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1. Introduccion.

El sistema financiero se constituye en
una parte sustancial de la dinamica
econdmica actual ya que tiene dos
funciones esenciales, la primera, referida
a la canalizacién de los recursos inactivos
que poseen los ahorristas hacia los
proyectos de inversion y consumo, lo que
en términos de la teoria econémica no es
mas que el medio a través del cual el
ahorro se convierte en inversion.

En segundo lugar, el sistema financiero
debe facilitar las transacciones entre los
agentes de la economia, funciéon que
resulta cada vez mas importante en un
mundo globalizado, donde un sistema de
pagos eficiente se constituye en uno de
los requisitos para lograr mayor
competitividad para las empresas y
bienestar para los hogares.

Sin este proceso de intermediacion, el
flujo de dinero destinado a la economia y
al movimiento diario de las industrias y
comercios no podria ser posible mas alla
de la propia capacidad de
apalancamiento de los empresarios,
limitando, por lo tanto, la expansion y el
desarrollo de la riqueza.

Las implicancias de esto son varias y
profundas, ya que en la gran mayoria de
los casos, y a diferencia de las lecturas
clasicas de la economia, el duefio del
capital no necesariamente es el
empresario.

De hecho, la realidad boliviana muestra
que el grueso de los emprendimientos
son llevados adelante por micro,
pequefio 'y medianos empresarios
(MyPyME) con altos grados de
apalancamiento y en la mayoria de los
casos con fondos obtenidos no solo bajo
figuras crediticias formales, sino también
a través de métodos de financiamiento

no tradicionales, como esquemas
cooperativos, prendarios, y otros..

Ademads, cuando el financiamiento es
obtenido a través del sistema financiero
formal, el descalce entre las condiciones
que se exigen a causa de la normativa
actual y aquellas que pueden ofrecer los
nuevos emprendimientos, ha empujado a
una situacién en la que los préstamos de
consumo son los mas accesibles para este
tipo de emprendedores, subvalorando en
gran medida la cartera de créditos para
el sector productivo.

Esta caracteristica, que a priori parece
contraproducente para el desarrollo de
una economfia, surge a partir de una
particularidad de los emprendimientos
en paises en vias de desarrollo como
Bolivia, en los que estas iniciativas,
muchas veces, responden a una
estrategia de sobrevivencia o como
respuesta a la carencia de oportunidades.
En este contexto, los créditos son
utilizados para suavizar los patrones de
consumo, permitiendo a las familias
obtener mayores grados de bienestar.

Esta situacién planteé un contexto en el
que el sistema financiero nacional ha
respondido positivamente a un entorno
econémico sumamente dificil, como el
que vivié la economia boliviana durante
gran parte de los ultimos 35 afios, en los
que tuvo que recuperar la confianza del
publico, al mismo tiempo que disenaba
nuevas tecnologias capaces de responder
a las necesidades de una economia en
desarrollo y con escaza cultura
financiera.

En gran medida, la normativa que se
implement6 permitié el desarrollo de un
sistema financiero sumamente confiable,
con niveles de penetracion cada vez mas
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altos y una situacidon patrimonial que le
permitia expandirse hacia nichos de
mercado que en otras circunstancias no
podria haber atendido.

A esto, se le debe sumar el desarrollo de
las microfinanzas, que permitieron la
inclusion de agentes que por sus
caracteristicas representaban clientes
poco atractivos o directamente excluidos
por la normativa que regia al sistema
bancario.

Los fundamentos de la normativa actual,
por lo tanto, se basan en la proteccién de
los recursos de los ahorristas, el
resguardo de la estabilidad del sistema
financiero como tal y la provisiéon de
condiciones para su desarrollo. Donde la
seguridad del sistema de finanzas es
considerada como un patrimonio de los
bolivianos.

Se establecieron criterios de gerencia de
riesgos, ademdas de mejorar los
parametros de evaluacion de los flujos de
caja de los proyectos que recibian
financiamiento, dejando en segundo
plano la valoracién de garantias sobre
las que se basaban los préstamos en
épocas anteriores.

Por el lado de las instituciones cuasi-
bancarias, especialmente aquellas
dedicadas a las microfinanzas, se debe
resaltar el gran espacio de desarrollo de
nuevas tecnologias que se constituia a
partir de la Ley 1488, sobre todo aquellas
relacionadas al manejo de un gran
nimero de clientes con margenes de
utilidad relativamente pequefios, pero
logrando niveles de rentabilidad
aceptables.

El éxito de estas tecnologias se vio
reflejado no solo en el efecto derrame
sobre las
tradicionales, que poco a poco estan

entidades bancarias

adoptandolas, profundizando su llegada
a segmentos que tradicionalmente no
eran atendidos por la banca, sino
también por el alto grado de
“exportacion” de las mismas a otros
paises del mundo.

Ahora bien, mas alld de los éxitos de la
normativa actual, estd claro que Ila
regulacion financiera actual aun tiene
mucho espacio para perfeccionarse. En
primer lugar, la estructura de evaluaciéon
de riesgos que se aplica resulto,
irdnicamente y en alguna medida, en uno
de los problemas que hoy en dia se
observa respecto a la actual Ley de
Bancos, ya que a medida que se
establecian mecanismos de protecciéon
para los ahorristas, recuperando su
confianza y por lo tanto permitiendo
niveles record de captaciéon, se ha
perdido grados de flexibilidad para
responder a las necesidades de capital de
los nuevos emprendimientos, que casi
por definiciéon, no pueden responder a
los requerimientos que se le exigen a
emprendimientos ya establecidos.

Por otro lado, en las instituciones
dedicadas a las
originalmente disefiadas para ofrecer

microfinanzas,

servicios financieros a los segmentos mas
pobres de la poblacion, se observa como
la composicién de sus carteras tienden a
crecer en montos promedio, lo que puede
significar un alejamiento sistematico de
su mision original.

Paralelamente, el actual exceso de
liquidez que registran las instituciones
financieras podria ser un indicador de
ineficiencia o rigidez, aunque es posible
que la explicacion para estas dificultades
en la colocacion que enfrentan las
entidades también pase por problemas
con la demanda de créditos, que a su vez
estarian explicados por una falta de
oportunidades claras de inversion.
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Finalmente, el escaso desarrollo del
mercado interbancario y de un mercado
secundario de titulos, publicos y
privados, son también puntos en los que
la normativa actual podria mejorarse
sustancialmente, no solo por los
beneficios en cuanto a nuevas opciones
de inversion, sino también respecto a las
mejoras en la administracién
empresarial que implica la emisién de

instrumentos financieros.

Esta situacion se refleja en los estados
financieros del sistema bancario, en los
que se observa un extraordinario
crecimiento, no sé6lo de la cartera, que en
el 2011 y el 2012 registra un crecimiento
del 21,2%, cifra que si bien es
relativamente mas baja que el
crecimiento entre similar periodo del
2010 y 2011, la cual era del 26%, sigue

depdsitos del publico, que a finales de
2012 superaron los 10.717 millones de
dolares, lo que representa un desarrollo
del 20,1% con respecto al 2011. Esto
representa un incremento anual de
1.793,3 millones de doélares, mientras
que en el 2011 la variacién nominal
habia sido de 1.419,5 millones de
dolares.

Un dato importante es el relacionado a
las obligaciones con otros bancos y
entidades financieras, que en el 2012 se
torn6 negativo, lo que demuestra que el
sistema bancario en su conjunto es
acreedor neto, aunque es evidente, como
se sefial6 antes, la baja participaciéon de
este asiento contable en la hoja de
balance del sistema bancario. En total, el
patrimonio de la banca es de 1.168,8
millones de délares, que en comparacion

al 2011 muestra un crecimiento bruto de
220,1 millones de doélares, equivalentes a
un incremento del 23,2%.

manteniendo la tendencia creciente que
se viene registrando en los ultimos afios.

Estas colocaciones se hacen posibles
gracias al gran crecimiento de los

ESTADOS FINANCIEROS DEL SISTEMA BANCARIO

(A fines de cada afio indicado)
En millones de délares
(en millones de

Variacion bruta

. Tasa de Crecimiento
(en millones de

(en porcentaje)

Participacion
(en porcentaje)

doélares) doélares)
DETALLE 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
ACTIVO 11.250,3 13.529,7 100 100 1975,6 22794 21,3 20,3
Disponibilidades 2.308,3 2.635,6 20,5 19,5 712,4 27,3 44,6 14,2
Inversiones temporarias 1.916,5 2.422,8 17,0 17,9 -105,8 506,3 -5,2 26,4
Cartera 6.534,0 7.919,4 58,1 58,5 1349,3 1385,3 26,0 21,2
Otros activos 491,5 551,9 4,4 4,1 19,7 60,4 4,2 12,3
PASIVO 10.301,6 12.360,9 100 100 1809,3 2059,3 21,3 20,0
Obligaciones con el puiblico 8.924,6 10.717,9 86,6 86,7 1419,5 1793,3 18,9 20,1
Obligaciones con instituciones fiscales 166,8 39,9 1,6 0,3 149,4 -126,9 856,5 -76,1
Oblig. con bancos y otras entidades 4719 421,2 4,6 3,4 31,3 -50,6 7,1 -10,7
Otros pasivos 738,3 1.181,9 7,2 9,6 209,2 443,6 39,5 60,1
PATRIMONIO 948,8 1.168,8 100 100 166,3 220,1 21,2 23,2
Capital social 599,5 663,2 63,2 56,7 117,2 63,7 24,3 10,6
Reservas 148,9 194,7 15,7 16,7 4,9 45,9 34 30,8
Resultados acumulados 168,0 186,9 17,7 16,0 35,9 18,9 27,1 11,2
Otras cuentas de patrimonio 32,4 1239 3,4 10,6 8,3 91,6 34,3 282,8
PASIVO Y PATRIMONIO 11.250,3 13.529,7 100 100 1975,6 22794 21,3 20,3

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
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2. Desafios para una nueva ley

A partir de las particularidades antes
mencionadas, el sistema financiero
nacional logré adaptarse, profundizando
y ampliando los indicadores de
bancarizacion.

Evidentemente esta situacion plantea
una serie de desafios interesantes a la
hora de redisefiar la normativa actual, no
solo por la extraordinaria incorporacion
de los avances tecnolédgicos que el sector
realiz6, sino  también por las
caracteristicas de la economia boliviana,
que como se explico, no responden a un
esquema simplista en el que las
necesidades de consumo, de inversién
y/o  produccion estan claramente
separadas, sino mas bien a un entretejido
que exige un sistema bancario sélido,
confiable y competitivo que a la vez sea
coherente con el entorno econdémico
actual.

En este sentido, uno de los principales
factores que se debe tomar en cuenta, es
que las tasas de interés son el resultado
de un complejo sistema de sefiales, que
parte de una decisién de ahorro o
consumo de las familias y que refleja las
preferencias en el tiempo que estas
tienen.

Si las familias deciden ahorrar mas hoy a
costa de su consumo actual, significa que
tienen mejores perspectivas para el
futuro, lo que a su vez le indica a los
empresarios que realizar inversiones hoy
en dia resultara rentable en el futuro.

Por lo tanto, la tasa de interés, resulta ser
uno de los indicadores para evaluar si los
proyectos de inversién actuales seran o
no rentables en el futuro.

Uno de los principales éxitos de la
regulacion actual esta en la libertad que
tienen las entidades del sistema

financiero, aunque no sea total, ya que
los entes reguladores y principalmente el
Banco Central de Bolivia (BCB) tiene
mecanismos a través de los cuales puede
incidir en la determinacién de las tasas
de interés. Esta libertad permiti6 una
asignacion relativamente eficiente del
ahorro de las familias hacia los
proyectos, ya sea de inversion o de
consumo, mas rentables y confiables,
ayudando a precautelar la estabilidad del
sistema financiero.

Establecer mecanismos de regulaciones
especificos sobre las tasas de interés
puede llevar a asignaciones ineficientes,
donde los proyectos de inversion que
obtengan financiamiento pueden no
tener las rentabilidades esperadas,
incrementando los niveles de mora y por
lo tanto afectando la estabilidad del
sistema financiero.

Ademas, en una economia con tantas
rigideces como la boliviana, la fijacion de
las tasas de interés podria resultar
contraproducente, toda vez que en un
contexto integrado, donde las tasas de
interés internacionales son una fuerte
herramienta de politica econémica, los
cambios en las mismas podrian afectar a
nuestra realidad exigiendo respuestas
rapidas.

Por otro lado, las tasas de interés sirven
también como wuna herramienta de
control de la inflacibn que exige en
muchos de los casos movimientos
oportunos en las mismas, a partir de su
regulacion esta medida podria ser objeto
de largas negociaciones politicas, como
sucede hoy en dia con algunos precios
controlados como el transporte publico y
algunos servicios basicos.
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Finalmente, una regulacién de las tasas
de interés, en cuanto a sus techos y pisos,
podria reducir la expansion de la cartera
del sistema financiero, ya que ésta
depende del capital de las entidades que
operan en el sistema.

Si el capital de una entidad financiera
estd muy cercano al limite que se
establece en la propia legislacion, la
Unica forma de expandir la cartera de
préstamos sera a través de nuevos
aportes o de la capitalizaciéon de las
utilidades. Si las tasas de interés son
reguladas de forma tal que no dejan
margenes de utilidad no se podra
capitalizar ademas de que se eliminan los
incentivos para efectuar nuevos aportes
de capital.

Un segundo factor, altamente
relacionado con la libertad de
determinacion de las tasas de interés, es
que la composicion de la cartera de las
entidades financieras resulta de una
asignacién en funcion de factores de
riesgo y sostenibilidad, estimados por el
personal de las entidades financieras a
través de una serie de herramientas y
entrenamiento técnico probado por
muchos afios.

Esto resulta de especial importancia
cuando se toma en cuenta que el dinero
que prestan las entidades financieras es
el resultado del ahorro de sus clientes,
por lo que una asignacion eficiente es
una condicidn béasica para garantizar no
solo la estabilidad del sistema financiero
en si mismo, sino también la de la
economia de las familias, ya que la
experiencia demostré la importancia de
la diversificacion de riesgos, por lo que la
concentracién de créditos en algunos
sectores podria ser contraproducente.

Evidentemente, esto no implica que no se
pueda ofrecer incentivos al sistema

financiero para que este mas
predispuesto a otorgar créditos hacia
determinados fines o sectores, como es el
sector productivo, agricola o de vivienda
social, por ejemplo; sin embargo, se debe
tener cuenta que forzar cupos en la
cartera puede llevar a un déficit en la
disponibilidad de fondos para otras
actividades, reduciendo su crecimiento y
frenando el desarrollo de la economia en
conjunto.

En tercer lugar, se debe considerar, que
hasta ahora los criterios de evaluacién y
supervision aplicados por la ley actual
son en gran medida basados en los
registros contables, por lo que Ila
perspectiva de evaluacion es histoérica. La
introduccion de criterios modernos como
los de riesgo de mercado y operativos, de
capitalizaciéon dindmica anti-ciclica y de
supervision bancaria basada en el
andlisis de riesgos podria ser un factor
sumamente positivo, siempre y cuando
se hagan bajo parametros comunes y
técnicamente probados.

En este sentido, algunos de los criterios
antes mencionados, en una nueva Ley del
Sistema Financiero, deberian incluir
elementos referidos a:

a. Una nueva definicién del capital
regulatorio, en funciéon de
criterios como los expresados en
las normas de Basilea III, que
mejore tanto la calidad como la
consistencia de la base de capital,
lo que no solo implica mayores
requerimientos en la cantidad de
capital, sino que también se
deben incluir criterios de calidad
de los activos que lo componen.

b. La introduccién de un colchén de
conservacion del capital que
constituird un nivel adicional de
proteccion para los bancos,
especialmente en periodos de
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crecimiento excesivo del crédito,
estableciendo de alguna forma
una medida anti-ciclica.

c. El sistema transparente de la
cobertura de riesgo del marco de
capital, que representara una
revision de las normas
prudenciales sobre titularizacion,
cartera de negociacion y del
riesgo de crédito de contraparte.

d. La introduccién de un ratio de
apalancamiento no basado en el
anadlisis contable, que sirva como
medida complementaria a los
requisitos basados en la gestion
de riesgo.

e. La elaboracién de un marco de
riesgo de liquidez a objeto de
mejorar la resistencia de los
bancos a las perturbaciones
relacionadas con el manejo de
activos liquidos.

Ahora bien, en un extraordinario
contexto macroeconémico como el que
estd viviendo Bolivia, donde las
entidades del sistema financiero son aun
pequefias, no s6lo en comparacién a sus
pares en otros paises del mundo, sino
también en funcién de los
requerimientos de apalancamiento que
se observan hoy en la propia economia
boliviana, a partir del gran salto en los
ingresos fiscales asi como en los de las
familias, y que ha introducido en la
economia nuevas necesidades, tanto de
infraestructura como de consumo, este
tipo de medidas de supervision
macroprudencial, capaces de
complementar a la regulacién clasica de
caracter micro, resultan sumamente
importantes.

En este sentido, una mayor
capitalizacion, que le permita al sistema

financiero apalancar proyectos mas

grandes, sin necesidad de recurrir a la
banca extranjera, se hace evidente.

Por lo tanto, la introducciéon de
restricciones a ciertos niveles de utilidad
presenta una seria disyuntiva entre una
mayor contribucién de este sector a una
politica redistributiva y un mayor
crecimiento de la capacidad interna de
apalancamiento. Lograr esto ultimo, en el
largo plazo, favorece los retornos que
obtienen las familias ahorristas y evita
que los beneficios que se obtienen al
financiar grandes proyecto de inversion
se envien al exterior.

Si se toma en cuenta que una politica
econdémica bien disefiada, al margen de
suponer las condiciones coyunturales,
debe considerar los movimientos en el
largo plazo, entonces queda claro que
una nueva ley para el sistema financiero
debe precautelar sus funciones de
intermediacién y facilitacion de pagos en
contextos de crisis y bonanza
indistintamente.

Ahora bien, uno de los principales
cambios estructurales que se introdujo
en los ultimos aflos tiene que ver con la
mayor actividad estatal en diversas areas
de la economia. Un ejemplo de esto es la
incursion del Estado en el ambito
financiero, que se ha dado a partir de la
creaciéon del Banco de Desarrollo
Productivo, el cual si bien actiia como un
banco de segundo piso, podria facilmente
ingresar a la actividad financiera como
una entidad de primer piso. En este
contexto, la nueva regulacién debe
establecer claramente criterios
simétricos en el tratamiento de las

entidades publicas y privadas.

Un elemento transversal a la dindmica
economica es la libertad en el manejo de
divisas, no solo porque estas aun se
utilizan en varias de las operaciones que
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realiza el puablico en general, sino
también porque se constituye en una
importante sefial hacia el exterior, que
incide en las expectativas de los
inversionistas.

Cualquier politica destinada a restringir
o entorpecer el flujo y las operaciones
que involucren divisas en el sistema
financiero pueden constituirse en un
serio desincentivo para el ingreso de
capitales extranjeros al pais.

Finalmente, una de las principales
necesidades que enfrenta el sector es la
inclusion de las nuevas tecnologias
crediticias de la que se dispone hoy en
dia.

El volumen de transacciones por medios
electronicos se hace cada dia mas
importante, lo que revela la ausencia de
un marco normativo que proteja tanto a
los usuarios como a las instituciones
financieras.

Otro elemento que se debe considerar es
la necesidad de incluir a todas las
entidades que captan depdsitos del
publico, no solo por los hechos recientes
con algunas instituciones no reguladas,
sino por la larga historia de problemas
que acarrea una legislacion asimétrica.

En definitiva, el marco normativo actual
explica una gran parte del éxito del
sistema financiero en Bolivia, un cambio
radical, aun cuando detras se encuentren
objetivos de caracter social, y por lo tanto
deseables, puede tener efectos
contraproducentes para el desarrollo de
la economia.

Las premisas bdsicas que aseguran una
buena legislaciéon parten de establecer
criterios de competitividad en el sector,
lo que no es otra cosa que mantener los
margenes de libertad, tanto en Ila
determinacion de las tasas de interés

como en el manejo de distintas divisas en
sus operaciones. También se debe tener
en cuenta que la asignacion de los
recursos por parte del sector financiero
no puede hacerse discrecionalmente,
sobre todo porque estos recursos son de
caracter privado y se constituyen a partir
del ahorro de las familias.

Por ello es mucho mas saludable, para
una economia en desarrollo, establecer
politicas de incentivos a los objetivos que
se persiguen, que rigideces normativas,
que eventualmente podrian resultar
contraproducentes.



