 mayores empresarios de la muestra era de US$ 3.550.

Cuando se les pregunto sobre los criterios que tomaban en cuenta para
el otorgamiento de los préstamos, todas las empresas respondieron que
prestaban principalmente contra garantias. Solo el 50 por ciento mencion¢ el

26productos en consignacion o para pagar a plazos.
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conocimiento personal del cliente como factor para el otorgamiento del
prestamo. En el cuadro que sigue se enumera los tipos de garantia exigidos.

Tipo de garantia %
Hipotecas 55
Lineas telefonicas 50
Propiedades 45
Vehiculos 40
Joyeria 25
Cheques 10
Pagarés 10
Aparatos domésticos 5

Tasas de interés

La mayoria de los agentes de prestamo (75 por ciento) operan como
intermediarics financieros, cargando una comision del 6 al 8 por ciento por su
trabajo de poner en contacto a las partes. Estos agentes solo corren el riesgo
de quedar impagos cuando prestan sobre sus propios fondos. Los que
prestan sus fondos propios aplican tasas de interés que van del 35 al 10 por
ciento mensual y no cobran comision. Del 25 por ciento restante de la
muestra, el 50 por ciento paga a sus depositantes un interés mensual de 5 al
7 por ciento, y el 25 paga del 6 al 8 por ciento.

Las tasas de los creditos que los agentes de préstamo reciben de los
bancos son iguales a las que estos agentes cargan a sus clientes.

Tasas de interés efectivas

Todos los prestadores de la muestra exigen el pago adelantado del
primer mes de intereses, es decir, que se deduzca del monto del préstamo al
momento mismo de hacerse efectivo, y quienes cargan comisiones deducen
de dicho monto tanto la comision como el primer pago de intereses. Las
tasas mensuales de interés se aplican sobre el monio total del préstamo y no
sobre los saldos pendientes.

Tiempo de desembolso del préstamo

El 95 por ciento de los agentes entregan los préstamos en pocas horas
o a lo sumo en un dia, asumiendo que los documentos estén en regla.

Uso de los préstamos

Los clientes solicitan préstamos por diferentes razones: para capital de
trabajo (100 por cientc), cmergencias (58 por ciento), inversiones en activos
fijos (33 por ciento) y gastos (8 por ciento).
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Atrasos

El noventidos por ciento de los agentes de préstamo manifesto que
tenia clientes en mora. El porcentaje de clientes en mora estaba en un rango
de 1 a 100; el promedio declaraba el 25 por ciento, y el 42 por ciento de los
prestadores reportaba tener menos de 10 por ciento de clientes en mora.
Estos porcentajes son comparativamente mejores que los de los bancos
formales, que tienen en mora un promedio del 20 por ciento de sus carteras
de prestamos. En caso de falta de pago, las garantias son subastadas o
vendidas casi inmediatamente. Muchos prestadores llegan a demandar
judicialmente a sus clientes, porque todos los prestamos se hacen con
contratcs debidamente suscritos por las partes.

Ventaja comparativa

La mayor parte de los entrevistados que operan en el financiamiento
informal alegaron que los clientes preferian sus servicios al de los bancos
por las demoras, el excesivo papeleo y la burocracia involucrados en las
operaciones de préstamos bancarios. Por lo general, los bancos no tienen
interes en procesar prestamos de menos de US$ 10,000. Ademas, tienen
exigencias mas rigidas que los informales en cuanto al tipo de garantias
exigidas. Aparentemente, sin embargo, por el tipo de las garantias que
requieren y el tamafio promedio de sus prestamos, la mayor parte de los
entrevistados no hacen préstamos a grupos marginales ni tampoco al sector
de la microempresa.

Crédito de los proveedores

El 46 por ciento de los empresarios entrevistados subrayo la
importancia que tiene el credito de los proveedores en el sector financiero
informal. Segun la muestra, las firmas grandes (67 por ciento) tenian mas
probabilidades de obtener creditos de proveedores que las medianas (40 por
ciento) o las pequefias empresas (27 por ciento).

Implicaciones y opciones politicas

Los mercados informales de credito cumplen un rol positivo en el
financiamiento de las actividades productivas que no estan siendo servidas
por agentes de prestamo formales por razones de costo, percepcion de riesgo
y falta de experiencia. La mayor virtud de los mercados informales de
credito es proporcionar creditos a personas que no llenan los requisitos que
los mercados financieros formales exigen a sus potenciales prestatarios.



Capitulo 8

SECTORES CLAVES Y DEMANDA DL CREDITO

Es dificil evaluar las necesidades crediticias de los diversos sectores
de la economia bolivians. Los unicos datos de que se dispone se refieren a
las necesidades expresadas por un numero limitado de empresas del sector
formal (En el cuadro 8-1 se ofrece informacion historica general; los cuadros
8-2 a 8-12 presentan datos sobre empresas del sector formal. Todos los
cuadros aparecen al final de este capitulo). No hay informacion disponible
sobre el grueso de las empresas que existen en Bolivia, cuyas necesidades de
credito son atendidas por el sector informal. En las secciones que siguen se
presenta informacion relativa al sector formal basada en la demanda real,
recopilada en una breve serie de estudios llevados a cabo por Muller
Asociados Ecoromists. La informacion concierne a la agricultura,’ mineria,8

27 Justiniano, Jose Guillermo, "Actividad economica y sistema financiero: el
sector agropecuario comercial” La Paz, setiembre de 1990. (Estudio preparado
para el proyecto "Evaluacion del Sector Financiero de Bolivia, 1990").

28valda, Roberto y Emilio Ruiz, "Identificacion de los factores economico-
financieros e institucionales que impiden el crecimiento armonico de la
mineria boliviana." La Paz, setiembre de 1990. (Estudio preparado para el
proyecto "Evaluacion del Sector Financiero de Bolivia, 1990).
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sector industrial?? y sector comercial®?; le sigue un examen de las
necesidades y fuentes de financiamiento para el desarrollo.

Agricultura

- Lo que sigue es una descripcion de las necesidades de credito en las
cuatro principales regiones agricolas de Bolivia. En todos los casos, los
creditos que se otorgan estan indexados al dolar. Los creditos de los
proveedores y compradores se estan convirtiendo en una importante fuente
de capital de trabajo para el sector agricola, dada la escasez de creditos
bancarios. Las cifras correspondientes a la demanda de credito agricola que
tenemos en nuestro poder se refieren solo a las haciendas mas grandes, mas
comerciales, especialmente de los departamentos de Santa Cruz y
Cochabamba.

Estimada en forma global, la demanda efectiva de credito agricola del
sector agricola mas comercial puede calcularse en una cifra del orden de 90
a 100 millones de dolares. La demanda de credito de toda la agriculturs,
incluyendo el sector tradicional, se estima estar en un rango entre US$ 2116
millones y US$ 785.8 millones, de acuerdo a lo que figura en el memorandum
que preparo Miguel Angel Garcia para este proyecto.>! Por mucho, la mayor
parte de esta demanda de credito corresponde al departamento de Santa
Cruz.

La demanda potencial de <apital de trabajo para el sector agricola del
departamento de Santa Cruz para el periodo 1990-1991 ha siclo calculada por
la Camara Agropecuaria del Oriente en US$ 66 millones. Este capital de
trabajo podria utilizarse para cultivar 350,000 hectareas, asumiendo que los
campesinos necesitaran creditos para financiar el 80 por ciento de sus costos
de cultivo. Sin embargo, los niveles reales de cultivo son muy inferiores, y la
demanda efectiva de credito para capital de trabajo es de 30 a 35 millones
de dolares. Por su parte, 1z demanda efectiva de los ganaderos de Santa
Cruz para capital de trabajo es equivalente a 10 millones de dolares.

29Garfaty, David, The Industrial Sector in Bolivia, 1987: Productive and
Financial Aspects, 1990.

3%Donoso, Susana, "El sector comercial y su relacion con el sistema
financiero." La Paz, setiembre de 1990. (Estudio preparado para el proyecto
"Evaluacion del Sector Financiero de Bolivia, 1990").

31Miguel Angel Garcia, "Agricultural Credit: Role of the Agricultural Bank,
and Alternative Institutions”, 1990.
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Tradicionalmente, el Banco Central ha venido financiando las
necesidaces de capital de trabajo de Santa Cruz a traves de lineas de
credito refinanciadas a bancos comerciales del sector privado. A partir de
1987, estas lineas han perdido importancia. Disminuyeron de 27 millones de
dolares en 1986-1987 a 3.1 millones de dolares en 1989-1990. En este momento,
los creditos de proveedores y clientes representan aproximadamente el 48
por ciento del financiamiento total en Santa Cruz. En 1989 se utilizo fondos de
la Ley Publica 480 de los Estados Unidos (LP 480) para financiar US$ 2,508
millones de dolares en Santa Cruz a través de bancos privados,
adicionalmente a los creditos refinanciados del Banco Central.

En el cuadro que sigue se aprecia los montos y porcentajes del credito
agricola otorgado en Santa Cruz para capital de trabajo:

en millones de US$
(redondeado al 0.1
millén més cercano) %

Lineas de refinanciacién

del Banco Central 31 9.1
Banco Agricola 0.5 1.4
FINDESA 8.5 25.0
UCF 1.4 4.1
Cooperativas 2.5 39
Prestamistas (estimadn) 1.5 4.4
Proveedores 70 240
Agroindustrias 4, 13.3
Exportadores 5.0 14.7

Totales 339 100.0

A continuacion se muestra el uso de las lineas de refinanciacion de
capital para activos fijos en Santa Cruz en 1989:

%

Operaciones 27
"desmonte” 13
Crianza de ganado 18
Infraestructura 22
Recuperacion de tierras 8
Compra de equipos 9

Total 100

La necesidad de capital para activos fijos en Santa Cruz ha sido
estimada en US$ 30 millones anuales, que se distribuyen de la siguiente forma:
US$ 5 millones para la preparacion de nuevas tierras (es decir, 10.000
hectareas por afio a US$ 500/Ha); US$ 20 millones para sustitucion de
maquinaria y equipos (o sea, el 20 por ciento de 250,000 hectareas a US$
400/Ha); y US$ 5 millones para importacion de ganado.
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El Beni

En El Beni, los criadores de ganado estan vendiendo al Brasil novillos
de 2 a 3 afios, dados los altos costos de produccion interna y el hecho que
los precios que paga Brasil son muy atractivos. En consecuencia, por ahora la
demanda de creditc en El Beni no es significativa, aunque en el mediano
plazo Bolivia volvera a2 experimentar una escasez de carne de vacuno y por
lo tanto reaparecera la necesidad de creditos.

Cochabamba

A lo largo del afio pasado los bancos privados suministraron a
Cochabamba creditos para capital de trabajo, incluidos US$ 591,862 del
proyecto de USAID con fondos de la LP-480. Tambien hubo otros fondos,
provenientes de distintas fuentes. El capital de trabajo con que se conto para
la avicultura y la floricultura de Cochabamba fue limitado, con excepcion de
un prestamo de US$ 250,000 destinado a la compra de maiz para los avicul-
tores (fondos provenientes de la LP 480). El monto total financiado por la LP
480, como acabamos de expresar, fue de US$ 591,862. En cuanto a prestamos
para capital en activos fijos: US$ 1.7 millones fueron proporcionados por
bancos privados usando lineas de refinanciacion; el BAB entrego a los
avicultores US$ 437,000 y FOCAS suministr6 mas de un millon de dolares para
aumentar la produccion de rosas. Adicionalmente, se ha informado que la
Asociacion de Productores de Flores (ASOBOFLOR) ha obtenido un credito
del Banco Mundial por 6 millones de dolares.

Yungas

Por lo general, los pequefios productores de cafe de la zona de Yungas,
en el departamento de La Paz, obtienen sus créditos para capital de trabajo
de los comerciantes que compran sus cosechas. Sin embargo, el PNUD ha
extendido creditos por US$ 4.7 millones a productores individuales y por US$
1.7 a cuatro cocperativas cafetaleras, en el marco del proyecto AGROYUNGAS.
La recuperacion se ha presentado dificil, y el proyecto esta decayendo. En
1989, tambien en la zona de Yungas, se entrego creditos por aproximadamente
2.1 millones de dolares a criadores de ganado, en el marco de programas del
BID y el BAB.

Mineria

La demanda de creditos para el sector minero para 1989 (excluyendo la
COMIBOL) fue de US$ 80 millones, el 52 por ciento de los cuales se utilizo
para capital de trabajo y el 48 por ciento restante para inversi¢én en activos
fijos. Esta demanda real reportada no incluye a muchas pequefias unidades
de produccion. Las medianas compafifas mineras requirieron el 46 por ciento
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de estos creditos, las cooperativas el 30 por ciento y las pequefias empresas
mineras el 24 por ciento.

Hasta marzo de 1990, el credito utilizado (volumen de creditos) por el
sector minero (excluyendo a la COMIBOL) estaba en el orden de los US$
1254 millones, de los cuales las medianas compafilas mineras habian recibido
el 44 por ciento, las cooperativas el 26 por ciento y las pequefias empresas
mineras el 30 por ciento.

A marzo de 1990, 1a oferta de credito, por institucicn de origen, era la
siguiente:

Fuente de crédito Millones de USS$ %
FONEM 12.1 9.6
BAMIN 35.6 28.4
FSE 1.9 1.5
Bancos comerciales 324 25.8
Comerciantes 10.7 8.5
Proveedores 28.3 22.5
Prestamistas 4.4 3.5

En el pasado, el FONEM (Fondo Nacional de Exploracion Minera)
financiaba el 10 por ciento del sector minero, pero en la actualidad carece de
solvencia. Mas del 27 por ciento de su cartera esta conformada por malos
prestamos. En razon del desempefio negativo del FONEM en la administracion
de prestamos anteriores, el Banco Mundial dejo de desembolsar el 50 por
ciento de los 75 millones de dolares que tenia planeado prestar a este fondo.
Mas aun, el Banco ha recomendado la liquidacion del FONEM.

El BAM'N (Banco Minero) proporcions US$ 36 millones en creditos al
sector minero, el 34 por ciento del cual provenia del BID, el 26 por ciento del
CAF, el 10 por ciento de USAID y otro tanto del Banco Mundial. En este
momento el BAMIN carece de recursos financieros. Tiene existencias en
deposito de maquinarias y equipos cbsoletos de origen ruso, polaco y
checoeslovaco que aparentemente podrian valer 17.9 millones de dolares pero
que en realidad valen muy poco. El Banco Mundial también ha sugerido que
se cierre el BAMIN.

El FSE (Fondo Social de Emergencia) ha creado un programa
denominado "Fondo Rotativo Minero", con el prop¢sito de suministrar a las
cooperativas mineras una linea de credito de US$ 2 millones, de los cuales ya
se ha usado el 50 por ciento. El programa provee fondos para la compra de
equipos y proporciona asistencia técnica y administrativa a las cooperativas.

Los bancos comerciales financian el 26 por ciento de las necesidades
de credito del sector minero. Cuatro bancos proporcionan el 64 por ciento
del credito total: Banco Hipotecario Nacional (24 por ciento), Banco Industrial,
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S.A. (24 por ciento), Banco Boliviano Americano (85 por ciento) y Banco
Nacional de Bolivia (8 por ciento). Estos bancos utilizan fondcs procedentes
de USAID, BID, CAF, Banco Mundial y Banco Central.

FONEM y BAMIN han proveido creditos para inversiones en términos
preferenciales. Los creditos que proporcionan los bancos comerciales sor: mas
caros que los de FONEM y BAMIN, aun cuando estos bancos utilizen fondos
de las lineas subsidiadas d= refinanciacion. El credito infcrmal que
suministran los comerciantes, proveedores y prestamistas es a corto plazo y

sumamente caro.

Sector industrial

Al irual que lo que ocurre con el sector agricultura, solo existen cifras
referidas a la demanda real de credito del sector formal organizado.
Cualesquiera cifras deberan ser complementadas ccn las que aparecen en el
presente informe.

La Camara de Industrias condujo en 1987 una Encuesta d=! Sector
Industrial (ESI). En las entrevistas, el 75 por ciento de los establecimientos
industriasles incluidos en la encuesta declar6 que tenian problemas para
conseguir financiamiento, y el 25 por ciento manifesto que no los tenia. Del 75
por ciento que declaro que tenia problemas, el 75 por ciento dijc que
necesitaba credito para capital de trabajo, y el 59 por ricnio para la compra
de maquinaria y equipos. En lo que concierne a las firmas grandes (es decir,
las que emplean a mas de 30 trabajadcres), los porcentajes fueron de 88 y 40
por ciento, respectivamente; para las mas pequefias (con menos de 30
{rabajadores), fueron de 74 y 60 por ciento, respectivamente.

Segun manifectaron los entrevistados, las fuentes que utilizaron para
cubrir sus necesidades de capital de trabajo fuercn las siguientes:’2

Empresa

Fuente Pequena Grande Total
Reinversion de

ganancias 79.0 48.8 76.5
Incrementos de capital de

nuevos inversionistas 3.1 ~.2 31
Créditos d<d sector bancario 9.5 41.5 12.1
Créditos de mutuales 1.1 00 1.1
Otros prestadores privados 7.3 6.5 7.2

Total 100.0 100.0 100.0

32Estas cifras difieren ligeramente de las contenidas en la encuesta a que
se refiere el Apendice C y han sido extraides de un universo algo diferente,
pero ambas apuntan en la misma direccion.
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Como es de esperar, los negocios mas pequefios se financian sobre
todo con sus propias ganancias y tienen poco acceso al credito bancario. Las
grandes empresas se financian en el 42 por ciento de los casos a traves del
sistema bancario, pero también para ellos la reinversion de sus ganancias
constituye una fuente de financiamiento significativa.

Los sectores industriales que tuvieron mayor acceso al sistema bancario
fueron: 1) productos quimicos (21 por ciento), 2) alimentos procesados (16.3
por ciento), productos no metalicos (136 por ciento), 4) textiles y confecciones
(124 por ciento) y productos metalicos, maquinarias y equipos (9 por ciento).

El volumen total de creditos recibidos por el sector industrial hasta
julio de 1990 estuvo en el orden de los US$ 222 millones. En 1987 este sector
habia recibido creditos por US$ 492 millones. Esta cifra se redujo a US$ 25
millones en 1988, 29 millones en 1989 y 55 millones en 1987. Del credito
recibido en 1987, el 60 por ciento fue utilizado por los negocios grandes y el
resto por los pequefios.

La demanda de credito de los diferentes sectores industriales en 1987
fue la siguiente:

Sector industrial Crédito recibido (%) Empleo (%)
31 Procesamiento de alimento 45.1 249
32 Textiles y ropa 18.5 28.2
33 Madera y articulos de madera 8.6 17.8
34 Papel y articulos de papel,

imprenta 4.6 35
35 Productos quimicos 10.0 1.5
36 Minerales no metilicos 6.1 3.6
37 Productos metales béasicos 0.7 0.1
38 Productos metalicos, maquinaria, y

equipos 5.8 14.8
39 Otras manufacturas 0.6 5.6

Total 100.0 100.0

Sector comercial

El estudio del sector comercial se hizo a traves de 38 entrevistas a
comerciantes de diferentes categorias de La Paz, Cochabamba y Santa Cruz.
En la musstra se incluyo cuatro categorias de comerciantes: firmas comer-
ciales (21 por ciento), grandes comerciantes (11 por ciento). medianos
comerciantes (55 por ciento) y pequefios vendedores (13 por ciento). Las
"firmas comerciales” son empresas establecidas que se dedican a la importa-
cion, exportacion o venta de prcductos de uso domestico. Tienen empleados
Yy pueden acumular existencias de mercaderias. Los "grandes comerciantes”
son vendedores mayoristas y minoristas; tambien tienen empleados y pueden
acumular existencias; el duefio es el gerente del negocio.
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Los "medianos comerciantes” son minoristas y venden en pequefias
tiendas; el trabajo esta organizado alrededor de la familia. Los "pequefios
vendedores" son minoristas que venden sus productos en las calles, mercados
o ferias; tambien estan organizados alrededor de la familia y no pueden
acumular existencias. Ellos renuevan su mercaderia diariamente.

Dado el pequefio tamafio de la muestra y su falta de representatividad,
no nos es posible inferir, a partir de nuestros hallazgos, un patron de
conducta en el sector comercial. No obstante, los resultados parecen mostrar
patrones de conducta razonables.

Las firmas comerciales obtuvieron sus creéditos de los bancos y de sus
proveedores. En el cincuenta por ciento de los casos el credito fue mayor de
US$ 100,000 y en el 25 por ciento de ellos estuvo entre US$ 10,000 a US$
100,000. En un caso, el prestamo supero los US$ 100,000 y en los cuatro
restantes estuvo en un rango de US$ 1,000 y US$ 10,000. Los grandes
comerciantes consiguieron el 50 por ciento de sus créditos a través de los
bancos; el 25 por ciento, de sus proveedores; y el 25 por ciento, de los
prestamistas.

Los medianos comerciantes tuvieron fuentes de credito mas
diversificadas: el 50 por ciento lo obtuvieron de sus proveedores, el 38 por
ciento de cooperativas y prestamistas, y el 22 por ciento de los "pasanakus"33
y de sus propios familiares. Los montos de sus prestamos {luctuaron entre
los US$ 100 (33 por ciento) y US$ 10,000 (29 por ciento). En cuanto a los
pequefios comerciantes, ¢slos tuvieron acceso al credito de los "pasanakus”
(40 por ciento) y de su propia fainilia (60 por ciento). Todos sus préstamos
fueron de menos de US$ 500; en el 80 por ciento de los casos estuvieron por
debajo de los US$ 100; y en el veinte por ciento restante, entre US$ 100 y
US$ 500.

Como se observa de las cifras que aparecen a continacion, existe una
correlacion entre el tipo de organizacion que otorga el credito y la categoria
de la organizacion que lo solicita:

Monto del Numero de

Agente de préstamo crédito (%) créditos (%)
Banco 54.6 15.8
Proveedor 40.2 39.5
Cooperativas 33 10.5
Prestamista 0.9 13.2
Pasanaku 0.1 79
Familia 09 13.2
Total 100.0 100.0

3para la definicion de "pasanaku” vease el Cap. 2.
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Las casas comerciales y los grandes comerciantes recibieron entre el 70
y 80 por ciento del monto total de los creditos, mientras que el 71 por ciento
de la diferencia “credito recibido por pequefios y medianos comerciantes)
representd solo el 52 por ciento del monto total de los creditos.

En cuanto & los plazos de los créditos concedidos a los diferentes
subsectores, las firmas comerciales y los grandes comerciantes recibieron
creditos a plazos que iban de un mes a un afio (el 50 por ciento de los
casos en esta ultima categoria), mientras que el 50 por ciento de los medianos
comerciantes recibi¢ creditos a menos de 30 dias, y el 40 por ciento de los
pequefios comerciantes a menos de 60 dias.

Como es de esperar, la tasa de interés es menor en el caso de las
firmas comerciales y los grandes comerciantes (de 2 a 3 por ciento mensual,
en el 63 por ciento de los casos); y fluctua entre 4 y 6 por ciento mensual en
el caso de medianos y pequefios comerciantes.

Financiamiento para el desarrollo:
necesidades y fuentes

Existen tres maneras de estimar la demanda de inversion: se puede
proyectar la demanda sobre la base de informacion historica; se puede
utilizar los mismos datos historicos y hacer proyecciones hbasadas en el nivel
deseado de crecimiento del ingreso; y se puede sumar las necesidades
conocidas de inversion, determinadas en base a algun tipo de encuesta.

En este momento, ninguno de los dos primeros enfoques parece tener
validez en Bolivia, donde la inversion se ha mantenido varios afios a un nivel
bajo, y donde la cuestion que se plantea es si existe o no una demanda de
inversion suficiente para estimular el crecimiento de los ingresos. En las
conversaciones que han tenido con empresarios y banqueros, los miembros
del equipo de evaluacion encontraron un numero escaso de proyectos con
potencialidad para producir los porcentajes de mas de 25 a 35 por ciento que
eXxigen a menudo los agentes de préstamos en Bolivia. Algo que también
apunta a la actual limitacion del potencial de inversion es la clara evidencia
de un excesc de capacidad instalada y e! informado retiro de la inversion.34

3La Camara Nacional de Industrias nos informa que, a agosto de 1990, la
industria estaba utilizando solo el 51 por ciento de su capacidad instalada, en
base a un solo turno de trabajo (de 8 horas diarias). En el ultimo trimestre
de 1990 la industria, en conjunto, estaba empleando el 596 de su capacidad
instalada, y para el primer trimestre de 1991 proyectaba usar el 63 por ciento
de esta capacidad. Solo el 10 por ciento de las plantas industriales afiliadas a
la Camara incluidas en esta encuesta operaban en 3 turnos sobre una base de
24 horas diaras; el 165 en dos turnos y las restantes en base a un solo turno
de trabajo.


http:inversion.34
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Se ha obtenido prestamos para nuevas inversiones, procedentes de las
lineas de refinanciacion de FOCAS y del Banco Central. Es casi seguro que
una parte de estos préstamos ya haya sido rotada. Un gran porcentaje de los
mismos va al sector agricola; hasta ahora todos ellos se han otorgado a tasas
de interes subsidiadas. La pregunta que se plantea es cuanto de esta
demanda podra sostenerse si las tasas de interés se elevan como consecuen-
cia de las reformas mas o menos recientes, sobre todo de las subastas de
fondos de las lineas de refinanciacion. Por cierto en ei sector construccion
tambien se esta produciendo algun nivel de inversion.

La existencia de capacidad ociosa y la falta de inversion en muchos
sectores constituyen muy claras pruebas de la falta de interés en nueva
inversion de capitales. Ademas, parecen no estar presentes los signos usuales
de un exceso de demanda de inversion; es decir, presiones sobre las lineas
de refinanciacion, recolocacion de los préstamos provenientes de las lineas de
refinanciacion o existencia en el mercado informal de diferentes instrumentos

Nuevos.

Las pequefias empresas industriales (que cuentan con menos de 4
empleados) encuestadas en 1987 por la Camara Nacional de Industrias
alegaban que tenian dificultades para conseguir financiamiento para sus
instalaciones y equipos, pero la encuesta no informaba si estos industriales
estaban dispuestos a pagar altas las tasas de interés que se aplicaban
entonces. Ademas, las diferentes opciones de financiamiento para el desarrollo
que se analiza generalmente no toman en cuenta a estas pequefias unidades.
La atencion de sus necesidades financieras, en el caso que se las atienda,
sera a traves de esquemas de microcreditos, como el de PRODEM.

Financiamiento de nuevos proyectos

La oferta de credito para inversion en capital fijo es baja. Como se ha
dicho en otras secciones de este informe, las necesidades de capital de los
actuales clientes de los bancos son atendidas principalmente con fondos de
las lineas de refinanciacion de creditos del Banco Central. La nueva Bolsa de
Valores de Bolivia podria ser otra fuente potencial de nuevos financiamientos,
pero hasta ahora no ha financiado nuevos proyectos. No se da credito
informal para inversion en activos fijos, salvo quizas en inmuebles.

En cuanto a las inversiones de capita! rara actives fijos financiadas
actualmente por el sistema bancario, los prestatarios del sector agricola han
recibido mas de US$ 20 millones. Se ha informado que ASOBOFLOR ha
conseguido una linea de crédito de US$ 6 millones del Banco Mundial. Al
sector minero corresponde casi US$ 40 millones, y al sector manufacturero
alrededor de US$ 220 millones. No esta claro, sin embargo, que parte de este
credito corresponde a los activos actuales, ya que algunos préstamos han sido
dados a empresas que estan en mora, y esto significa rotacion del credito.
Ademas, en los ultimos afios no ha habido incremento de estos montos.
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Prioridad al capital de trabajo

En cualquier nueva inversion, una gran parte del total se destina a
capital de trabajo. Sin embargo, 1a actual demanda de capital de trabajo en
Bolivia es escara, dado que la mayor parte de los sectores productivos del
pais estan ociosos o trabajan por debajo de su capacidad instalada. Casi el 50
por ciento de la capacidad industrial y minera del pais esta ociosa. Tambien
la agricultura tiene mucha capacidad no aprovechada. En circunstan-cias
normales se requeriria capital de trabajo para activar esta capacidad y
mejorar los ingresos con un bajo costo marginal.

Dado que el dinero es un bien fungible, el hecho que se preste para
capital de trabajo o para capital fijo es irrelevante. El saldo sale de los
activos. Sin embargo, resulta mas facil financiar el capital de trabajo. Es de
rapida rotacion y mas facil de monitorear. Los activos fisicos que
corresponden a este capital son relativamente faciles de liquidar.

El financiamiento del capital de trabajo constituye una actividad mucho
mas importante para el desarrolio de los mercados financieros del pais que
el financiamiento de los activos fijos, que normalmente es a largo plazo. En
consecuencia, los fondos para capital de trabajo tienen por lo general alguna
prioridad a corto plazo. A la larga, por supuesto, ia existencia de mercados
para capitales de riesgo a largo plazo sera de crucial importancia.

Fuentes de financiamiento de capital
en activos fijos a largo plazo

La inversion de capital a nuevos plazos es en ultima instancia el motor
de lo que Simoén Kuznetz llamo "El moderno crecimiento economico”, el
crecimiento sostenido del ingreso. Dado que el financiamiento directo eficaz
para las inversiones de capital a largo plazo, a plazos mas cercanos a los de
duracion o de los periodos de reembolso de los activos financiados es
escaso, ha habido en muchos paises: iniciativas publicas para, primero,
promover, el financiamiento del desarrollo y, mas recientemente, los mercados
de capitales.

Per lo general la fuente primaria de financiamiento para la inversion de
capital para activos fijos son los recursos propios, y el porcentaje de
autofinanciamiento es tanto mayor cuanto menos desarrollada es la
correspondiente economia (Informe sobre el Desarrollo Mundial, 1989); sin
embsargo, en los paises pobres el capital del propietario es limitado, y
gene "almente se invierte fuera del pats.

La respuesta tradicional al problema de la falta de nueva inversion de
capitales a plazo ha sido 12 de subsidiar el capital a traves de los bancos de
desarrollo. Sin embargo, ni el gobierno ni el sistema bancario estan en
condiciones de solventar los subsidios requeridos. En todo caso, y en razon
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de la fungibilidad del dinero, es probable que este dinero adicional abandone
rapidamente las actividadss de baja rentabilidad que se supone debe apoyar,
para tratar de obtener mayores rendimientos en cualquier otra actividad. Mas
aun, lo mas probable es que, en vista que las tasas de interés son bajas, se
termine seleccionando malos proyectos y cunda la corrupcion.

Precisamente en razon de la fungibilidad del dinero es que existe un
consenso en el sentido que el énfasis debe estar en facilitar la disponibilidad
de capital de trabajo, que posibilite la activacion de la capacidad ociosa en
actividades de alto rendimiento, y permita a los empresarios invertir sus
propios fondos en capital de trabajo conforme se vayan incrementando las
ganancias y las oportunidades se presenten por si mismas.

Ademas, los bancos de desarrollo que no son banca multiple no
movilizan ahorros y en consecuencia realizan unicamente la mitad de su
trabajo de intermediacion financiera. Habria que priorizar el apoyo al
desarrollo de instituciones que movilizan fuentes locales de capital para
préstamos a largo plazo, tanto obligaciones como acciones; por ejemplo,
compafilas de seguros, fondos de pensiones y otras instituciones del mercado
de capitales.

No existen pruebas de que, en el sistema financiero bolivianc, una
nueva institucion para el financiaraiento del desarrollo general que trzbaje
sobre todo con fondos de donante, podria contribuir materialmente a un
mayor desarrollo del sector financiero. En el caso de Bolivia, las razones en
contra de la creacion de nuevas instituciones de financiamiento del desarrollo
son las siguientes: 1) la demzanda es aparentemente insuficiente, 2) por lo
general, se las asocia con los subsidios a los creditos, 3) no movilizan
ahorros, como si lo hacen los mercados de capital, y 4) como figura en el
Memorandum del Banco Mundial (que se resefia en el Apendice B), no han
tenido un desempefio muy feliz en Bolivia. Aparentemente, una institucion
privada de financiamiento del desarrollo oper6 exitosamente, con ayuda de
USAID, a comiznzos de los sesenta. Pero le falto a esta institucion capacidad
de movilizacion del ahorro, y ésta fue una de las razones por las que se
convirtio en un banco comercial. Por supuesto, deberian crearse diversas
clases de instituciones privadas de financiamiento del desarrollo, de acuerdo
a la demanda del mercado y conforme aparezcan ahorrantes que las
respalden con sus depositos. La recomendacion que se formula en este
informe de una institucion para el financiamiento de las exportaciones se basa
en la necesidad de generar en el sistema financiero una competencia técnica
especifica al servicic de las exportaciones, y basicamente no tiene que ver
con el factor de escasez de capital.



Luaaro v-1. Lrecimiento, Inversion y Crédito Sectorial de Bolivia, 1981-1989 (percentaje)

Sectores . . 1981 1982 - 1983 - 1934 1985 1986 1987 1988 . 1989 .. .1990
Crecimiento del PIB

Agricultura -0.93 6.92 -17.21 19.03 7.72 -3.52 3.51 242 -1.46

Mineria 3.77 -3.04 ~7.24 -12.2 -10.63 -14.39 1.52 19.88 15.14
Manufacturas -7.75 -12.36 0.19 1.02 -8.32 1.92 2.51 5.43 3.51
Electricidad, agua y gas 12.53 2.54 2.26 7.78 -3.8 7.4 -5.95 5.52 5.14
Construccién -10.24 -8.87 .43 -5.28 -3.67 -21.45 -0.94 14.49 6.46

Comercio 8.72 -6.62 16.71 -17.14 0.55 10.9 8.17 -3.91 0.29
Transportes y Comunicaciones 11.65 -4.59 0.53 8.05 4,75 5.33 5.13 0.44 2.33

Instit. financieras -2.43 -3.1 -7.85 0.5 2.21 -4.7 -4.07 1.1 0.71

Servicios comunales -0.49 -3.03 -9.64 -5.97 -2.9 -1.72 -3.01 1 0.72

Admin. publica 1.96 4.21 -3.18 -4.02 -5.76 -15.97 2.44 -1.5 1.2

Servicio doméstico 2.84 2.18 2.14 0 0.98 0.55 -2.06 .12 0.42

PIB a precios de comprador 0.92 -4.36 -4.46 -0.6 -0.97 -2.49 2.6 2.96 2.79
Crecimiento de la inversion

Acricultura 50 -74.51 40.38 83.56 102.96 46.35 -39.65 -45.04 ~7.52
Manufacturas 31.96 ~-28.88 12.53 -33.85 32.59 10.65 -11.8 2.77 8.29
Construccion 54.55 -27.99 21.97 -26.79 -17.03 27.76 10.71 ~20.7 2712
Transportes 47.22 -54.24 7.52 16.38 30.94 0.56 16.48 -22.56 4.07

Aumento del crédito

Agricultura -13.11 -24.91 -51.95 57.45 52.36 6.68 31.07 28.96 40.28 ~26.82
Mineria -10.81 31.64 -46.93 30.3 45 -43.91 23.04 21.6 66.51 -5.83
Manufacturas -3.81 88.48 -57.16 4,22 83.07 ~-27.89 45.37 12.73 23.45 -8.38
Construccion 33.52 -6.92 -58.94 -6.04 -2.64 17.42 21.02 -16.12 104.22 ~13.66
Comercio 32.28 -20.3 -62.21 -11.96 74.93 0.39 73.31 11.18 31.85 38.64
Otros -11.57 ~20.26 -61.39 -1.26 341.31 -43.03 47.15 -66.71 =37.45 173.82
Total créditos -1.42 -14.64 ~56.97 13.81 | 95.94 -21.93 42.68 18.52 27.91 -1.19

FUENTE: UDAPE - "Estadisticas Economicas de Bolivia”, La Paz, Julio 1990.

-




Cuadro 8-2. Establecimientos Industriales por Subsector y
Tamaiio da Establecimiento

Numero de personas empleadas

Subsector 1-4 5-14 15-29 30+ Total

31 Procesamiento de alimentos 2,911 165 33 51 3,160
32 Textiles, ropa 3,432 84 27 38 3,581
33 Productos de madera 2,068 160 26 12 2,266
34 Productos de papel 372 55 12 12 451
35 Productos quimicos 105 42 23 16 186
36 Minerales no metalicos 368 62 14 14 458
37 Metales b4sicos 6 7 1 0 14
38 Maquinaria, equipos 1,697 137 26 16 1,876
39 Diversas manufacturas 701 17 3 0 721
Toial 11,660 729 165 159 12,713

FUENTE: Camara de Industrias, Encuestas del Sector Industrial (ES!), 1987.




Cuadro 8-3. Andlisis Cualitativo de !a Primera Encuesta Nacional
de la Industria Privada

Respuestas .

5-14

15-29

~"Respuestas por numero de empleados
1-4

d0e

Yotal

Empresas que no tienen
problemas financieros

Empresas que tienen
problemas financieros

Problemas cor,
capital operativo

Problemas con
capital de trabajo

Problemas con
capital para maquinaria

y equipos

Problemas con
capital para construccion
y estrutura

363

1,148

821

147

709

250

112

362

292

61

208

88

49

77

21

49

27

56

103

9

14

41

13

580

1,707

1,281

243

1,007

378

NOTA: "Capital de tabajo” se retiere sélo a fondos que financian el inventario;
"capital operativo” incluye otras partes de lo que en E.LE.V.V. se

demonimaria capital de trabajo

FUENTE: Encuesta ESI, 1987.
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Cuadro 8-4. Sector industrial: Fuentes de Financiamiento
por Tamario de Empresas

(pequeiias y grandes) 1987 (porcentaje)

Empresas FEmpresas |- S
e B “Pequefas - Grandes - - [ . Total
Feunte = i |"1-29Personas | 30+ Personas | Percentaje . 'No. .
Reinversién de 79 48.8 76.5 1,168
utilidades
Aumentos de capital 3.1 3.2 3.1 47
de nuevos inversionistas
Créditos del 9.5 41.5 12.1 185
sector bancario
Créditos de 1.1 0 1.1 16
mutuales
Otros agentes de 7.3 6.5 7.2 119
préstamo privadcs
Total 100 100 100 1,526

FUENTE: Encuesta ESI, 1987.



Cuadro 8-5. Sector Indusirial. Créditos Recibidos por Subsectores y por Fuente de Fondos,1987

(miles de Bs.)

TR e Subseclores v , T
Fuentes . . - B e 33 34 35 36 37 . 38 39 | Total
Procgéamientd Textiles - Productos ~Articulos - Productos ‘Minerales - Productos metalicos Productos  Otros | '
:.{ de alimsntos -~ Ropa - de.madera ‘de papel _quimicos no metalicos -basicos - metdlicos .|
Sector publico interno 4,617 4,532 930 139 517 396 0 156 111 11,298
Sector privado interno 10,235 2,105 2,842 914 2,432 1,382 375 1,138 165 | 21,588
Organizaciones internacionales 3,135 1,903 239 1,070 273 0 0 120 0| 6.740
Goblernos extranjeros 120 0 0 0 0 729 0 12 2 863
Sector privado extranjero 3,307 318 0 0 128 350 0 870 0] 4,973
Ahorros y préstamos 147 10 93 107 1,452 62 0 170 91 2,050
Otras privadas 610 208 137 52 123 69 6 397 62| 1,664
Total 22,171 9,076 4,241 2,282 4,925 2,988 381 2,863 249 | 49,176
Porcentaje 45.1 18.5 8.6 4.6 10.0 6.1 0.8 5.8 0.5| 100.0

FUENTE: Encuesta ESI, 1987.

(!



Cuadro 8-6. Créditos Recibidos por el Sector Industrial de Bolivia por
Tamariio de Empresas y Fuente de Financiamiento (miles de Bs.)

: : S No. de Empleados - L
Prestadores Sl Tot_al 30 + - 15-29 | _5_—.1_4' | 1-4- |
?ﬂbliéos internos 11,306 4,23.5 4.56% — 2‘,.339.. 220
Privados internos 21,592 14,846 1,663 4,125 957
Organizaciones internacionales €,742 2,807 1,603 2,064 268
Gobiernos extranjeros 864 715 88 48 2
Privados extranjeros 4,974 4,720 0 150 103
Cooperativas y mutuales 2,054 1,563 155 117 216
Otros prestadores privados 1,667 702 207 92 565
Total 49,193 | 29,586 8,223 8,935 2,331

FUENTE: Encuesta ESI, 1987



Cuadro 8-7. Créditos Recibidos por el Sector Industrial de Bolivia por Tamaiio
de Empresas y Subsectores, 1987 (porcentaje)

t KRR B I R R ‘No. de Empleados - 00w
Pdblicos internos 23.0 14.3 54.8 26.2 9.4
Privados internos 43.9 50.2 20.2 46.2 411
Organizaciones internacionales 13.7 9.3 19.5 23.. 11.5
Gobiernos extranjeros 1.8 2.4 1.1 0.5 0.1
Privados extranjeros 10.1 16.0 0.0 1.7 4.4
Cooperativas y mutuales 4.2 5.3 1.9 1.3 9.3
Otros prestadores privados 3.4 2.4 2.5 1.0 24.2
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

FUENTE: Encuesta ESI, 1987
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Cuadro 8-8. Sector Industrial: Capital de Trabajo de Pequeiias y Grandes Empresas

y por Subsectores, 1987

1’0'{

.. (MilesdeBs) . - . |- o :'?::?f;(Eef{?ia"faie#) .
... . Grandes . Pequenas | Grandes  Pequenas
Subsector - - | -Total . -~ Empresas ~ - Empresas . | ‘To Empresas . Empresas
31 Procesamiento de alimentos | 107,495 100,764 6,731 100 93.7 63.0
32 Textiles, ropa 5,183 3,165 2,018 100 61.0 39.0
33 Productos de madera 2,077 955 1,122 100 46.0 54.0
34 Productos de papel 2,829 2,257 572 100 79.8 20.2
35 Productos quimicos 3,184 2,000 1,184 100 62.8 37.2
36 Minerales no metdlicos 4,184 3,869 315 100 92.5 7.5
37 Metales basicos 152 0 152 100 0.0 100.0
38 Maguinaria, equipos 1,704 479 1,225 100 28.1 71.9
39 Diversas manufacturas 194 0 194 100 0.0 100.0
Total 127,002 113,489 13,513 100 89.4 10.6

UENTE: Encuesta ESI, 1987



Cuadro 8-9. Sector Industrial: Cambios en los actios fijos

por Subsectores

{Milliones de Bs) - o
I TR D - Activos ‘Activos: S Cambio en

Subsector . - Fijos (a) Fijos (b) 3 ios ..
o : Activos
31 Procesamiento de alimentos 347 324 =23
32 Textiles, ropa 261 235 -26
33 Productos de madera 66 66 0
34 Productos de papel 34 33 i
35 Productos quimicos 54 55 1
36 Minerales no metalicos 135 129 -6
37 Metales bésicos 3.5 3.2 0.3
38 Magquinaria, equipos 113 107 -6
39 Diversas manufacturas 6.2 5.8 -0.4
Total 1,020 960 -60

(a) 1 abril , 1987.
(b) 31 marzo, 1988.

FUENTE: Encuesta ESI, 1987.



Cuadro 8-10. Sector Industrial: Formacién de Capital Bruto y Depreciacién, 1387

_ Relaciénde [ Proporciendel | Relacion
P A_'__F_CBa'v_-'_g ’sub's:ec'to&én,x S f'FCB_I'_-
ital |-~ | depreciaci6n | . activosde | Depreciacién -
.| Depreciacién | .. S la industria. ‘calculada
31 Procesamiento de alimentos 39,398 28,201 1.39 34.00 47.26
32 Textiles, ropa 3,349 25,718 0.13 25.60 3.32
33 Productos de madera 8,766 4,722 1.85 6.50 12.02
34 Productos de papel 14,815 3,468 4.27 3.30 14.09
35 Productos quimicos 12,405 4,655 2.66 5.30 13.93
36 Minerales no metéalicos 3,563 12,498 0.28 13.20 3.69
37 Metales basicos 68 311 0.21 0.30 0.07
38 Magquinaria, equipos 6,472 9,635 0.67 11.10 7.42
39 Diversas manufacturas 722 452 1.59 3.60 0.96
Total 89,558 89,660 1.00 29.90 102.76
(Prom.) 11.42

FUENTE: Encuesta ESI, 1987




Cuadro 8-11. Comparicién Entre Formacién de Capital Bruto y Utilizaci6n de la Capacidad,
por Subsectores Industriales, 1987

| Industrias que | Utilizaciénde |~ Industrias que | - Utilizacién de -
~invietenmas | la capacidad _invierten menos: | la capacidad. -
- quesu (porcentaje) quesu . | (percentaje)
depreciacién * ‘ - depreciacion * S
31 Procesamiento de alimentos 1.39 50.62 (32 Textiles, ropa 0.13 47.04
33 Productos de madera 1.85 48.46 |36 Minerales no metilicos 0.28 46.7
34 Productos de papel 4,27 48.24 |37 Metales basicos 0.21 43.36
35 Quimicos 2.63 45.03 |38 Productos de metal 0.67 36.81
39 Diversas manufacturas 1.59 45.74
Promedio no ponderado 2.35 47.21 |Promedio no ponderado 0.32 43.07
Promedio ponderado 15.65 - Promedio pcnderado 3.62 -

NOTA: Las ponderaciones corresponden a la relacién

* Relaci6n inversién capital bruto/depreciacién

FUENTE: Encuesta ESI, 1987

porcental de los activos de cada subsector al total de activos de la industria



Cuadro 8-12. Fuentes de Financiamiento del Sector Industrial por Subsector, 1987

(porcentaje de empresas que respondieron)

} Subsectors Total
Fuentes 31 32 33 34 35 36 37 38 39 [Porcentaje  No.
Procesamiento  Textil - - Productos Articulos Productos Minerales Productos metalicos Productos Otros
de alimentos Ropa : de madera de papel quimicos no metilicos bésicos metaliccs
Reinversién 72.7 79.7 77.8 75.3 60.0 75.4 87.5 79.1 79.9 76.5 1,168.0
de utilldades
Aumentcs de 3.2 3.6 3.8 3.9 6.2 0.8 0.0 2.9 0.0 3.1 47.0
capital de nuevos
inversionistas
Créditos de! 16.3 12.4 8.0 10.4 21.3 13.6 0.0 9.1 8.7 12.1 185.0
sector bancario
Crédita de 0.0 0.0 2.8 2.6 3.7 25 0.0 1.2 1.9 1.1 16.0
mutuales
Otros prestadores 7.0 12.3 7.6 7.8 8.8 7.7 125 7.7 9.6 7.2 110.0
privados
Porcentaje total 99.2 108 100 100 100 100 100 100 { 100.1 100 1,526
Numaero total 344 25% 212 77 80 118 8 338 104 1,526

FUENTE: Encuesta ESI, 1987.
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Capitulo 9

RESUMEN DE LAS INTERVENCIONES RECOMENDADAS

En el presente capitulo se hace un analisis de las prioridades
correspondientes a las recomendaciones que se formula en este informe,
seguido de un resumen de las recomendaciones del Equipo de Evaluacion del
Sector Financiero para ceda una de las siguientes categorias: 1) politica, 2)
asistencia tecnica y capacitacion, 3) investigacion, y 4) financiamiento de
capitales.

Prioridades

El Equipo de Evaluacion del Sector Financiero identifico tres grandes
necesidades: 1) fortalecimiento de una prudente supervision, 2) reorganizacion
tecnica y financiera, y 3) desarrollo de nuevos mercados financieros.

En general, estas recomendaciones se asientan en un supuesto basico:
que la politica economica y los esfuerzos para crear oportunidades de
inversion privada en Bolivia continuaran en la direccion correcta.

Los programas que se recomienda para su implementacion por USAID
han sido concebidos para servir de complemento a aquellos que apoyan otros
donantes, el Banco Mundial, el BID y el FMI, en especial sus préstamos para
el sector financiero. La habilidad de USAID para proporcionar asistencia
tecnica de alta calidad habra de constituir una importante contribucion
adicional a los programas de los otros donantes.

En las recomendaciones que siguen se han enfatizado los medios para
suministrar asistencia técnica al sector financiero. La primera prioridad es la
ayuda a los bancos comerciales, el principal elemento del sector financiero
formal. Estos programas de asistencia técnica complementaran el trabajo y el
financiamiento del Banco Mundial y el BID. La segunda prioridad es el
mejoramiento de la estructura del sector financiero boliviano, ayudandolo a
expandir y diversificar sus instituciones y practicas, para permitir de esta
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forma el desarrollo de mercados de capitales, ast como de instituciones que
movilicen ahorros a largo plazo que hagan posible la inversion.

El objetivo central del programa que se recomienda para Bolivia es
incrementar en el pais el rango de opciones a disposicion de los inversion-
istas para el financiamiento de sus empresas. Entre los elementos del
programa sugerido esta la provision de fondos, que fortaleceran los balances
generales de las empresas gracias a las necesarias inyecciones de acciones y
de obligaciones a largo plazo. A menos que se incrementen las acciones de
las empresas privadas, se estrecharan los margenes de opcion de las institu-
ciones financieras para financiar el crecimiento de las empresas, dado que
estas habran excedido los limites razonables de su capacidad de
endeudamiento.

La prioridad a corto plazo es restaurar la salud del sistema financiero
actual, incluyendo en el mismo a los bancos comerciales. La prioridad a largo
plazo sera desarrollar fuentes de financiamiento consistentes en acciones y
obligaciones a largo plazo, asi como los vehiculos de ahorro necesarios para
sustentarlas.

En este momento, e! sistema bancario constituye el mecanismo
financiero clave para la intermediacion financiera. Practicamente todas las
operaciones financieras de intermediacion formales son realizadas por los
bancos o a traves de ellos. El sector financiero entero sufrirfa un colapso si
la actividad bancaria no pudiera superar los problemas que en e! momento
presente la aquejan.

Las acciones encaminadas a prestar ayuda a los bancos del sector
privado deberfan centrarse en proporcionar una solida estructura normativa
con capacidad para enfrentar decididamente los actuales problemas del
sistema y resolverlos. Estas acciones, con toda probabilidad, haran que en el
futuro haya un menor numero de bancos mas grandes y solidos, que
operaran en un mercado de mas alta competitividad. Los bancos precisaran
de asistencia tecnica y capacitacion para encarar su nuevo rol competitivo en
el mercado. '

La estrategia a largo plazo consistira en proporcionar a los instrumentos
e instituciones una mayor variedad y flexibilidad a fin de que puedan
satisfacer las necesidades financieras de la economia. La promocion de la
actividad de seguros, fondos de pensiones y fondos mutuales significaria un
apoyo crucial para el desarrollo de capitales de riesgo a largo plazo.

Ademas de estas dos prioridades, otra area en que podria intervenir
USAID seria la de desarrollar una actividad conjunta con los bancos comer-
ciales y la BBV para ampliar los vinculos entre los sectores financieros
formal e informal
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Otra prioridad podria ser el trabajo con las entidades existentes
(cooperativas, mutuales y COBANCO) para crear nuevas instituciones que
puedan atender las necesidades de credito de pequefios y microempresarios,
asf como de agricultores. Los esfuerzos que se lleven a cabo en esta area
responderian adecuadamente a los intereses de la politica de USAID en
cuanto a pluralismo, desarrollo rural (especialmente las actividades contra el
narcotrafico) y empleo, e incrementaria la experiencia que se tiene
actualmente con esas instituciones. Sin embargo, aqui es particularmente
importante la coordinacion de los donantes, por tratarse de un campo en que
es probable que tambien otros donantes esten activos.

La actividad de menor prioridad es el apoyo a la creacion de
instituciones financieras de desarrollo cuyo objetivo central sea el
otorgamiento de creditos; es decir, respaldar la generacion de un mayor
numero de "ventanas" de credito para la economia.

En general, la asistencia tecnica y la investigacion con ella relacionada
deberian tener prioridad sobre la ayuda financiera, sobre todo porque si las
instituciones trabajaran bien, tal vez no tendrian necesidad de asistencia
financiera. Pero hay tres razones por las cuales debe mantenerse algun
equilibrio con la asistencia tecnica: 1) si se da mucha asistencia tecnica se
requerira de alguna ayuda financiera complementaria para que aquella sea
aceptada; 2) la economia boliviana precisa de un apoyo economico integral y
el componente de capital de los proyectos posibilita este apoyo en la forma
menos perjudicial posible; y 3) desde el punto de vista de una mision de
USAID, la asistencia teécnica es mucho mas intensiva en el empleo de mano de
obra que la ayuda financiera, y es probable que sus recursos administrativos
para el monitoreo de la asistencia técnica se agoten mucho antes que sus
fondos para la ayuda financiera.

Recomendaciones sobre politica

La primera categoria de recomendaciones es sobre politica. Estas
recomendaciones estan siendo seguidas o deberian serlo a traves de debates
sobre politica, debates que habran de involucrar otros sectores fuera del
financiero. La prioridad para estas recomendaciones sobre politica es la
siguiente:

Economia en general

L Seguir apoyando las politicas economicas y actitudes politicas
orientadas a limitar la inflacion y el desorden politico y
economico, con lo que se conseguira reducir el factor de pais de
riesgo, principal obstaculo al desarrollo del sector financiero.
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Apoyar la continuacion de las politicas del Gobierno Boliviano y
los programas de USAID que promueven la inversion extranjera y
la privatizacion. A traves de estos prograinas debera continuarse
apoyando a las organizaciones del sector privado.

Sistema bancario

3.

Nocotros respaldamos la recomendacion contenida en el
Memorandum del Banco Mundial en el sentido de cerrar los
bancos estatales, asi como el esfuerzo conjunto del Banco Mundial
y el Banco Interamericano de Desarrollo para desarrollar
intermediarios financieros alternativos. Mas adelante en este
capitulo daremos nuestras propias recomendaciones en lo que
concierne a USAID.

Respaldar las acciones tendientes a lograr una pronta aprobacion
del proyecto de ley de bancos, asi como a la autonomia y
profesionalizacion del Banco Central. La nueva ley otorga a la
Superintendencia de Bancos un poder discrecional para tomar
medidas preventivas en el caso de bancos en serias dificultades.
(Esto puede ser especialmente necesario por los conflictos de
intereses que pueden suscitarse por parte de accnomstas que son
también clientes importantes de esos mismos bancos).?® Apoyar la
politica de cerrar los bancos insolventes si no se presentan
rapidamente posibilidades de facil reestructuracion.

Las autoridades reguladoras de la actividad bancaria, especifica-
mente la Superintendencia de Bancos, precisan de apoyo tecnico y
financiero que les permita ejercer las facultades adicionales que
le otorga la nueva ley de bancos. El proposito de este apoyo
deberia ser posibilitar ques estas autoridades apliquen estrategias
orientadas al fortalecimiento del sistema bancario, incluidas la
reestructuracion, liquidacion y fusion de bancos con serios
problemas, si ello fuere necesario. Para estar en condiciones de
asumir su tarea de reestructuracion, la Superintendencia de
Bancos deberia contar con un fondo de reestructuracion, que se

35La Superintendencia deberia recibir informacion regular sobre les cate-
gorias de préstamos que plantean problemas por su tamafio o por un con-
flicto de intereses; y, asimismo, la nueva ley deberia permitir a la
Superintendencia actuar en la forma que ella considere apropiada. Cuando
surjan problemas, se podra requerir la realizacion de auditorias externas, que
cubran en particular cualquier préstamo que represente mas del 2 por ciento
del capital del banco, cualquier condonacion de intereses moratorios, y la
idoneidad de "otros cargos” en la cuenta de ganancias y perdidas del banco,
para determinar si éstos son correctos.
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describe en el presente informe. El fondo no se utilizaria para
subsidiar a los duefios de instituciones debiles ni para comprar
en bloque préstamos no realizables.

Mercados de capitales

5.

Apoyar una nueva legislacion que permita ampliar el rol de la
actividad de seguros privados y fondos de pensiones.

Revisar y modernizar los reglamentos y el regimen impositivo
apiicables a la actividad de seguros y pensiones.

Apoyar la elaboracion de un nuevo Codigo de Comercio y demas
leyes que regulan los instrumentos monetarios y la actividad de
los mercados de capitales.

Mercados informales

8.

Desalentar al Banco Central de regular los mercados de credito
informales. No importa cuan competente pueda ser un banco
central, siempre sera incapaz de supervisar estos mercados, y
cualquier intento de hacerlo privaria de un financiamiento crucial
a importantes sectores de la economia.

La estrategia para el largo plazo podria ser alentar a los agentes
informales a que ellos mismos se formalicen y se vinculen con
los mercados formales, y estimular también a las instituciones del
sector formal a "imitar" al sector informal y competir con él, de
manera de aumentar la competencia y la eficiencia en los
mercados financieros.

Asistencia técnica y capacitacion

La segunda categoria de recomendaciones atafie al suministro de
asistencia técnica y capacitacion a determinadas instituciones financieras. Este
punto es de alta prioridad, aunque la responsabilidad de hacerlo efectivo se
comparte con otros donantes, particularmente el Banco Mundial y el FMI La
asistencia tecnica al Banco Central y la Superintendencia de Bancos es absolu-
tamente crucial, si bien la principal responsabilidad seguira siendo del Banco
Mundial y el FMI. Tal vez USAID pocdria desempefiar algun papel como asesor
en lo que respecta al nuevo Fondo de Proteccion al Pequefio Ahorrante.

Sistema bancario

1.

Recomendamos que USAID considere patrocinar la asistencia
tecnica a la Superintendencia de Bancos en relacion con el Fondo
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de Proteccion al Pequefio Ahorrista (FPPA); y, tal vez, alguna
asesoria al Banco Central, con su contribucion inicial al esquemas,
como se ha anotado en el capitulo 3.

Plan de trabajo: Una rision exploratoria de tres personas -una
entendida en la legislacion bancaria y comercial de Bolivia, otra
en leyes sobre prevision y otra en leyes sobre fondos de seguros
de depositos, realizaria en un plazo de tres meses la evaluacion
de los costos y beneficios de esta propuesta y sus alternativas. El
informe de los expertos deberia recomendar a USAID y al
Gobierno de Bolivia un curso de accion especifico dirigido al
establecimiento de tal fondo, que incluya lo referido a la
provision de su personal, necesidades de asistencia técnica y
financiera, y las politicas y modificaciones legales complementarias
que se requeririan para hacer posible su creacion.

Proporcionar asistencia tecnica a la Superintendencia de Bancos
en el disefio de un fondo de reestructuracion, y ayudarla en sus
responsabilidades de supervision e intervencion que establece el
Art. 148 del proyecto de ley. En este caso seria importante contar
con alguna contribucion financiera de USAID.

Plan de trabajo: Se deberia enviar un equipo de trabajo que
incluya un experto en "bancos en crisis", para asesorar a la
Superintendencia en el disefio de este fondo y en la
especificacion de la asistencia tecnica adicional que se requiere.

El suministro de asistencia tecnica a los bancos privados del
sector comercial y BBV ha sido responsabilidad especifica de
USAID; esta asistencia tendria que continuar. Los bancos del
sector privado son cruciales en razon de la importancia global
que tienen; BBV es importante por su potencial de ayuda al
financiamiento del desarrollo y por la debilidad de los bancos del
sector privado (Resefia del Proyecto de Fortalecimiento de los
Mercados Financieros, Apéndice A).

A la larga, la asistencia tecnica a los bancos comerciales deberia
estar a cargo de una unidad auténoma, quizas ubicada en el
Banco Central o en otra entidad, que proporcionaria a los bancos
asesoria a corto y large plazo, creando su propio cuadro de
consultores. En el caso de bancos debiles, se tendria que
establecer un programa de condiciones estrictas para
proporcionar la asesoria. Dicha unidad deberia trabajar en
estrecha colaboracion con la Superintendencia de Bancos y las
instituciones donantes. Nosotros no creemos que los bancos
puedan hacerse cargo de una unidad como la descrita, ni
individualmente ni a traves de la ASOBAN. No han tomado
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iniciativa alguna a este respecto y enfrentarian conflictos de
intereses.

El mayor incentivo para hacer que los bancos busguen y utilicen
activamente la asistencia técnica para mejorar sus operaciones
tendra que venir de un entorno bancario mas competitivo y una
prudente supervision cada vez mas estricta. Las unidades de
asistencia técnica pueden proporcicnar capacitacion en habilidades
bancarias basicas, que usarian todos los bancos que las deseen.
Sin embargo, si los bancos desearan una asistencia técnica mas
sofisticada para satisfacer sus propias necesidades y estrategias,
tendrian que pagar por ella.

Las autoridades supervisoras pueden disponer que se reciba
obligatoriamente ciertos tipos de asistencia técnica referidos a
programas de ayuda a bancos en circunstancias dificiles. Por lo
tanto, recomendamos que la Superintendencia de Bancos o el
Banco Central adquieran una capacidad de prestar asistencia
técnica que les permita aplicar con mayor eficiencia estos
programas de reestructuracion.

A largo plazo, la capacitacion deberia ser proporcionada por la
unidad tecnica autonoma, sobre una base de capacitacion en el
trabajo a todos los niveles de fumncionarics y empleados
bancarios, desde los principales gerentes hasta el personal de
menor nivel. Los topicos que deberia cubrir la capacitacion serian:
planificacion estrageégica, finanzas bancarias, manejo de activos y
pasivos, analisis de estados financieros, politicas contables, analisis
de solvencia, analisis de rentabilidad, analisis de creditos,
operaciones de exportacion, y funciones y meétodos de auditoria
interna.

El primer paso es utilizar la capacitacion para cambiar las
actitudes de la alta gerencia. Recomendamos que el proyecto FSF
(Fortalecimiento del Sector Financiero) continue prestando
asistencia tecnica a ASOBAN a peticion de esia institucion y de
acuerdo con lo que permitan los recursos disponibles.

Sugerimos asimismo que el proyecto extienda su asistencia técnica
al Banco Central y la Superintendencia de Bancos en apoyo de
ofras iniciativas que en este informe se recomienda.

Plan de trabajo: Cualquier extension del proyecto FSF.
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Mercados de capitales

5.

Suministrar asistencia técnica para asesorar al Ministerio de
Finanzas y la Superintendencia de Seguros en la creacion de una
base legal para la expansion de las operaciones de las compafiias
de seguros y los fondos de pensiones. Todavia no ha sido bien
comprendido el potencial que estas instituciones tienen para
reunir capitales y canalizarlos hacia inversiones a largo pl: zo. El
programa deberia enfocarse inicialmente en ayudar a la Super-
intendencia de Seguros y ei Ministerio de Finanzas en el perfec-
cionamiento de una nueva ley que amplie el campo de accion de
la iniciativa privada en las actividades de seguros y fondos de
pensiones.

Plan de trabajo: Involucraria el trabajo de expertos en seguros y
legislacion de seguros durante un periodo de aproximadamente 6
meses.

A medida que se organicen nuevas instituciones de seguros y
fondos de pensiones, ¢stas iran requiriendo ura sustancial
asistencia técnica, sobre todo en lo que se refiere al manejo de
la inversion en cartera. Conforme se vayan desarrollando, se iran
convirtiendo en los mas importantes inversionistas institucionales
en los mercados de capitales. La asistencia técnica puede influir
de manera importante para lograr que estas instituciones inicien
con buen pie su participacion en el mercado.

El establecimiento de una ley de fondos mutuales y un marco
regulador en la CNV serviria también para promover un des-
arrollo institucional beneficioso en los mercados de capitales de
Bolivia. Estos instrumentos ofrecen a los pequefios inversionistas
la posibilidad de obtener mayores ganancias en el sistema
financicro que la que podrian conseguir en el ‘sistema bancario.
Asimismo, estos fondos podrian promover la tan necesaria
competencia por la captacion de fondos entre las instituciones
bancarias existentes.

Pian de trabajo: El plan dependera de las recomendaciones que
sobe el punto precedente formule el equipo de expertos. Podria
requerirse una consultoria por un largo periodo.

Apoyar la elaboracion y aplicacion de leyes sobre las actividades
de los mercados de capitales. Esto incluiria la preparacion de un
proyecto de ley de titulos valores, conjuntamente con la revision
del Codigo de Comercio y otras leyes que regulan la tenencia de
activos financieros.
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Plan de trabajo: La asistencia que se preste podria requerir un
involucramiento activo con los ministerios de finanzas, justicia y
comercio, para un trabajo de 12 personas-mes de abogados
expertos en legislacion sobre seguros y comercio.

Proporcionar especialmente a la CNV asistencia técnica para el
ejercicio de su funcion reguladora. Igualmente, ofrecer
capacitacion en el extranjero en instituciones similares y
promover el desarrollo de relaciones y del intercambio de
informacion con otras comisiones de titulos valores. Sera
necesario prestar una asistencia tecnica continua tanto en lo que
respecta a la actualizacion de las disposiciones reguladoras de la
CNV como de la coordinacion con las normas de autorregulacion
de la propia actividad.

Plan de trabajo: Esta actividad tambien pedria requerir el trabajo
de hasta 12 personas-mes a lo largo de varios afios.

Proporcionar asistencia técnica conjunta a la CNV y las
autoridades tribuiarias en lo que atafie a modificaciones de las
leyes impositivas, que promuevan la utilizacion de acciones
negociadas y eliminen los sesgos en favor del financiamiento de
las obligaciones.

Plan de trabajo: Para este trabajo podria bastar la visita de un
experto por un periodo de dos meses.

Uno de los problemas fundamentales de los mercados financieros
de Bolivia es su falta de transparencia financiera. l.os contadores
bolivianos conocen bien los estandares de contabilidad
reconocidos internacionalmente, pero su aplicacion en la
preparacion de los estados financieros es limitada e inconsistente.
Por ello es necesario proveer asistencia técnica a los contadores
y las autoridades reguladoras en el disefio de politicas y practicas
que obliguen al empleo de buenos estandares de contabilidad en
todos los estados financieros auditados preparados para su
presentacion a los mercados de creditos o de capitales.

Plan de trabajo: Se requerira una consultoria por un periodo de 3
a 6 meses, para el desarrol.o de un plan de asistencia técnica a
los contadores, organismos reguladores y mercados financieros.

Suministrar asistencia técnica a la BBV con el objeto de permitir
a esta entidad ampliar su capacidad. Entre los problemas que
deberan resolverse esta el de su sistema de gestion. Se deberia
establecer vinculos con las bolsas de valores de otros paises
latinoamericanos. La asistencia técnica debe estar dirigida a los
agentes de bolsa y las instituciones que éstos representan, y para
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11.

asesorarlos sobre todo en lo que respecta a la creacion de una
base de clientes minoritarios. También podria apoyarse campafias
de educacion publica sobre la BBV. Estas tareas se cumplirfan
dentro de los terminos de referencia de la asistencia técnica a la
misma BBV. Sera preciso tambiéen proveer de ayuda especifica a
las empresas comprometidas en la emision de nuevos instru-
mentos financieros.

Plan de trabajo: Enviar un experto a tiempo completo, cuyo
trabajo seria complementado, de acuerdo a las necesidades, por
expertos que vendrian por cortos periodos, tal vez como parte
del proyecto de FMF.

Instituir un programa de educacion publica sobre temas bancarios,
con el objeto de superar las actitudes negativas de gran parte de
los bolivianios con respecto a la barca. Un modelo a imitar podria
ser un pequefio folleto de preguntas y respuestas como el que se
esta distribuyendo ampliamente en el Peru con buenos resultados.
Al conseguir la aceptacion del publico, la educacion deberia
reducir la percepcion de Bolivia como pais de riesgo.

Investigacion

La tercera categoria de recomendaciones se refiere a los programas
especificos de investigacion que deberia emprenderse en relacion ccn la
asistencia tecnica.

1.

Llevar a cabo un estudio en detalle del estado de los
procedimientos legales y judiciales para la cobranza de las
deudas y la venta de las garantias.

Plan de trabajo: Se contrataria por un periodo de varios meses a
un experto en los aspectos de derecho privado de la legislacion
bancaria y mercantil, con términos de referencia para supervisar
un estudio -que realizaria tal vez una firma local- de los
procedimientos actuales para la cobranza de las deudas, a traves
y fuera de los tribunales. Se facultaria al experto para
recomendar los cambios necesarios para mejorar la situacion
actual. Debemos reiterar, sin embargo, que la principal meta es
que, en primer lugar, el sistema bancario deje de hacer malos
prestamos. De acuerdo a las recomendaciones del experto, USAID
podria, bien presionar en favor de cambios legales, bien
suministrar asistencia técnica a los departamentos legales de los
bancos.
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También seria necesario proporcionar un equipo de expertos para
que haga una revision del Codigo de Comercio y sugiera las
revisiones complementarias a las propuestas de las leyes de
banca y seguros. Se requerira de cambios especificos que
permitan la emision ae bonos municipales y la formacion de
fondos mutuales, ya que ambas acciones ayudarian a la creacion
de un vigoroso mercado de valores.

Llevar a cabo una serie de estudios siubre materias relativas a
los bancos comerciales, con el objeto de mejorar la rentabilidad
y el desempefio de estas instituciones. Entre dichos estudios
estarian los siguientes:

a. Una determinacion precisa de los actuales ingresos y gastos
por intereses, en basc a la desagregacion de la informacion
contable y la verificacion del calculo del interes, de manera
de establecer las razones de los bajos ingresos por
intereses en el caso de préstamos en buena situacion. Esto
permitira un manejo mas eficaz de los activos y pasivos, lo
que resultara en un incremento de los réditos netos.

b. Las razones que explican las politicas bancarias sobre
margenes y por qué el margen es mayor en el caso de
operaciones en moneda local que en dolares.

c. Un analisis de las politicas de manejo de caja, con el
proposito de encontrar formas de incrementar el redito
sobre activos liquidos sin que ello implique un incremento
del riesgo.

d. Las razones que explican las grandes perdidas por
devaluacion en relacion con las cuentas en dolares pero no
en moneda nacional con mantenimiento del valor de las
cuentas.

e. Un estudio, vinculado con el anterior, sobre la forma en
que los bancos manejan el riesgo monetario.

f. Estrategias para aumentar la proporcion de activos
realizables.
-4 Consecuencias de la eliminacion de la intermediacion en

moneda nacional con mantenimiento de su valor, tomando
en cuenta que las tasas de interes son positivas y las tasas
de inflacion y devaluacion son relativamente moderadas.

h. Estudiar los requisitos que imponen las leyes tributarias y
sobre reservas forzosas, ya que en ambos cacos afectan
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negativamente la rentabilidad de los bancos. Sin embargo,
en terminos comparativos, ni los impuestos ni el monto de
las reservas son excesivos.

Estos estudios bien podrian ser tratados como tareas por realizar
en el marco de la extension del actual proyecto FMF e involucrar
colectivamente una seriv ‘ic trabajos detallados realizados por
firmas locales y, quizas, un trabajo de 2 personas-afio de
consultores del exterior.

Financiamiento de capitales

La cuarta categoria de recomendaciones tiene que ver con las
posibilidades de financiamiento de capitales, lo que depende de la
disponibilidad de fondos. Hay, sin embargo, un problema fundamental, y es
como introducir estos fondos de manera que promuevan el desarrollo
economico y financiero.

Somos contrarios a que se priorice el apoyo a un fondo de
"underwriting", un fondo de capitalizacion bancaria, préstamos no realizables,
un fondo exterior de garantia o una nueva corporacion financiera de
desarrollo. La logica de nuestra exposicion es enfatizar que primero hay que
hacer que las instituciones actuales sean mas eficientes y competitivas, y solo
despues que eso se haya logrado, considerar cualesquiera nuevas "ventanas”
de preéstamo.

El apoyo a un banco o institucion financiera de exportacion podria
complementar eficazmente la actual politica de promocion de las
exporiaciones y el desarrollo de las capacidades tecnicas del sistema
bancario.

AlD. u otros donantes deberian proporcionar los recursos necesarios
para ayudar al Fondo de Reestructuracion Bancaria y el Fondo de Proteccion
al Pequefio Ahorrista. La seccion "Asistencia técnica y capacitacion” se ocupa
de este punto. Se podria asimismo proveer fondos adicionales para apoyar a
nuevas instituciones financieras alternativas que copien las caracteristicas del
sector informal y sirvan, al comienzo solo en forma experimental, a algunas
de las instituciones que atiende el sector informal. Otros fondos podrian
ayudar a promocionar los vinculos entre los bancos comerciales y los
sectores informales.

Varios
Recomendaciones en sentido positivo
Fondos de reestructuracién bancaria. Prestar asistencia técnica para la

creacion de un fondo de reestructuracion bancaria, en la forma descrita en la
seccion sobre asistencia tecnica.
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Obligaciones convertibles para capitalizacién bancaria. Por las razones
expresadas en el presente informe, aprobamos la emision de estos bonos.

Recomendaciones en sentido negativo

Bonos bancarios para financiamiento a largo plazo. El Banco Hipotecario
Nacional ha sugerido la creacion de un instrumento financiero negociable que
se venderia en la BBV y cuyo objetivo seria canalizar fondos y generar
recursos a mediano plazo sin incrementar la burocracia del Banco Central.
Aparentemente, por ahora no es factible la creacion de estos bonos.

Se ha propuesto la creacion de una serie de fondos, pero nosotros los
consideramos inapropiados.

Fondo para riesgos de suscripcién. Nuestra recomendacion es contraria a
la creacion de un fondo que pudiera subscribir el riesgo o una parte del
riesgo en el caso de nuevas emisiones de titulos en la BBV. Los suscriptores
que hubieran tomado decisiones poco cuidadosas sobre la valoracion o
estimacior de los titulos podrian hacer un uso abusivo del fondo. Hay menos
probabilidades de que los suscriptores que arriesgan su propio capital tomen
este tipo de decisiones. Observamos que el reciente informe de Price
Waterhouse sobre privatizacion ha recomendado la creacion de un fondo de
privatizacion que ayudaria a solventar los numerosos problemas que habran
de aparecer cuando el estado intente privatizar diversas empresas estatales.
Puede ser, sin embargo, que USAID desee extender algun tipo de garantia que
ayude a las municipalidades a introducir sus bonos en el mercado, pero esto
sera todavia en el futuro.

Fondo de capitalizacion bancaria. La necesidad de incrementar la base
de capital de los bancos privados ha hecho que se sugiera la necesidad de la
ayuda de donantes para que los bancos puedan fortalecer su estructura de
capital. Como un ejemplo especifico se citaba el siguiente: conforme los
bancos hicieran progresos "en la reduccion de los costos de intermediacion,
se les entregaria fondos a traves del Banco Central de Bolivia, en forma de
pagarés de capitalizacion a una tasa de interés preferencial. Estos fondos
serian represtados a las tasas del mercado, lo que permitirta a los bancos
reembolsar sus pagarés de capitalizacion al Banco Central con el margen de
la tasa de interés, y en esa forma incrementar inmediatamente su base de
capital."36

Estamos en contra de esta propuesta, porque significaria subsidiar a
bancos debiles e ineficientes. Existen otros mecanismos, a disposicion de
gerencias bancarias competentes, mejores que inyectar nuevos capitales; por

36USAID/Bolivia, "Action Plan 1991-1992", Apendice A, 1990, p. 24.
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ejemplo, la reestructuracion de las operaciones internas, la reduccion de
costos, el desarrollo de nuevos productos y el abandono de negocios
improductivos (incluyendo las carteras improductivas).

Suministrar capital subsidiado a bancos ya establecidos es injusto para
con los nuevos competidores potenciales. Creemos que el rol de las
instituciones donantes no es relevar a los accionistas principales de la
responsabilidad fundamental que tienen respecto del manejo exitoso de sus
negocios.

Fondo para activos bancarios no realizables. Por las mismas razones por
las cuales no podemos recomendar la creacion de un fondo de capitalizacion
en el Banco Central, tampoco podemos respaldar la propuesta de que los
donantes financien al Banco Central para que éste pueda comprar en bloque
préstamos no realizables de los bancos comerciales.

Nuevas instituciones financieras

Se ha propuesto la creacion de un gran numero de nuevas instituciones
financieras con el objeto de corregir tres deficiencias interrelacionadas
existentes en el sistema financiero: en la financiacion de las exportaciones, en
la provision de fondos para proyectos a mediano y largo plazo, y en el
suministro de recursos del sector formal a pequefias empresas, micro-
empresas y agricultores. USAID ya esta comprometida en el financiamiento de
las exportaciones; este punto se trata al final del capitulo 4.

Financiamiento para el desarrollo
Recomendaciones en sentido positivo
Servicio a pequefios prestatarios

Existe una diversidad de propuestas relacionadas con el servicio a
pequefios prestatarios. Todas ellas involucran esfuerzos piloto para
desarrollar instituciones a nivel primario que puedan servir
eventualmente para canalizar los fondos de los donantes y del Banco
Central. El Memorandum del Banco Mundial propone un procedimiento
por el cual estos organismos se desarrollarian y serian supervisados, y
sugiere diferentes instituciones que podrian tener el potencial neczsario
para atender a los pequefios prestatarios.

Conforme estas instituciones se vayan desarrollando, las unidades de
asistencia tecnica y capacitacion de los bancos tendran tambieén que
extenderles sus servicios, pero estas unidades deberan comprender que
probablemente las necesidades de capacitacion y asistencia técnica de
dichas instituciones seran muy diferentes de las de los bancos
comerciales y que para satisfacerlas habra que aprovechar los
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conocimientos procedentes de diversas fuentes. También es importante
que estas instituciones, al igual que los bancos comerciales, traten de
asumir un rol en la movilizacion de los ahorros, asi como en su
colocacion. Deben adecuarse a las fuerzas y los precios del mercado y
operar sobre la base de principios financieros solidos. Cuando estas
entidades lleguen a servir a un publico mas vasto, tendran que aceptar
ser objeto de algun tipo de prudente regulacion.

A traveés de su trabajo con microempresas o en vivienda, ALD. ya ha
tratado con casi todas las organizaciones del sector formal
comprendidas en este caso, como CACEN. El reto que ahora enfrenta es
coordinar ese trabajo con el del sector financiero propuesto en el
marco de este proyecto.

Las legitimas necesidades de los pequefios prestatarios son grandes, y
en este momento no estan siendo atendidas por el sector formal en un
grado que pueda considerarse significativo. En cambio, st estan siendo
atendidas por el sector informal, y cualquier aproximacion hacia estos
pequefios propietarios tendra que implicar bien una vinculacion con el
sector financiero informal, bien el apoyo a instituciones que copien las
caracteristicas de ese sector. Las instituciones que imitan al sector
informal pueden competir mejor con éste y, en consecuencia, lograr la
reduccion de las tasas de interés que tienen que pagar los prestatarios.

A Promover vinculos entre los sectores financieros formal e
informal. La vinculacion entr.: estos sectores se podria concretar
mediante un incremento del flujo de fondos de los prestadores
dei sector formal a los del informal a través de lineas de
descuento de creditos. Esto ya se esta produciendo de forma
natural: el 42 por ciento de los agentes de préstamo encuestados
como parte del estudio de los mercados financieros informales
habla obtenido una parte de su capital a través de préstamos
bancarios y a menudo depositaba sus ganancias y ahorros en
bancos formales. Aparentemente, existen suficientes agentes de
préstamo como para asegurar un mercado competitivo. La
refinanciacion de los creditos podria hacerse a traveés de
proveedores internos u organizaciones no gubernamentales.

En Jordania se ha presentado una propuesta basada en una
profusa utilizacion de creditos comerciales o de proveedores- de
un esquema de garantia de creditos para proveedores, que tiene
por objeto garantizar los préstamos bancarios a los mayoristas,
contra los creditos proporcionados a los clientes de los
proveedores.

Dada la prevalencia del credito de proveedores en el sector
productivo (el 46 por ciento de los empresarios entrevistados
dependian del mismo como fuente de credito), ALD. podria
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apoyar un programa para creditos de proveedores en Bolivia. Tal
programa se beneficiaria de las ventajas comparativas existentes
y de los actuales menores costos de transaccion de los
proveedores en el suministro de dicho credito. El contar con
mayores lineas de credito de los bancos permitiria a los
proveedores otorgar prestamos por mayores montos y a plazos
mas largos, y los bancos podrian seguir desempefiando sus
funciones relativas al credito a minoristas.

Copiar al sector informal. Los mercados informales de credito
son frecuentemente objeto de estudio, de modo que las
instituciones formales de credito pueden copiar o imitar sus
caracteristicas.

Los agentes de prestamo informales se preocupan de la
capacidad de "reembolso” de los prestatarios. Ellos no precisan
de planes comerciales intensivos, estudios de proyectos de
factibilidad y largos procedimientos burocraticos. Ellos
desembolsan rapidamente el dinero de los préstamos que otorgan.
Los prestatarios refirieron que las demoras de los bancos eran la
principal razon por la que buscaban préstamos en otra parte, a
pesar de los mayores costos. Mientras que a los agentes del
sector informal no les interesa que sus clientes estén formalmente
registrados, los bancos exigen una profusa documentacion legal.

Los bancos podrian ser menos rigidos en cuanto a los tipos de
garantias que aceptan. Si bien los intermediarios informales piden
al cliente garantias tanto o mayores que los intermediarios
formales, son mas flexibles y aceptan diversas formas de
garantias mas faciles de ofrecer, tales como joyas y derecho a
lineas telefonicas.

Recomendamos que AILD. apoye la realizacion de programas de
capacitacion para bancos, que incorporen las practicas de
préstamo mas flexibles y sofisticadas del sector informal.

Aumentar la competencia. Esto podria realizarse apoyando la
creacion de instituciones financieras especializadas alternas que
copien las caracteristicas del credito informal, pero prestando a
tasas de interes mas bajas. En Bolivia existen actualmente los
ejemplos de PRODEM y FIE, ast como del propuesto COBANCO,
que otorgan pequefios prestamos para capital de trabajo a grupos
solidarios de hasta seis personas, cada una de las cuales
responde como garante por el préstamo al grupo. Se recomienda
que ALD. incremente su ayuda en este campo, sobre todo en
razon del exito que tienen estos programas al limitar a menos del
uno por ciento el porcentaje de prestamos en mora.
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Plan de trabajo: Sobre la base de una persona-mes, un equipo
podria evaluar la factibilidad del esquema de credito comercial u
otras formas de vinculacion entre los sectores formal e informal.

Lineas de refinanciacion de creditos

Recomendamos proseguir con las lineas de refinanciacion del Banco
Central para los financiamientos a mediano y largo plazo, y saludamos
la decision de este Banco de colocarlas a través de una subasta, lo que
garantizara que la refinancion se hara a rrecios del mercado. El
resultado de estas reformas sera evitar las distorsiones que originan
actualmente los creditos subsidiados. Por una parte, las facilidades
deberian estar limitadas a los bancos relativamente fuertes que
puedieren mantener una disciplina crediticia. Por otra parte, tal como se
recomienda en el Memorandum del Banco Mundial, se deberia abrir las
lineas de refinanciacion a nuevas instituciones, con el objeto de
estimular la competencia y extender el servicio a clientes que
actualmente no estan siendo atendidos, como se recomienda en el
Memorandum del Banco Mundial. Entre é¢stas se incluye a las "finan-
cieras", cooperativas de crédito y mutuales de ahorro y preéstamo.
Dichas instituciones tambien necesitan refinanciar su capital de trabajo,
como lo hacen actualmente algunos agentes informales, por ejemplo los
que otorgan creditos comerciales, créditos a plazos y, potencialmente,
financiamientos de arrendamiento, y proporcionan ademas préstamos
finan-cieros. Se preveé que el financiamiento y la asistencia técnica para
poner en practica esta recomendacion vendra de otros donantes; en
consecuencia, aqui trataremos solo los puntos para los cuales se ha
propuesto el financiamiento por USAID. Al final del capitulo 8 se aborda
con mayor amplitud el tema del financiamiento para el desarrollo.

Recomendaciones en sentido negativo
Crear una corporacion financiera de desarrollo

Las unidades de credito financiero (UCF) fueron creadas en el marco
del proyecto de la Corporacion Departamental de Desarrollo (CDD)
como intermediarios financieros, y subsecuentemente fueron
reorientadas para funcionar como entidades de promocion de las
inversiones bajo el proyecto de Formacion de Capital de Areas
Secundarias (FOCAS).

El proyecto FOCAS contemplaba la eventual institucionalizacion del
fondo crediticio, y en 1989 los representantes de las UCF en el mismo
presentaron una propuesta a este efecto. Los representantes de las UCF
recomendaban la creacion de una Financiera Nacional de Inversiones
Regionales (FINIRSA).
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FINIRSA debia ser una organizacion de caracter nacional (con una
oficina central y ocho agencias regionales). Las decisiones sobre el
otorgamiento de creditos, la generacion de la cartera, la gestion y el
mantenimiento debian estar descentralizadas y ser responsabilidad de la
gerencia regional correspondiente.

FINIRSA estaba concebida como una empresa mixta: el 40 por ciento
corresponderia al sector publico (corporaciones de desarrollo), el 48
por ciento al sector privado y el 12 por ciento a agencias
internacionales.

La propuesta FINIRSA depencia de la entrega y manejo de los creditos
por los bancos privados de cada region. Los bancos participantes
asumirian la integridad de los riesgos crediticios. Habria un programa
de garantia para préstamos, dirigido a ayudar a solicitantes cortos de
garantia a quedar habilitados para recibir sus préstamos. La propuesta
tiene aspectos meritorios: responde a las sensibilidades regionales y
tiene un potencial para atender las necesidades de creditos.
Globalmente, sin embargo, no es atractiva, en razon de su excesiva
dependencia del ineficiente sistema de banca comercial.

Hay pocas razones para suponer que FINIRSA podria impedir que los
bancos comerciales utilizaran sus lineas de credito para financiar a su
clientela estable, que tiene buenas garantias. Con seguridad, este
programa de garantia para préstamos, concebido para minimizar los
problemas de falta de garantias en los prestamos, habria debilitado la
voluntad de los bancos intermediarios de asegurar el reembolso
oportuno de sus préstamos.

Es probable que, por la ley del menor esfuerzo, los intermediarios
financieros esten a favor de que la cobranza se haga bajo la proteccion
del programa de garantia.

La debilidad de la propuesta de las instituciones financieras de segundo
piso abri6 el camino para la consideracion de otra posible area de
actividad: el patrocinio a un banco de desarrollo del sector privado. .

Crear un banco de desarrollo

USAID/Bolivia encargo la realizacion de un estudio de factibilidad de
una compafiia financiera de desarrollo (CFD) en Bolivia y asesoro en el
disefio de la misma. En octubre de 1989 el estudio concluyo en que
habia una gran probabilidad de que, con el apoyo de USAID, se pudiera
crear una institucion privada de desarrollo exitosa. Recomendaba
asismismo que se autorizara a trabajar en el disefio de la empresa, sus
proyecciones financieras, la elaboracion del proyecto de sus estatutos y
la evaluacion de sus requerimientos de asistencia tecnica.
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En el papel, 1a propuesta no deja de ser atractiva. La experiencia de
USAID con las CFD en America Latina y el Caribe sugiere que estas
empresas pueden ser a veces un valioso complemento de los vehiculos
financieros existentes. En algunas oportunidades han ayudado a remover
obstaculos en la identificacion, analisis y financiamiento de proyectos de
desarrollo.

En la practica, sin embargo, v dada la fragilidad del escenario
comercial (por ejemplo, el riesgo en el pais, la falta de intermediacion
del sector formal al informal, el naufragio de la economia tradicional y
la aparicion de otra basada en el narcotrafico, la fuga de capitales, las
tasas altas de interes y la situacion de debilidad del sistema bancario),
una compafiia financiera de desarrollo, tal como esta estructuraca en la
propuesta, no seria una empresa solida y autosuficiente.

En consecuencia, por las razones subrayadas al final del capitulo 8, no
recomendamos la creacion de una CFD como area apropiada de
intervencion de USAID.

Fondo nacional de garantia

Nos aunamos a la Mision del Banco Mundial en el rechazo a la creacion
de un fondo nacional de garantia del sector publico para pequefios
negocios. Estamos de acuerdo en que este fondo solo conseguiria
duplicar los esfuerzos de los principales agentes de préstamo, pero a
un menor nivel de calidad, si alguna experiencia podemos extraer de
los que el sector publico ha hecho en el pasado. En cambio, los bancos
pueden aprovechar los conocimientos locales especializados de los
fondos de garantia de nivel local. Por ejemplo, el Banco Industrial
(BISA) y FUNDES han suscrito un convenio por el cual BISA otorga
creditos a pequefios y medianos empresarios a traves de FUNDES, que
es una institucion especializada el préestamos a esta clientela.



Apéndice A

EVALUACION DEL PROYECTO DE FORTALECIMIENTO
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

El Proyecto de Fortalecimiento de los Mercados Financieros tiene por
objetivo contribuir a resolver, o por lo menos a atenuar lcs efectos de
algunos de los principales problemas que actualmente estan impidiendo el
desarrollo de los mercados financieros en Bolivia. Los diversos componentes
especificos del proyecto tratan los siguientes problemas: ineficiencias en todo
el sector, debilidad de las instituciones y riesgo de invertir en el pais.

Ineficiencias en todo el sector: Mercados de capitales
y Bolsa de Valores

El componente del proyecto que trata de la negociacion de valores
contribuye tanto a incrementar el movimiento financiero del mercado como a
desarrollar un mercado institucionalmente mas equilibrado que promueva una
mayor competencia y un mayor numero de opciones de intermediacion.

En muy poco tiempo, el proyecto ha hecho extraordinarios progresos
en lo que se refiere a desarrollar una base institucional para la operacion del
mercado de valores.

Esta base institucional consiste en la creacion del mr ~rco legal; la
organizacion; la formacion de una base de datos; y la coordinacion con el
Banc Central, la Superintendencia de Bancos, los bancos y otras instituciones
escogidas para las negociaciones de valores; asi como en la promocion de un
creciente conocimiento publico de las operaciones de las bolsas de valores.
Ya se ha desplegado un importante esfuerzo para proporcionar capacita.ion
en Bolivia a participantes en la Bolsa de Valores.

La Bolsa de Valores inici6 sus operaciones en el ultimc. trimestre de
1989, negociando certificados de deposito (CD) a corto plazo emitidos por el
Banco Central. La negociacion de CD no es sino una estrategia para dar al
mercado un impulso inicial.

‘\\r
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El reto actual es introducir otros instrumentos y desarrollar el mercado
para los mismos. Entre los instrumentos o tipos posibles de negociacion que
estan actualmente en consideracion se encuentran los siguientes: certificados
de reintegro tributario emitidos por el Gobierno de Bolivia en favor de
exportadores (CENOCREN), bonos municipales de la ciudad de La Pagz, letras
comerciales de asociaciones (llamadas "compafilas de responsabilidad limitada”,
y cuyo marco legal es algo diferente al de las asociaci~nes de los Estados
Unidos), y fondos mutuales y del mercado monetario. Ademas, existen tres
bancos interesados en emitir obligaciones convertibles y no convertibles.

Ineficiencias institucionales: Banccs comerciales
de! sector privado

Los problemas de debilidad institucional de los bancos privados son
materia de los siguientes componentes del proyecto: 1) asistencia tecnica y
consultoria a la Asociacion de Bancos (ASOBAN), y 2) capacitacion del staff
de los bancos. En lo que respecta al componente de ASOBAN, los resultados
del proyecto han sido modestos. En base a los resultados conseguidos hasta
ahora, deberia realizarse algunos ajustes en el enfoque y la implementacion
de este componente. Felizmente, el esfuerzo dedicado a este componente ha
sido, en gran medida, raucho menor que el que preveia el disefio origina. del
proyecto. '

En el marco de este componente, 1a contribucion mas significativa al
Proyecto de Fortalecimiento de los Mercados Financieros ha sido los
servicios de consultoria proporcionados en topicos relacionados con la
propuesta de la SB de una nueva iey de bancos, y con diversos otros temas
(suficiencia de capitales, resarvas legales, etc.).

El disefio del proyento establecia un comporicinte de asistencia técnica
dirigido a ampliar y perfeccionar lcs servicios que presta ASOBAN a los
bancos asociados. Por el contrario, lo que hizo ASOBAN fue designar a IDEA
como institucion implementadora del componente de capacitacion. Nosotros
consideramos que la eficiencia de ASOBAN, ast comc del componente de
capacitacion, mejorarian sustancialmente si la nueva unidad de asistencia
tecnica propuesta para el Banco Central o la Superintendencia de Bancos
fuera la encargada de la implementacion de estos compcreites, en vez de
ASOBAN vy el Instituto de Desarrollo Empresarial Adminictrativo (IDEA),
respectivamente.

Desde un punto de vista practico, nosotros no creemos que ASOBAN
sea la organizacion mas apropiada para liderar un esfuerzo por mejorar el
sistema bancario. Es prohable que esta entidad no pueda hacer frente a los
riesgos que enfrenta el sector bancario en la actual situacion de insolvencia
de muchos de sus miembros. ASOBAN no ha preparado y ni siquiera
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esbozado una estrategia para enfrentar las causas principales de los
problemas que aquejan a los bancos.

Las actividades previstas en el disefio del proyecto, en lo que se
refiere al componente de ASOBAN, no encaran los problemas claves de los
bancos, como ya se ha visto en e! capitulo 5 de este informe; no parece
tampoco que ASOBAN les haya asignado prioridad sobre sus rutinarias
actividades cotidianas.

El componente de capaciiacion del proyecto ha iniciado recientemente
sus actividades con el dictado de seminarios sobre clasificacion de carteras.
Se ha dedicado bastante tiempo y se ha hecho importantes esfuerzos para
tratar de resolver problemas burocraticos y de coordinacion entre PROCAF
(la unidad de capacitacion establecida para el programa de capacitacion
bancaria) e IDEA. No creemos que IDEA esteé realmente comprometido en
capacitar al staff de las instituciones bancarias.

Factor de riesgo en el pais: Organizaciones
del sector privado

En el disefio del proyecto se pedia apoyar a las organizaciones del
sector privado, como un medio de alentar el desarrollo de este sector y
desencadenar el proceso de reactivacion de la economia. Nosotros -tambien
creemos que, probablemente, el apoyo a las instituciones del sector privado
tendra un impacto directo en la reduccion del riesgo en Bolivia.

La ayuda prevista en el proyecto apuntaba a fortalecer la capacidad de
analisis de politicas de la Confederacion de Empresarios Privados de Bolivia
(CEPB); del mismo modo que el apoyo que se presta a otras siete
organizaciones del sector privado para ayudar a su fortalecimiento
institucional (mejorar su administracion y perfeccionar o extender los
servicios que presian a sus miembros), contribuye a reducir el riesgo en el
pais y/o a atenuar sus consecuencias. Esta contribuc.on se ofrece en base a
las siguientes consideraciones:

®  Fortalece la credibilidad del sector privado en el pais ya que, al
manifestarse unitariamente, este sector acrecienta su influencia.

= Contribuye a mejorar las politicas nacionales, a traves de la
participacion del sector privado en debates sobre politicas, asi
como a un conocimiento mas amplio de los problemas;

Adicionalmente, la ayuda que ofrece el proyecto contribuye de manera
significativa al desarrollo de los mercados financieros, a traves del respaldo
unitario de sus grupos del sector privado a la privatizacion de las compafiias
estatales y su apoyo a la inversion extranjera.
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RESENA DEL MEMORANDUM DEL BANCO MUNDIAL

El Memorandum del Banco Mundial de junio de 1990 contiene las
conclusiones y recomendaciones de un equipo conjunto del Banco Mundial y
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y trata una serie de temas
relacionados con las condiciones para el Préstamo de Ajusie Estructural a
Bolivia, incluyendo un amplio examen de topicos concernientes al manejo de
las empresas publicas. Algo mas de la mitad del Memorandum esta dedicada
al sector financiero. Concordamos en gran medida con el documento; aunque,
en parte por nuestra coordinacion con el Banco Mundial, nuestro propio
informe tiene un enfoque diferente. El Banco centr6 su objetivo en la
necesidad de una regulacion prudente; los bancos del sector publico y las
alternativas de los mismos; y el financiamiento para el desarrollo. Con algunas
excepciones, nos hemos apoyado considerablemente en el trabajo del Banco
en estas areas. Hemos prestado gran atencion a los mercados de capitales, la
gestion de los bancos comerciales privados, el sector informal y las
"necesidades” de credito de los diferentes sectores productivos.

El Memorandum del Banco Mundial se basa en los mismos principios
que nuw:ctro informe: 1) Apoyo a la continuacion de la estabilidad
macroeconomica, 2) colocacion del credito a traves de mecanismos del
mercado a precios de mercado, 3) fortalecimiento de la supervision a los
bancos comerciales y 4) asignar a quienes manejan los bancos la
responsabilidad de su solvencia. Esto quiere decir que no debe haber
subsidios ni reprogramacion de las deudas de los bancos enfermos, e implica
tambien el cierre de los bancos insolventes.

Respaldamos enérgicamente las recomendaciones de la Mision del Banco
Mundial, aunque el enfasis de las mismas sea algo distinto del de las
nuestras. La Mision ha tratado tambien, en forma extensa, de algunos topicos
que no estaban dentro de los objetivos originalmenate planeados, tales como
los posibles vinculos con instituciones del sector informal y la evaluacion de
la situacion de las demandas de credito. Los estudios detallados que hemos
efectuado sobre los margenes y reéditos bancarios complementan el enfoque
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del Bance Mundial sobre los costos bancarios. Nuestras recomendaciones en
lo macroeconomico son mas o menos iguales a las de esta entidad.

El Memorandum concuerda con nuestra conclusion en lo que respecta
al estado generalmente debil de los bancos comerciales. Sin embargo, el
equipo del Banco Mundial llego a conclusiones un poco diferentes de las
nuestras sobre la importancia relativa de los costos administrativos bancarios
frente al exceso de liquidez (justificado por la volatilidad de los depositos y
la baja capitalizacion bancaria) y el bajo rendimiento de los intereses, para
explicar los elevados margenes bancarios; sin embargo, las conclusiones
practicas no difieren entre si. Las metodologias empleadas st son diferentes,
pero resultaria dificil rechazar cualquiera de ellas a primera vista.
Basicamente, nuestro analisis procedia de una comparacion con sistemas
bancarios similares de Ameérica Latina; el analisis del Banco Mundial, por su
parte, tenfa como punto de partida un modelo matematico del funcicnamiento
del sistema bancario boliviano.

La Mision del Banco Mundial concuerda con nosotros en que se
deberia fortalecer la supervision a los bancos. La Mision apoya la necesidad
de una rapida aprobacion del proyecto de nueva ley de bancos, sugiere
volver al coeficiente de capital -mas alto- que se exigla antes de junio de
1990, y, eventualmente, volver a un estandar de capital de riesgo calculado. El
equipo del Banco Mundial apoya también la idea de asignar una prevision
especifica del 10 por ciento para préstamos con problemas (prestamos de
tercera clase) y que se requiera la presentacion de los estados financieros y
los flujos de caja en los casos de préstamos por cantidades mayores del 2
por ciento del capital propio de los bancos (para inducirlos a una actitud de
proteccion de la cartera de préstamos mediante una relacion apropiada entre
el flujo de caja y los activos).

Al igual que el Equipo de Evaluacion del Sector Financiero, el equipo
del Banco Mundial se manifest6 en favor del uso de obligaciones convertibles
para incrementar la capitalizacion bancaria. El equipo del Banco Mundial no
esta de acuerdo en que se otorgue préstamos para recapitalizacion de los
bancos, que el Banco Central compre en bloque préstamos no realizables ni
que se dicte otras medidas destinadas a subsidiar a bancos debiles.

Nuestra posicion en favor del establecimiento de un seguro de
depositos para pequefios ahorristas es exactamente igual a la del equipo del
Banco Mundial. Sin embargo, nos preocupar las disposiciones contenidas en el
plan propuesto que pudieran imponer al i ~.do obligaciones distintas de las
de proteger a los depositantes. Nuestra recomendacion es en el sentido de
desagregar estas actividades de reestructuracion y ponerlas en un fondo
diferente, al que se podria proporcionar asistencia técnica por separado. Este
es un tema que no ha sido tocado por el Memorandum.

El equipo del Banco Mundial respalda la necesidad de realizar cambios
sustanciales en las leyes y procedimientos judiciales que tienen que ver con
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la cobranza de obligaciones. Hemos encontrado pruebas que indicarian que el
problema no radica precisamente en los procedimientos mismos.

Concordamos con el equipo del Banco Mundial en la necesidad de
liberar las tasas de interés para préstamos de fondos colocados a traves de
subastas de las lineas de refinanciacion del Banco Central. Mucho de esto es
ya algo diferente porque, con posterioridad a la visita del equipo del Banco
Mundial, se introdujo el sistema de subastas. Ciertamente, suscribimos la
preocupacion de dicho equipo en el sentido de que hay que proporcionar el
suficiente apoyo, técnico y de cualquier otro tipo para hacer que las subastas
funcionen. Asimismo, también concordamos con el mismo en que solo se debe
permitir que accedan a las lineas de refinanciacion del Banco Central aquellos
bancos que alcancen un determinado nivel de recuperacion.

La Mision del Banco Mundial expresoé su preocupacion por el
mejoramiento de la eficiencia y autonomia de la Gerencia para Desarrollo del
Banco Central, que maneja dichas lineas. Nuestro equipo suscribe las
sugerencias especificas respecto de separar las cuentas de la Gerencia, pero
dejarla en el Banco Central, para hacer posible el control de la politica
monetaria, asi como la sugerencia de reducir la documentacion que exige la
Gerencia a los bancos que estan haciendo prestamos.

La Mision del Banco Mundial recomend¢ el cierre del Banco Minero
(BAMIN) y el Banco Agricola Boliviano (BAB); igualmente, que el Banco del
Estado (BANEST) limite sus actividades a la de servir como agente financiero
del gobierno hasta que, tambien ese banco, sea privatizado. Estamos de
acuerdo con todo eso, y el tratamiento que damos a estos bancos se basa en
gran medida en el trabajo del equipo del Banco Mundial.

La Mision del Banco también expres¢ su preocupacion por la brecha
que el cierre de los bancos estatales puede dejar en el sector financiero,
pero se abstuvo de sugerir la creacion de alguna nueva empresa financiera
de desarrollo del sector publico, o siquiera subsidiada. La Mision ccnfiaba en
la evolucion gradual de diversos prototipos, como las cooperativas, el Fondo
de Desarrollo Campesino y las fundaciones para el desarrollo en instituciones
financieras de primer piso. El Memorandum sugiere los criterios en base a
los cuales dichas instituciones podrian calificar para obtener préstamos de
lineas de credito multisectoriales establecidas conjuntamente por el Banco
Mundial y el BID. Esta ultima entidad tiene en curso un trabajo preliminar
dirigido a evaluar a estas instituciones y determinar con precision los
criterios de elegibilidad. Respaldamos estos esfuerzos. El Memorandum del
Banco Mundial, contrariamente a nuestro informe, no explora las posibilidades
de establecer vinculos con el sector informal

También concordamos con el rechazo del equipo del Banco Mundial a
la sugerencia de crear un esquema de garantia para pequefias empresas a
nivel nacional; al mismo tiempo, saludamos la idea de establecer relaciones
con los bancos locales para crear un esquema de garantia mas modesto.

/”}]’
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Quizas seamos mas aprensivos o menos 3‘plomaticos que el equipo del Banco
Mundial en lo que se refiere a los planes del Fondo de Desarrollo Campesino
de convertirse en un gran proveedor de creditos (véase el capitulo 5).

La Mision del Banco Mundial se manifesto a favor del desarrollo de los
mercados de capitales, sobre todo por medio de la creacion de nuevos
instrumentos financieros, la promocion de instituciones financieras no
bancarias, incluidas las compafiias de seguros; el apoyo al mercado de
valores; y una mejor y mas amplia informacion sobre el crédito a traves del
uso de recursos representados por el Centro de Riesgos de la
Superintendencia de Bancos. Nosotros respaldamos todas estas iniciativas, asi
como las modificaciones legales y de politica sugeridas para llevarlas a cabo.



Apéndice C
ENCUESTA SOBRE EL USO DEL CREDITO POR LAS EMPRESAS

Metodologia de la encuesta

En La Paz se llevo a cabo una encuesta estructurada a 30 pequefios,
medianos y grandes empresarios. En la misma se utiliz6 un cuestionario cuyo
objetivo era determinar las principales fuentes de financiamiento y estimar
hasta que grado y para que propositos las empresas hacen uso del
financiamiento informal. Aunque las necesidades financieras y los usos difieren
segun los diferentes sectores, en cada uno de los estudios del sector llevados
a cabo como parte del estudio integral del sistema financiero se cubre todo
lo relativo al uso especifico de los fondos, procedentes tanto del sector
formal como del informal. El objetivo de esta encuesta fue apreciar el uso y
las formas del financiamiento formal e informal por empresas urbanas de
diferentes tamarfos.

Tamaino de la muestra

La encuesta se hizo a 11 empresas pequefias, 7 medianas y 12 firmas
grandes del sector formal; para definir el tamafio se tomo la definicion de la
Camara Nacional de Industrias: pequefia empresa es la que tiene entre 5 y 14
empleados, la mediana ocupa entre 15 y 29, y la gran empresa emplea a 30 ¢
mas personas. En el cuadro que sigue se presenta el tamafio de la muestra
en relacion con todas las actividades formales del pais.

Muestra La Paz (A) como Total
Ndmero de empleados  (A) (B) % de (B) Urbanas Nacional
04 4,638 8,014 11,660
5-14 1 245 4 533 729
15-29 7 52 13 120 165
30+ 12 61 20 136 159
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Caracteristicas de las empresis

En el cuadro 1 figura el numero y porcentaje de las firmas que
manifiestan recibir creditos, en forma de préstamos de otras fuentes que no
son capital generado internamente. Los resultados de la encuesta indican que
el credito usado por el grupo de muestra estaba en un rango comprendido
entre 95 y 19 millones de dolares; y que el 27 por ciento, es decir entre 25 y
5 millones de dolares, era credito informal. Puesto que esta muestra
representa el 8 por ciento de las pequefias, medianas y grandes empresas de
La Paz, puede calcularse que las empresas formales de esta ciudad utilizan
créditos por aproximadamente US$ 1135 a US$ 227 millones, y que el 27 por
ciento, es decir entre US$ 31 y 62 millones, proviene de fuentes informales.

Cuadro 1. Credito a empresas

Pequedias Medianas Grandes Total
No. % No. % No. % No. %
Reciben préstamos 10 91 6 86 12 100 28 93
No reciben préstamos 1 9 1 14 0 0 2 7
Total " 100 7 100 12 100 30 100

Uso de los préstamos

Los empresarios refirieron que usaban los prestamos principalmente
para capital de trabajo. Como puede verse en el cuadro 2, el 87 por ciento
del grupo total uso los préstamos para capital de trabajo, el 67 para inversion
en activos fijos y el 23 por ciento para cubrir emergencias.

Cuadro 2. Principales usos de los préstamos

Peguedas Medianas Grandes Total
Usos de los préstamos  No. % No. % No. % No. %
Capital de trabajo 9 82 6 86 N 92 26 87
Activos fijos 8 73 6 86 6 50 20 67
Emergencias 1 9 1 14 5 42 7 23
Total N 100 7 100 12 100 30 100

Fuentes de crédito

Como se aprecia en el cuadro 3, la fuente de financiamiento mas citada
fueron los bancos, seguida de los fondos propios, los creditos de
proveedores, los creditos familiares, los prestamistas, los creditos de de
socios y, por ultimo, los creditos de clientes. En cada categoria de empresa
(por tamafo) la mayor parte de los encuestados mencion6 como principales
fuentes de financiamiento sus recursos propios y el credito bancario.

4
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Cuadro 3. Fuentes de credito

Pequerias Medianas Grandes Total

Fuente del crédito No. % No. % No. % No. %
Individuo mismo 8 73 5 71 11 92 24 80
Familia/amigos 7 64 2 29 2 17 " 37
Prestamistas 4 36 1 14 3 25 8 27
Bancos 8 73 5 71 10 83 23 77
Socios 3 27 0 0 3 25 6 21
Proveedores 3 27 2 29 8 67 13 43
Clientes 0 0 1 14 0 0 1 3

Total 1 100 7 100 12 100 30 100

Proporciones del crédito

Como puede observarse en el cuadro 4, las empresas pequefias reciben
una mayor proporcion de su credito de familiares y amigos que las empresas
grandes, lo que se explica porque aqueéllas tienen un menor acceso a otras
fuentes de financiamiento. Por el contrario, las grandes firmas tienen un
acceso mas amplio a los creditos de proveedores, en razon de su mayor
volumen, lo que les facilita obtener condiciones mas favorables. El fenomeno
interesante que se observa en la muestra es que todas las categorias tuvieron
acceso al credito de los bancos, pero cubrieron solo una parte de sus
necesidades de credito (el 25 por ciento) con preéstamos bancarios. La razon
de este fenomeno fue que si bien las empresas tenian abierto el acceso al
crédito bancario a largo plazo (a menudo hasia de un afio, mediante la
refinanciacion de sus prestamos o la percepcion de creditos de lineas
especiales de credito para el desarrollo), recurrian a oftras fuentes para tener
un acceso mas rapido al credito, as{ como para cubrir sus necesidades de
capital de trabajo y posibles emergencias. El prestamista era frecuentemente
el ultimo recurso, en razon de las tasas de interés relativamente altas que
cobraba.

Cuadro 4. Proporciones del credito (%)

Pequenas MedianasGrandes

Individuo mismo 47 49 47
Familia/amigos 8 14 1
Prestamistas 8 4 10
Bancos 25 25 25
Socios 5 0 5
Proveedores 6 4 12
Clientes 0 4 0

Total 100 100 100

Nimero de fuentes de financiamiento

En el cuadro 5 aparece el numero de fuentes de financiamiento utili-
zadas por cada categoria de empresa. En cada una de ellas, los empresarios
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manejan una cartera de obligaciones diversificada: el 53 por ciento de la
muestra usaba por lo menos 3 diferentes fuentes de financiamiento y el 17
por ciento utilizaba 4 fuentes. Las carteras de obligaciones mas tipicas
consitian en un combinacion de creditos propios, creditos bancarios y creditos
de proveedores o prestamistas.

Cuadro 5. Numero de fuentes

Pegueiias Medianas Grandes Total

Fuente No. % No. % No. % No. %
1 1 9 2 14 1 8 3 10
2 0 0 4 57 1 8 5 17
3 8 73 1 14 7 58 16 53
4 2 18 1 14 2 17 5 17
5 0 0 0 0 1 8 1 4

Total 1 100 7 100 12 100 30 100

Mecanismos de financiamiento

En cada una de las categorias, las empresas utilizaron diversos
mecanismos de financiamiento. Entre éstos, el 92 por ciento menciono el uso
de prestamos, el 38 por ciento empleaba pagares y el 31 por ciento utilizaba
creditos de proveedores para reembolsar a plazos. Otro mecanismo financiero
que también se menciono fueron los sobregiros en las operaciones con
proveedores y bancos.

Cuadro 6. Mecanismos financieros

Pequenas Medianas Grandes Total

Mecanismo No. % No. % No. % No. %
Préstamos 9 90 5 83 10 100 24 92
Anticréticos 1 10 0 0 0 0 1 4
Pagarés 3 30 2 33 5 50 10 38
Crédito para pagar

a plazos 4 40 1 17 3 30 8 31
Prendas 0 0 1 17 0 0 1 4
Pasanakus 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 0 0 1 17 1 10 2 8

Total 10 100 6 100 10 100 26 100

Proporciones de financiamiento, por mecanismos

Como se muestra en el cuadro 7, el 67 por ciento del financiamiento
provenia de prestamos, el 19 por ciento, de pagares; y el 11 por ciento de
creditos para pagar a plazos. Dentro de cada categoria, cada uno de estos
mecanismos de financiamiento se usaba en el mismo orden de prioridad.



Cuadro 7. Proporciones de financiamiento, por mecanismo

Proporciones Pequenas (%)  Medianas (%) Grandes (%)
Préstamos 60 61 67
Anticréticos 5 0 0
Pagarés 19 18 19
Crédito para pagar

a plazos 16 5 1
Prendas 0 5 0
Pasanakus 0 0 0
Otros 0 1 2

Nimero de mecanismos utilizados

Alrededor del 52 por ciento de los encuestados utilizaba dos 6 mas
mecanismos de financiamiento, mostrando una vez mas que optimizaban el
uso de los diferentes mecanismos de credito, de acuerdo al costo de los
fondos y el acceso al credito.

Cuadro 8 Mecanismos utilizados

Peguefias Medianas Grandes Total
Nimero No. % No. % No. % No. %
1 3 30 4 67 6 55 13 48
2 7 70 1 17 2 18 10 37
3 0 0 0 0 3 27 3 n
4 0 0 1 17 0 0 1 4
Total 10 100 6 100 1 100 27 100

Tamaiio promedio de los préstamos

El cuadro 9, como podia esperarse, nos muestra que los rangos de
tamafio promedio de los préstamos se incrementan en relacion directa con el
tamafio de la empresa. Mientras que el 45 por ciento de las empresas
pequefias recibia préstamos en un rango de US$ 1,000 a 10,000, el 57 por
ciento de las firmas medianas los recibia en un rango de US$ 10,001 a US$
50,000, y el 50 por ciento de las grandes empresas tenia préstamos por
encima de US$ 100,000.

Cuadro 9. Tamafio promedio de los préstamos

Pequedas Medianas Grandes Total

Tamario del préstamo No. % No. % No. % No. %
< 1,000 0 0 G 0 0 0 0 0
1,001-10,000 5 45 1 14 1 8 7 23
10,001-50,000 4 36 4 57 4 33 12 40
50,001-100,000 1 9 1 14 1 8 3 10
100,001-500,000 1 9 1 14 3 25 5 17
> 500,001 0 0 0 0 3 25 3 10

Total 1 100 7 100 12 160 30 100
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Plazo promedio de los préstamos

El plazo promedio de los prestamos se incrementa en relacion directa
con el tamafio de la empresa (véase el cuadro 10). La mayoria, es decir el 45
por ciento de las pequefias empresas, recibia préstamos que en promedio
eran a un plazo menor de un mes; el 86 por ciento de las empresas
medianas lo recibia a plazos que en promedio iban de 3 a 12 meses; y el 33
por ciento de las grandes compafiias tenia preéstamos a plazos que en
promedio superaban el afio. Una vez mas, cuanto mas grandes eran las
empresas, manifestaban tener un acceso mas facil al credito y un mayor
poder de negociacion para obtener créditos de sus proveedores en mejores
condiciones.

Cuadro 10. Plazo promedio de los préstamos

Pequenias Medianas Grandes Total

Plazo del préstamo No. % No. % No. % No. %
<1 mes 5 45 0 0 Q 0 5 17
1-3 meses 3 27 1 14 2 17 6 20
3-6 meses 1 9 3 43 2 17 6 20
6-12 meses 2 18 3 43 4 33 9 30
> 1 afo 0 0 0 0 4 33 4 13
> 500,001 0 0 0 0 3 25 3 10

Total 1 100 7 100 12 100 30 100

Plazo promedio requerido para los préstamos

El 56 por ciento del grupo de muestra manifesto que requeria de
creditos por plazos que iban de uno a tres afios, tanto para capital de trabajo
como para inversion en activos fijos (vease el cuadro 11). Como es logico, el
plazo promedio deseado se incrementaba en relacion directa con el tamafio
de la firma.

Cuadro 11. Plazo promedio de los préstamos requerido

Pequeitas Medianas Grandes Total
No. % No. % No. % No. %
0-6 meses 1 9 1 17 1 10 3 1
6-12 meses 1 9 1 17 1 10 3 1
1-3 afios 7 64 2 33 6 60 15 56
5 afos 2 18 1 20 0 0 3 1
> 5 afos 0 0 1 17 2 20 3 1
Total 1 100 6 100 i0 100 27 100

Relacion garantia/préstamo

El 76 por ciento de las empresas de la muestra utilizaban una relacion
garantia/prestamo de 2 a 1 (vease el cuadro 12). A las firmas mas grandes se
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les facilitaba préstamos con una relacion garantia/préstamo mas baja, por su
mayor acceso a los proveedores y otros agentes de credito. Mientras que
normalmente los bancos requieren una relacion de 2 a 1 y los prestamistas
exigen en promedio una relacion de 3 a 1, los proveedores por lo generai
proporcionan creditos en condiciones relativamente faciles, sin exigir garantias,
o solo en una relacion de 1 a 1, de acuerdo al volumen de la compra.

Cuadro 12. Relacion garantia:préstamo

Pequenas Medianas Grandes Total
Garantia:Préstamo No. % No. % No. % No. %
11 0 0 0 0 3 25 3 12
1.5:1 0 0 1 20 1 8 2 8
2:1 8 1 4 80 7 58 19 76
3:1 0 0 0 0 1 8 1 4
Total 8 100 5 100 12 100 25 100

Condiciones en caso de mora o falta de pago

Como se muestra en el cuadro 13, las grandes empresas tenian mejores
posibilidades de refinanciar sus pr¢stamos, y era menos probable que sus
garantias fueran rematadas. El cuarenticinco por ciento de las empresas
encuestades menciono la posibilidad de refinanciar sus préstamos.

Cuadro (3. Condiciones de more/falta de pago

Pequenias Medianas Grandes Total
Moras/falta de pago No. % No. % No. % No. %
Embargo de garantia 3 27 3 43 2 18 8 28
Refinanciaci6n 6 55 3 43 4 36 13 45
Refinanciacion si paga
una parte 2 18 1 14 5 45 8 28
Total 11 100 7 100 1 100 29 100

Los microempresarios v su acceso al crédito
y a las fuentes de financiamiento

Aunque las empresas del sector informal, la mayoria de las cuales son
microempresas (de 0 a 4 empleados) no fueron consideradas en la encuesta,
la informacion obtenida en anteriores trabajos llevados a cabo por ACCION
en 1985 y CEDLA en 1989 nos ofrecen una indicacion de las principales
fuentes de financiamiento de las microempresas, o empresas del sector
informal. Las fuentes de financiamiento que se sefiala a continuacion fueron
identificadas en base a la encuesta que hizo ACCION de 231
microcomerciantes y 246 microproductores:

- \(p\
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Fuente

Fondos propios
Familia/amigos
Prestamistas
Bancos
Socios
Instituciones no
bancarias 1.1
Otras?

wwoeod

v

productos en consignacion o
crédito para pagar a plazos.

El tamafio de los prestamos, en términos relativos, es pequefio: el 50
por ciento de los entrevistados requeria préstamos de menos de US$ 100, el
22 por ciento tomaba préstamos por montos que iban de US$ 10U a 500, y el
28 por ciento necesitaba prestamos per cantidades mayores de US$ 500. En
1989, CEDLA realizo una encuesta de 93 microempresarios; de esta muestra, el
67 por ciento utilizaba como fuente de credito sus propios recursos; otro 26
por ciento de los fondos provenia de familiares y amigos; el 4 por ciento
recurria a prestamistas y el 3 por ciento restante tenia acceso a instituciones
no bancarias. De los microempresarios de la muestra, el 18 por ciento podia
acceder al credito de los proveedores; el 44 por ciento recibia préstamos a
un ines de plazo y el 62 por ciento tomaba prestamos por montos inferiores
a US$ 125. En la muestra, el rango del préstamo iba de menos de US$ 50 a
US$ 1,400; el 75 por ciento de los encuestados aplicaba los préstamos a
capital de trabajo, el 11 por ciento a inversiones en activos fijos y el 14 por
ciento a "otros propositos”. En base a un estudio de 450 microempresas
formadas por personas autoempleadas en el sector comercial de La Paz, que
representan el 60 por ciento de la actividad del sector comercio urbano
informal, se pudo determinar que el 80 por ciento de los préstamos provenia
de fuentes informales (creditos de proveedores, amigos o familiares). Este
sector recibi¢ el 6.7 por ciento de sus préstamos de los bancos; el 485 por
ciento, de proveedores; el 135 por ciento, de prestamistas; el 29 por ciento,
de familiares y amigos; y el 23 por ciento, lo recibi6 de cooperativas y otras
instituciones similares.! Aunque no es posible cuantificar el volumen del
credito utilizado por las unidades productivas informales, el crédito que
utiliza este sector, en cualquier lugar, procede de fuentes informales.

Caracteristicas de las instituciones intermediarias

Investigacion del Banco Mundial

De acuerdo con una investigacion sobre cinco financieras cle
Cochabamba (vease cuadro 14), llevada a cabo por la Superintendencia de

1Silvia Escobar, "Comercio en pequefia escala en La Paz", 1988.



Bancos, esas instituciones no dieron informacion sobre los depositos que
tenian, que excedian de US$ 19 millones. Al mismo tiempo, tampoco
presentarcn estudio alguno de factibilidad relativo a la inversion de esocs
fondos en empresas subsidiarias, para demostrar su capacidad de pagar tasas
de interes del orden de (0 a 100 por ciento. En ausencia del acreedor, los
depositos se renovaban avtomaticamente. Ninguna de las cinco financieras
habta registrado en sus libros contables los depositos recaudados, y todas
ellas evadian los impuestos sobre el pago de intereses, lo que representaba
para el gobierno una pérdida mensual estimada en US$ 103,000 por concepto
de tributos dejados de percibir. Entre las cinco financieras pagan a sus
depositantes un promedio de un millon de dolares mensuales por intereses.
Estas instituciones estan constituidas legalmente como sociedades de
responsabilidad limitada. Se fundan con un capital sorpren-dentemente
pequefio; por ejemplo, las cinco inmobiliarias de Cochabamba, que hasta abril
de 1990 habtan movilizado depositos por un valor de US$ 19 millones, habian
iniciado sus operaciones con una capitalizacion combinada de solo 990,000
bolivianos. Los depositos de casi 10,000 clientes les permitieron realizar
inversiones por mas de US$ 16 millones en sus empresas subsidiarias.
Nuevamente, tres de las cinco financieras no pudieron explicar la diferencia
entre el monto de los depositos que habian recibido y la suma invertida. Las
dos financieras mas pequefias manifestaron inversiones por montos mayores
que los depositos, lo que lleva a presumir que no estan incluyendo todos los
depositos en sus declaraciones, o bien que poseen recursos de "origen
dudoso"?

Cuadro 14. Comparacion de cinco financieras

MULTI-
FINSA ACTIVA VIAL ORCOBOL INVANC

Tipo S.R.LE una persona  S.R.L. S.R.L. S.R.L
Capital estimado (Bs.) 260 (1/89) 60 600 (4/90) 40 (4/90) 30 (4/90)
Depositos (US$) 9,217 8,102 1,563 60 8
Inversion (US$) 7,09¢ 8,013 8913 125 19
Depositos menos inversion 2,121 89 670 65 n
Tasas de interés mensual (%) b 5-6 5 6 6 6
Pagos mensuales de interés (US$) 461 405 94 4 2
Impuestos dejados de percibir

(US9) 46 41 16 0.4 0.2
Namero de clientes 5,808 3,100 790 76 32
Promedio depdsito (US$) 1,587 2,585 1,978 1,645 595

Nota: Montos en miles.

3sociedad de respunsabilidad limitada.
Pago adelantado del primer mes.

2Wilson Garcia Merida, Las "inmobiliarias", facmtas. 26 de agosto de 1990.
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El mismo estudio informa que las transacciones se formalizan a travées
de un "contrato de prestamo”, entre el depositante y el duefio de la
inmobiliaria. Los depositos son garantizados por letras de cambio que no
comprometen a la institucion. Al contrario de muchas ideas que se tienen de
los mercados monetarios informales, en el sentido de que son
geograficamente limitados y sirven a clientes conocidos, estas inmobiliarias
movilizan depositos en las principales ciudades de Bolivia. Por ejemplo, FINSA
tiene clientes en Cochabamba, Oruro y La Paz, en proporciones de 88, 10 y 2
por ciento, respectivamente, y, en cuanto a volumen de depositos, en
proporciones de 92, 6 y 2 por ciento, respectivamente.

Estudio del Banco Central

No se puede caracterizar totalmente a las financieras como canales para
el "lavado de dinero". Una encuesta de 20 agentes de prestamo de La Paz
mostroé que las financieras financian un gran porcentaje de las actividades
productivas. De acuerdo a un estudio realizado por el Banco Central,
utilizando datos de la Rentera, se calcula que en Bolivia existen 1,256 de estos
establecimientos, concentrados principalmente en La Paz y El ALto. Se estima
que estas empresas movian entre US$ 8,342,075 y US$ 10,251,250 (al tipo de
cambio de enero de 1989).

En el cuadro que sigue figuran los intermediarios informales, por
departamento:

Volumen diario

Numero de promedio Volumen diario

Departamento  intermediarios  (Bs. 000) total (Bs. 000)
La Paz 880 2-2.5 1,760-2,200
Santa Cruz 167 2-2.5 334417
Cochabamba 114 1 114
Oruro 60 1 60
Los demas 35 0.5 17.5

Total 1,256 1.5 2,285.5-2,808.5

Fuente: Mercado Formal del Sector Financiero, Banco Central, enero 1989.

Otros agentes de préstamo

De acuerdo con un estudio llevado a cabo por el Banco Mundial en
1987 y verificado por una encuesta a una muestra de 20 agentes de préstano,
se puede decir que la percepcion tradicional del prestamista usurero que
presta su propio dinero no caracteriza apropiadamente a los mercados
informales de Bolivia. En este pais, los principales participantes en estos
mercados son agentes que actuan de intermediarios entre grupos de
ahorristas y Jde potenciales prestatarios, cobrando a éstos ultimos una
comision que fluctua entre el 6 y el 8 por ciento. Estos agentes financieros
anuncian sus servicios en los principales diarios de La Paz, Cochabamba y

Santa Cruz.

) \\od(
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Resultados de la encuesta de agentes de préstamo

Origen de los fondos

De los agentes de prestamo de nuestra muestra, el 25 por ciento
prestaba su propio dinero, el 10 por ciento eran simples intermediarios entre
ahorristas y prestatarios y cobraban una comision promedio de 5 por ciento,
pero que podia estar entre 4 y 6 por ciento; y el 65 por ciento prestaba una
parte de su capital propio y una parte de fondos prestados. De este 65 por
ciento, €l 33 por ciento era duefio del 30 por ciento del capital; el 11 por
ciento poseia el 25 por ciento, el 11 por ciento tenta como capital propio el
10 por ciento, y el restante 11 por ciento era duefio del 5 por ciento.

Porcentaje de Porcentaje de
capital propio prestadores

0 10

5 11

10 11

25 11

30 33

100 25

Preguntados sobre el origen de sus fondos que no eran los propios, el
42 por ciento respondi¢ que se prestaba de bancos formales, en un rango del
25 al 30 por ciento de los fondos totales, a tasas de interes del 2 por ciento
mensual; y el 58 por ciento recibia una parte de sus fondos de los ahorristas,
en un rango entre 70 y 95 por ciento.

Numero de fuentes Porcentaje de
de capital prestadores

1 47

2 47

3 6

Registro

De los 13 agentes que respondieron, el 77 por ciento estaba registrados
y el 23 por ciento no lo estaba. Sin embargo, aunque la mayoria estan
registrados, es frecuente que registren solo una parte de sus actividades. Por
ejemplo, en nuestra muestra de 20 financieras, dos estaban registradas como
"oficines legales”, aunque la mayor parte de sus ingresos provenia de la
actividad crediticia. Otras se registran como corredores de bienes raices y
solo pagan impuestos sobre la parte de sus actividades que tienen registrada.
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Rango de los préstamos

Aqui tambien el rango en el tamafio de los préstamos era amplio, y
reflejaba los diversos segmentos del mercado que sirven los distintos agentes
de prestamo. En el grupo de muestra el rango era de US$ 50 a US$ 90,000. El
cincuenta por ciento del grupo prestaba dentro de limites maximos de US$
10,000 o menos, y el 50 por ciento restante entregaba cantidades superiores a
US$ 10,000, que podian llegar hasta US$ 90,000. Algunos agentes ofrecian en los
diarios prestamos de hasta US$ 400,000, pero ¢sos no estuvieron dentro de la
muestra.

Tamaiio promedio de los préstamos

Aunque, segun lo informado por los doce del grupo de muestra que
respondieron a la pregunta, el tamafio promedio de los prestamos era de US$H
3,550, los diferentes tamafios promedio variaban dentro del grupo en un rango
que iba de US$ 100 a US$ 15,000, y el 58 por ciento de los prestadores daban
préstamos de un tamafio promedio por debajo de US$ 2,000. Los prestamos
i)romedio de dos "prestamistas” de la muestra estaban por debajo de US$

,000.

Plazo promedio de los préstamos

Meses %
1 33
2 8
3 58

Como se ha visto anteriormente, el plazo promedic de los prestamos es
por lo general de tres meses, con posibilidades de rencvacion; pero aplicando
las mismas condiciones y con pago adelantado de la comision y el primer
mes de intereses.

Plazo maximo de los préstamos

Meses

2 5
3 60
6 30
12 5

Aqui también, la mayoria de los prestamos era a 3 meses de plazo. Sin
embargo, este plazo podia extenderse hasta un maximo de 6 meses en casos
de prestamos de mas de US$ 10,000.
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Relacién garantia/monto del préstamoltipos de garantia
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Al contrario de lo que sucede con la mayor parte de los contratos de
crédito informales, que tradicionalmente son menos exigentes que las
instituciones en las garantias que requieren, y que toman mas en cuenta la
persona del prestatario que las garantias mismas, los requerimientos de
garantia de los prestamistas equivalen o incluso superan los de los bancos
formales, cuyo promedio es de 2 a 1.

Estos prestamistas, sin embargo, aceptan tipos de garantia diferentes
que los banco formales. Por ejemplo, para préstamos por debajo de US$ 5,000
se acepta como garantia los derechos a lineas telefonicas. Las lineas
telefonicas cuestan US$ 1,500, y una linea constituye una garantia aceptable
para un prestamo de US$ 750 a US$ 1,000, de acuerdo al nivel de exigencia
del prestamista. Otras garantias que se acepta usualmente para préstamos por
debajo de US$ 5,000 son joyas, vehiculos, artefactos domesticos {por ejemplo,
televisores), y, pocas veces, cheques personales de cuentas corrieantes en
bancos importantes, o pagares, por un valor equivalente a la relacion
aceptable garantia/préstamo. Para el caso de préstamos por ercima de US$
7,500, el 100 por ciento de los prestamistas entrevistados pedia como garantia
vehiculos (de acuerdo a su valor de reventa), hipotecas, derechos de
propiedad u otros activos inmobiliarios. En el cuadro que sigue se ofrece un
resumen de las respuestas obtenidas en la encuesta; aunque, una vez mas, la
forma y el monto de las garantias varian segun el monto del préstamo.

Cuando se les pregunto cuales eran los criterios para dar los
préstamos, el 100 por ciento de los entrevistados respondio que prestaban
principalmente sobre la base de garantias; mientras que solo el 50 por ciento
mencion6 como factor para acordar el préstamo el conocimiento personal del
cliente. Las siguientes son las formas de garantia requeridas:

Garantia %
Cheques 10
Lineas telefénicas 50
Joyeria 25
Aparatos domésticos 5
Pagarés 10
Vehiculos 40
Bienes 45
Hipotecas 55
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Tasas de interés nominales aciivas y pasivas

Los agentes de prestamo gue usaban su propio capital cargaban
intereses mensuales en un range entre 35 y 10 por ciento y no cobraban
comision. De estos cinco -25 por ciento de la muestra-, 2 prestaban con
intereses de 5 a 7 por ciento mensual; uno a 35 6 4 por ciento mensual; uno
a 10 por ciento mensual; y el restante aplicaba diferentes tasas de interes,
segun el monty del prestamo: 8 por ciento mensual para prestamos de hasta
US$ 5,000 y 6 por ciento mensual para los que superaban esta cantidad.

Del 75 por ciento restante de la muestra, el 50 por ciento pagaba a sts
depositantes intereses que estaban entre el 5 y el 7 por ciento ruensual, y el
otro 25 por ciento pagaba entre 6 y 8 por ciento mensual. Las mismas tasas
se cargaban a los agentes de préstamo. La mayor parte, el 75 por ciento,
operan como intermediarios financieros, poriendc en contacto a los
prestadores y prestatarios, y cobran una comision, por concepto de
intermediacion, que fluctua entre el 6 y 8 por ciento. La mayoria de elios no
corre el riesgo de quedar impagos, salvo cuando prestan de sus propios
fondos.

Porcentaje de

la muestra Activo (%) Pasivo (%) Margen (%) Comisién
25 0 3.5-10 3.5-10 0

50 57 57 0 46

25 68 68 0 46

Tasas de interés efectivas

El 100 por ciento de los prestadores encuestados requerian que el
primer pago d ' iniereses se descontara por adelantado, y, si cobraban
comisiones, que tambien estas se descontaran por adelantado, conjuntamente
con el primer pago de intereses. Las tasas de interés mensual se aplican
sobre la totalidad del monto del préstamo, y no sobre los saldos sucesivos.
El ochenticinco por ciento de la muestra solo entregaba el prestamo si toda
la documentacion referida 2 las garantias estaba en regla.

Plazo para el desembolso

El noventicinco por ciento desembolsaba los prestamos en el lapso de
horas o, como maximo, un dia, en el supuesto que los documentos estuvieren
en regla. Sin embargo, la mayoria ayudaba a los clientes a poner en regla
estos documentos, de modo que de una u otra forma el préstamo se
materializaba, en promedio, dentro del mismo dia. El cinco por ciento
desembolsaba los prestamos en el lapso de uno a tres dias de haber sido
solicitado.

&
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Uso de los préstamos

En el cuadro que sigue se resumen las respuestas de los entrevistados
a la pregunta sobre el uso dado a los préstamos. Sin embargo, cuando en el
curso de la encuesta se les solicito la informacion, desde una posicion de
posibles prestatarios, ninguno de los prestadores pregunté cual era el
proposito del preéstamo.

Uso % de respuestas

Capital de trabajo 100

Emergencias 58

Inversién en
activos fijos 33

Consumo 8

Atrasos
El 92 por ciento de los agentes de préstamo declaro tener préstamos

atrasados. El porcentaje de la cartera en mora estaba en un rango del uno al
cien por ciento (esto ultimo en el caso de uno solo de los entrevistados).
Unicamente el 20 por ciento respondié a esta pregunta, por lo que el
promedio de préstamos atrasados indicado podria no ser significativo, aunque
el 50 por ciento de los que contestaron tenia menos del 15 por ciento de su
cartera en mora. Tambien aqui, el porcentaje de los clientes en mora estaba
en un rango comprendido entre 1 y 100 por ciento, con un promedio que
manifestaba el 25 por ciento de sus clientes en mora, y un 42 por ciento que
declaraba que menos del 10 por ciento de sus prestatarios estaba en esa
situacion. Este porcentaje viene a ser comparativamente mejor que el de los
bancos formaies, que {ienen en mora aproximadamente el 20 por ciento de
sus carteras. En caso de falta de pago, las garantias son - endidas casi
automaticamente. Y como la mayoria de los agentes de préstamos estan
involucrados también en otras actividades, como por ejemplo el corretaje de
bienes raices, la venta de las garantias se hace a través de esa otra
actividad. A menudo se llega a subastar los activos embargados. Ninguno de
los prestamistas consideraba que el sistema judicial fuera ineficiente; de
hecho, muchos de ellos recurren a los tribunales, ya que todos los préstamos
se hacen mediante contratos debidamente suscritos por el prestamista y el
prestatario.

Volumen de transacciones

El volumer: mensual promedio de préstamos en el grupo de muestra
(respondieron 12 personas) fue de US$ 446,100, con un volumen promedio, por
prestador, de US$ 37,125. El rango de volumenes de la muestra va de US$
1,600 a 300,000.

A\
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Ndmero de clientes

El numero promedio de clientes por prestador en el grupo de muestra
era de 21, de los cuales 8 eran clientes repetidos, y el resto, nuevos. El rango
del numero de clientes iba de 6 a 50.

Principales competidores

Como se resume en el cuadro que sigue, los agentes de prestamo
consideraban que los principales competidores que tenian eran Ics otros
prestadores informales, los bancos y los proveedores.

Competidores % que respondid
Otros prestadores informales 40
Prestadores del sector formal 30
Crédito de proveedores 10
No saben 20
Total 100 (12 respondientes)

Otros tipos de servicios proporcionados

El 75 por ciento de la muestra respondio que, aparte de prestar dinero,
proporcionaba igualmente otros servicios. También aqui se observo que la
mayoria de elios estaban registrados legalmente para proveer esos "otros"
servicios. Los tipos de servicios que proporcionaba este 75 por ciento
aparecen resumidos en el cuadro siguiente.

% de
Servicios proveedores % de total
Anticréticos, biens raices 67 50
Tramitadores (pasaportes, titulos
de propiedad, etc.) 80 60
Negociacién de pagarés 20 15
Contabilidad 7 5
Total 15 20

Perfil del cliente

La mayoria de los encuestados manifest: que sus clientes eran
personas individuales o microcomerciantes. Aurque no fue posible determinar
cual era la combinacion de clientes en las respectivas carteras, el 33 por
ciento de los prestadores tenia carteras mixtas, que servian desde
microempi'esas hasta empresas medianas.
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% de % exclusivamente
Cliente prestadores agentes de préstamo
Microempresa/individuo 67 42
Pequeio 42 8
Mediano 42 17
Grande 33 33
Total 100 (12 respondientes)

Tiempo de actividad

El 55 por ciento de los entrevistados estaba operando desde hacia
menos de tres afios. Esto refleja el hecho de que un gran numero de estas
empresas tuvo que cerrar después del periodo de hiperinflacion, en que
perdieron un gran volumen de negocios, como resultado de la perdida de
confianza en este tipo de empresas cuando muchas de ellas cerraron sus
puertas entre gallos y medianoche fugando con ahorros de sus clientes por
mas de 30 millones de dolares.

Periodo %
<1 afo 17
1-3 afos 11
5-6 ailos 17
20 afos 17
37 afios 8
Total 100 (12 respondientes)

Ventaja comparativa

La mayoria de los entrevistados manifest6 que sus clientes preferian
sus servicios a los de los bancos por la demora que significaba obtener
préstamos bancarios, y po el excesivo papeleo y burocracia involucrados en
esas operaciones. Dijeron @mbi¢n que a menudo sus clientes tenian cuentas
bancarias en importantes bancos, pero que pedian préstamos para
emergencias y para capital de trabajo. Mencionaron igualmente que muchos de
sus clientes eran comerciantes y no podian perder el tiempo que demoraban
los bancos para otorgerles los prestamos. Entre otras razones, se expresé que
a menudo los clientes necesitaban tener un acceso rapido a cantidades
relativamente pequefias de dinero, y que por lo general los bancos no tenian
interés en procesar préstamos de menos de US$ 10,000; o que frecuentemente
sucedia que los clientes. tenian garantias por el monto requerido, pero que no
eran aquellas que acep!aban los bancos. Otras razones =sgrimidas fueron que
los bancos se servian a si mismos y no estzban interesadns en servir a
grupos "marginales”. A este respecto, sin embargo, y en vista de les garantias
que exigian y el tamafio promedio de los préstamos, parece que la mayoria
de los agentes de prestamo de la muestra tampoco prestaban a grupos
marginales. El sector de la microempresa, que cuenta con 4 6 menos
trabajadores, no tiene acceso al credito de estos agentes de prestamo.
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Crédito de los proveedores

El hecho que el 46 por ciento de los empresarios entrevistados usaran
como fuente de financiamiento el crédito de los proveedores refleja la
importancia que tiene esta fuente en el sector financiero informal. Ademas, de
acuerdo a diversas encuestas llevadas a cabo por CEDLA y ACCION,
alrededor del 18 al 38 por ciento del credito para el sector productivo
informal viene tambieén de los proveedores. Entre los encuestados, la
proporcion en que se utilizaba esta fuente variaba segun el tamafio de la
firma: el 67 por ciento de las empresas grandes recurria a estos creditos,
contra el 40 por ciento de las medianas y el 27 por ciento de las pequefias
empresas. Esto puede reflejar los beneficios de las economias de escala:
cuanto mayores son los volumenes de compra a los proveedores, tanto mejor
el acceso a su credito y tanto mejores las condiciones del mismo. Aunque en
el marco de este estudio no se entrevisto a proveedores sobre las
condiciones en que daban sus creditos, la informacion pudo ser deducida de
las declaraciones de los usuarios y los destinatarios de estos creditos. Las
condiciones de los creditos de los proveedores son mas favorables que las
de los bancos o cualquier otra fuente de credito, con excepc’ - de los de
origen familiar.

EL costo del credito de los proveedores estaba en un rango de 0 a 3
por ciento mensual. Las garantias requeridas eran garantias personales,
tarjetas d= credito y, ei: ocasiones, garantias por el mismo valor del prestamo
(proporcion 1 a 1). La mayoria dc los préstamos se otorgaba a plazos
menores de tres meses, aunque a veces los plazos se extendian hasta un
maximo de 6 meses. Cuando se preguntaba a los encuestados por qué razon
los proveedores les facilitaban prestamos en condiciones relativamente tan
favorables, constestaban con frecuencia que, dado que no habia reactivacion
economica, si los proveedores querian vender tenian que hacerlo al credito. A
la pregunta de por qué usaban otras fuentes de credito aparte de los
proveedores, que se lo proporcionaban en esas ¢ adiciones favorables, la
respuesta era que los proveedores tenian "techos” en el monto de los
creditos que podian dar. Por lo general, los empresarios preferian, entre las
fuentes de financiamiento, el credito de los proveedores. Este credito
satisfacia el 7 por ciento de las necesidades de los empresarios de la
muestra. De los US$ 95 a US$ 19 millones que utilizaron los 30 empresarios
del grupo de muestra, de US$ 0.7 a 14 millones 2ran creditos de
proveedores. Se puede calcular en US$ 233 a USS 46.6 millones el monto total
de los creditos proporcionados por proveedores al sector productivo formal
de La Paz.

Pasanakus/Anticréticos
Las asociaciones de ahorro y credito rotativo (AACR), conocidas en

Bolivia como "pasanakus”, constituyen en todo el mundo una forma popular de
financiamiento informal. Por lo general, la AACR esta conformada por un
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grupo de personas que aportan iguales cantidades a un fondo comun que es
adjudicado por sorteo a los diferentes miembros del grupo en forma rotativa.
Este sistema informal opera en favor del que recibe el primer fondo ("pozo"),
ya que obtiene un préstamo sin intereses; y en contra del ultimo que se lo
lleva, que no gana interés ni recibe compensacion por sus sucesivos aportes
al fondo comun. Recientes investigaciones llevadas a cabo en Bolivia muestran
que entre un tercio y la mitad de las personas adultas residentes en areas
urbanas participan frecuentemente en pasanakus, y que los pagus que hacen
alcanzan, en promedio, a una sexta parte de sus salarios. Se ha encontrado
este tipo de asociacion incluso entre empleados de empresas de inter-
mediacion financiera formales. A pesar de la alta inflacion y de la mala
recuperacion de los préstamos de los agentes formales, se han regisirado en
Bolivia pocos problemas con las AACR. Mas del 90 por ciento del toial de
personas entrevistadas participaba en pasanakus, principalmente porque
querian ahorrar mas dinero y sentian que el pertenecer a una asociacion los
obligaria a hacerlo.3

De acuerdo a los resultados de la investigacion de Adams y Canavesi,
el numero promedio de integrantes de los pasanakus objeto de la encuesta
era de 10, con un rango que iba de 5 a 110 personas. El 60 por ciento de los
miembros eran mujeres, y el 90 por ciento estaba integrado por amigos. En el
sesenta por ciento de los casos se permitia al organizador llevarse el primer
pozo. Dos terceras partes de los pasanakus se hacian en dolares. En 1987, el
aporte individual promedio a los pasanakus habia sido de aproximadamente
USS$ 18 por cada periodo de aportaciones.

Adams identifico tres tipos de pasanakus en Bolivia: simples grupos de
oficina, pasanakus de i..ercado—en que el organizador recibia una comision—y
pasanakus promocionales, que utilizaban los comerciantes y los bancos para
promover la venta de diversos articulos, como ropa, automoviles, muebles,
etc. El pasanaku de oficina es la forma mas popular, en que el organizador
es un colega respetado, que no recibe ninguna consideracion especial por
desempefiar la funcion de organizador. En algunos casos el organizador asume
la responsabilidad por la falta de pago de los aportes de los miembros, pero,
en esta forma de pasanaku, por lo general todos los integrantes del grupo
comparten dicho riesgo.

El pasanaku en que se paga una comision es la forma :nas comun de
ahorro, y credito de los micro.mpresarios, y constituye a menudo la unica
fuente de financiamienio, aparte de sus fondos personales. Se presenta en una
serie de formas, aunque los principios son siempre los mismos. Para las
mujeres que trabajan en los mercados, ésta es una forma de ahorro
conveniente. Se organizan grupos de 10 personas, en promedio, y se establece
las condiciones del pasanaku. Por lo general, cada miembro aporta un

Informe Sobre el Desarrollo Mundial, 1989, p. 224.



C-20

boliviano (US$ 0.3) para el fondo comun, y se distribuye el "pozo" mas o
menos cada 10 dias, aunque este lapso puede variar, en el orden rotativo
establecido desde el inicio. A menudo el organizador recibe una comision que
equivale en promedio al diez por ciento del pozo. También se le puede dar
la opcion de llevarse el primer pozo o de no tener que pagar sus aportes. En
terminos generales, el organizador tiene también la disposicion del dinero
hasta que se distribuye. Con frecuencia, tiene también la obligacion moral de
honrar la falta de pago de las personas que recluté para el pasanaku, asi
como de organizar el grupo, cobrar los aportes y asegurar que se cumpla con
las reglas informales del pasanaku. A menudo, los organizadores llegan a
manejar hasta 10 pasanakus.

El pasanaku promocional se volvio muy importante durante el periodo
hiperinflacionario, como un medio de aumentar las ventas de bienes y
servicios. Distribuidores de vehiculos, mueblerias, tiendas de artefactos
domesticos, comerciantes y sastres organizaron pasanakus para incrementar
sus ventas, en reemplazo de las ventas a plazos. Por ejemplo -como
explicaba el participante de un pasanaku- un vendedor de artefactos
organizaba un grupo de 8 personas por un periodo de 8 meses; cada persona
contribula cada mes con la octava parte del precio de un aparato de
television. Esto permitia que cada uno Jde los asociados (excepto el ultimo)
pudiera comprar un televisor sin haber tenido que estar ahorrando durante
un periodo integro de 8 meses; y permitia también al vendedor vender al
credito en condiciones menos riesgosas que si hubiera vendido 8 televisores
purs pagar en 8 cuotas mcnsuales.

Una forma de ampliar la participacion en el pasanaku era la conocida
como "piramide”, estructura en la que cada nuevo asociado se comprometia a
llevar a dos nuevos miembros. Sin embargo, este sistema decliné rapidamente,
en razon de que los nuevcs llegados no tenian idea del orden que les
correspondia, y a menudo debian esperar afios para recibir el producto; y
tambien porque contrariaba los principios basicos del pasanaku, que esta
organizado sobre la base de la confianza. Los miembros del grupo
determiian las eventuales variantes de los pasanakus; por ejemplo, pueden
aportar una mayor suma Yy recibir un pozo doble o triple. Se dice que los
pasanakus son utilizados frecuentemente por inversionistas, que aportan sumas
de hasta US$ 10,000 para financiar nuevas inversiones. No obstante, ninguno de
los inversionistas de la muestra usaba pasanakus como forma de
financiamiento.

El 92 por ciento de las 470 personas encuestadas por Admas declaro
que la principal razon de su participacion en pasanakus era el deseo de
ahorrar. Este mecanismo de ahorro informal viene a ser un indicador de la
desconfianza generalizada en el sistema bancario que siguio a la crisis
economica.

Las principales razones citadas para explicar la popularidad de los
pasanakus fueron el bajo costo que la operacion tiene para el prestatario, la
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posibilidad de ahorrar y prestarse de una misma fuente, el incremento de la
capacidad de ahorro y la flexibilidad que poseen esos sistemas. El Banco
Boliviano Americano ha instituido recientemente un plan de ahorros llamado
CREDIPLAN, que reproduce las caracteristicas del pasanaku.

Existe en Bolivia un mecanismo de financiamiento a plazos II~ .ado
"anticretico”. En este, el propietario de una casa la transfiere a cambio del
pago al contado de una fuerte suma; transferencia que revierte una vez
transcurrido el periodo acordado. El interés que se podria haber ganado
sobre el dinero viene a ser el valor de alquiler de la casa. Esta forma de
"financiamiento” se utiliza tanto en el sector formal como en el informal.
Muchas de las casas comerciales e inmobiliarias operan como intermediarias
de anticreticos por una comision que fluctua entre el 3 y el 6 por ciento; se
intermedia anticreticos de casas-habitacion, tiendas y oficinas. Por ejemplo, el
"arrendador” paga un monto acordado (US$ 25,000, para usar el caso de una
entrevista) por una oficina de 3 habitaciones, por un término de hasta 2 afios.
Casi siempre el primer afio del contrato es forzoso, y hay opcion de
renovacion. El "arrendador” paga al inicio una comision de 3 por ciento al
intermediario, y recibe el integro de sus US$ 25,000 al termino del contrato. El
propietario, por su parte, gana en los dos afios un interés minimo del 16 por
ciento por los US$ 25,000, y tiene la libre y total disposicion de ese dinero
durante el periodo estipulado en el contrato, mientras que el arrendador paga
el costo de oportunidad de los fondos, en vez de un alquiler mensual de US$
600 durante dos afios.



