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RESUMEN

En el presente trabajo se examinan las caractadstnas salientes del
sistema financiero boliviano y se revisa el rol etapefiado por el
Estado en el financiamiento al desarrollo. La ea@ibn de las
caracteristicas que tuvo la intermediacién de sssude largo plazo en
Bolivia a partir del funcionamiento de la bancaatsdt incluyendo la
experiencia del Banco Central y sus programas déditos

refinanciados, es desfavorable. Esta experiengiato a aquella
acumulada a nivel internacional, sugiere la incomeecia de un
eventual reestablecimiento de la banca estatabsi@rabllo en Bolivia.

Sin dejar de valorar la importancia de las insikitnes bancarias, la
evolucion de los mercados y sistemas financieréd dsterminando el
surgimiento de formas mas eficientes de financiamieal desarrollo.
En el caso de Bolivia, un mercado de valores muctds profundo
surge como una necesidad de primer orden paraa@hdiamiento de
largo plazo. La participacién del Estado en essfuexzo de
diversificacion debe orientarse al fortalecimiemntel marco legal para
permitir el desarrollo del mercado de capitales yapoyar las
actividades de la banca de segundo piso, indepetedidel Banco
Central.

Clasificacion JEL: E44, G10, G21

Keywords: sistema financiero, banca de desarrollo
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1. EL DESARROLLO FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

a. Aspectos Generales

La literatura econémica mas reciente encuentraretecion positiva
y de primer orden entre el desarrollo financieroely crecimiento

econémico. Es de hacer notar que el hallazgo d& edacion es
relativamente reciente y sobre el cual aun ahorahag un total

consenso: muchos autores y tratadistas del dekaredonomico

ignoran completamente en sus obras a los sistemasakios y mas
generalmente, a los mercados financieros. Alguaoalistas hacen
notar, por ejemplo, que la notable recuperacionlak economias
coreana y en la region, la mexicana, después dgyues crisis de
1997 y 1995 respectivamente, se ha hecho al matgesus sistemas
bancarios y financieros, los que se han recondttuisolo

parcialmente.

Sin embargo, autores como Levine (1997) nos dideasados en
estudios empiricos cuidadosos, que hay una “angdidencia de que
el nivel de desarrollo financiero es un buen prexdice tasas futuras
de crecimiento, de la acumulacion de capital y dmmbio
tecnoldgico”. Los mercados financieros tienen unacfén esencial:
facilitar la asignacion de recursos, en el espgcem el tiempo, en un
medio que por definicidn es incierto.

En efecto, los mercados financieros:

- mitigan los costos de informacion y de transacaciénos
agentes econdémicos;

- afectan a las tasas de ahorro;

- determinan decisiones de inversion;

- explican la innovacion tecnolégica; e

- influyen en la tasa de crecimiento de largo plagdad
economia.

Un sistema financiero que funciona bien facilita:
- el compartir riesgos, con agentes que los tomanoly c

agentes que se cubren de ellos;
- la asignacion de capital;
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- el seguimiento de los administradores de las eragrgsel
ejercicio del control corporativo;

- la movilizacién de ahorros; y

- la fluidez del comercio de bienes, servicios y dg ¢tontratos
financieros.

Una pregunta importante, para la cual no hay uspuesta Unica y sin
ambigiedades es la siguiente: ¢cual es la rela@atre la
estructura financiera y el funcionamiento del sigdinanciero?

Dada la presencia de costos de informacion y daesaecion, los
mercados e instituciones financieras surgen pradoignte para
ayudar en la negociacion y finalizacién de trangawes financieras,
y la cobertura para poder compartir riesgos. D@®stide riesgo
merecen una atencién particular: el riesgo de tigmiy el riesgo
idiosincratico.

Se recordara que la liquidez es la facilidad ydpidez con las que
los agentes pueden convertir sus activos en medeogago. El
riesgo de liquidez surge con la incertidumbre aadai a la
conversion de activos en dinero (0 medios de pa@pstos de
informacion y costos de transaccion pueden inhéita liquidez e
intensificar el riesgo de liquidez. Los mercadasamcieros bien
desarrollados son mercados liquidos, es decir mdescadonde es
relativamente poco costoso negociar instrumentognitieros y
donde hay poca incertidumbre en cuanto al tiempolg cancelacion
de contratos financieros.

La relacion entre liquidez y desarrollo economiciene de que

algunos proyectos de alta rentabilidad econémicao@ial) toman un

largo plazo en madurar e involucran un compromisolatgo plazo

del capital pero los ahorristas (y los financiaddreno desean
abandonar ni congelar sus ahorros por largo plBsoesta manera,
si el sistema financiero no funciona bien y no antada liquidez de

las inversiones de largo plazo, las nuevas invaesicse realizaran en
proyectos de baja rentabilidad y en desmedro detasa de

crecimiento de la economia.

La liquidez es un determinante muy importante déal@mada “curva de
rendimiento”, es decir de los retornos e intereges plazo de las
inversiones. Es asi que normalmente un bono o ywogi® a largo
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plazo paga rendimientos mas altos que un bono @siepa corto

plazo. Cuanto mayor la incertidumbre macroeconémjicgoor lo

tanto, menor la liquidez, la pendiente de la cuiearendimiento sera
mas vertical, es decir los intereses a largo plaeoan mucho
mayores que los de corto plazo. Esto, de manemaseable, conduce
a estructuras de endeudamiento de corto plazo aafedjas de
promesas de renovaciones periddicas. Cuando ldsarafiamientos
se vuelven mas dificiles, como tipicamente sucedéadase recesiva
del ciclo econdémico, los inversionistas con progsctle inversion de
larga maduracion, se ven sometidos a una astringeael crédito

gue a su vez acentla la recesion.

Cuanto mas liquido un mercado, mayores las pid#lies de que se
efectien inversiones a largo plazo. Para algunotores, la

revolucién industrial de los siglos XVIII y XIX puelse no haber
ocurrido si no hubiesen habido mecanismos para liteaci la

transformacién de liquidez y de plazos.

Ademas de reducir el riesgo de liquidez, los sistenfinancieros
pueden también mitigar los riesgos asociados colyegutos
individuales (riesgo idiosincratico). Bancos, fosdde inversién y
mercados de capital proveen los vehiculos aprogigiza negociar,
compartir y diversificar riesgos. La intuicion esmple: a los
ahorristas generalmente no les gusta el riesgonyoclms proyectos
de alta rentabilidad tienden a ser algo mas riesgogque los
proyectos de baja rentabilidad, los mercados fifemes que
permiten negociar y, sobre todo, compartir y diifexar el riesgo
inducen desplazamientos de cartera hacia proyectos tasas de
rentabilidad mas alta. La diversificacion de riesgouede también
acelerar la tasa de cambio tecnolégico y, por emdegrecimiento
economico.

b. La bancay el desarrollo

Las instituciones bancarias son esenciales en &sados financieros,
pero no son las Unicas y, hay de mas en mas camseasiebieran ser
las mas importantes. Los bancos ofrecen depésimsdbs a los
ahorristas y componen sus activos con una mezclandersiones
liguidas aunque de baja rentabilidad, sobre todprenision de retiros,
e inversiones mas iliquidas pero de alta rentaddlidAl proveer
depdsitos a la vista y de otras formas muy liquides bancos
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proporcionan un seguro de liquidez a los deposanty

simultaneamente facilitan inversiones a mas larga@a proyectos de
alta rentabilidad.

Una caracteristica importante que diferencia a besicos de las
instituciones del mercado de capitales es que edosnen el riesgo de
crédito en las operaciones de préstamo. No sucedmismo en la
Bolsa de Valores. Por otra parte, los costos deitm@o y de

evaluacion del cliente son pagados por los banoosntras que no
ocurre lo mismo en las bolsas.

Las preferencias del publico se inclinan frecuertei® por los
Depdsitos a Plazo Fijo en los bancos en vez dslassiones en bolsa
porque si bien estas Ultimas pueden ofrecer maymerdimientos y
aln mayor liquidez, son también percibidas como rieésgosas 0 mas
intensivas en informacion.

Los bancos son por naturaleza instituciones cono alt
apalancamiento, es decir son empresas cuyos acthidssrentables
(créditos) se originan con relativamente poco tdply cuya
principal fuente de recursos son los depoésitospdidlico o de otras
entidades financieras o los créditos externos erasb de los bancos
estatales de desarrollo. El alto apalancamientwetia implicacién de
hacerlos susceptibles a mayores riesgos ya queuefos arriesgan
el capital propio solamente en una pequefa proporctambién
debido a que los depésitos y los recursos de fiaamento externo e
interno son muy susceptibles a la coyuntura y a daisis de
confianza. Los bancos son instituciones con méstabilidad que
las del mercado de capitales. Por estas razones,bémcos son
instituciones muy reguladas y muy supervisada®dog los paises.

Los bancos son instituciones menos eficientes gaede un mercado
de capitales suficientemente liquido, ya que el t@ode
intermediacion es cargado a los ahorristas y pt@soes. En el caso
extremo de perfecta liquidez en el mercado de abgst todos los
agentes usarian el mercado de capitales y ningsadaubancos.

Los bancos, como instituciones que proveen liquidezgen cuando
los impedimentos son suficientemente grandes phoegarrollo de
un mercado de capitales. Algunos autores creen qoe el

desarrollo de los fondos de inversion, o fondos woas de valores,
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el papel de los bancos se reducird porque estatfonfrecen casi la
misma liquidez que una cuenta de ahorro en un hamda vez que
proporcionan rendimientos mas altos. Es la intecidan estatal, con
seguros explicitos o implicitos para los deposdantia que crea una
preferencia por depdsitos bancarios en vez de suaxtaun fondo de
inversion.

Los bancos tienen, en cambio, una ventaja comparain relacion

al mercado de capitales, sobre todo cuando ésteestd muy

desarrollado, para evaluar a las empresas y susn&atmadores, y

las condiciones de mercado. Los ahorristas deleghs bancos esta
funcién cuando no tienen tiempo, capacidad o medars recolectar
y procesar informacién acerca de las empresasagomsnistradores y
las condiciones econdmicas en las que se desemruelv

La banca de desarrollo y, sobre todo, la bancatadstke desarrollo
nace para cubrir la brecha no servida por la bamseada comercial,
es decir para asegurar el crédito, especialmentarde plazo y de alto
riesgo, que los bancos privados por sus modalidadediticias y por
la naturaleza a corto plazo de sus depdsitos, m@nedispuestos a
darlo. La banca estatal de desarrollo tiene un gaktificativo

economico que es el de proveer capital de inversidiargo plazo,
cuando esta provisién no puede venir de los bapdeados o cuando
el mercado de capitales es muy pequefio o no esa@rddado. En
algunos pocos casos, la banca estatal de desapodde presentar
ventajas sobre las entidades privadas de finanemtmiy puede tener
un comportamiento contraciclico que es interesanteetodo cuando
se enfrenta una astringencia crediticia. Empercss lmancos de
desarrollo movilizan muy poco ahorro nacional pdoay aiun estatal.
En el pais funcionaban frecuentemente canalizahdd@ro externo,
en especial, el de las instituciones financieragriracionales. Los
créditos eran contratados por la Republica y éstala responsable
final ante los acreedores externos. En otras patbos acreedores
extranjeros accedian a otorgarnos los créditosqumrel riesgo de
crédito —ante ellos— era el de la Republica, auresis créditos
terminaban beneficiando a deudores privados a d$raecla banca de
desarrollo. La disponibilidad de ese ahorro extedwmterminaba el
tamafio de la cartera de los bancos estatales derdis y no asi sus
posibilidades de movilizar ahorro interno. Al deden de ahorro
externo, con el riesgo tomado por la Republica, nescanismos de
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monitoreo de los prestatarios perdian su eficadia i no hubieran
habido influencias politicas, lo que no era el caso

La teoria econdmica moderna nos dice que aun, easd de bancos
de desarrollo de segundo piso, cuando el riesgoadomen las
entidades financieras de primer piso y que, potalato, realizan el
monitoreo de sus prestatarios es importante que ra@u sea

subsidiario, es decir que se organicen solamentenai hay

instituciones privadas, bancarias o del mercadocdpitales, que
estén decididas a invertir en actividades de lgslgzo. Los bancos
de desarrollo tienen justificacion solamente si e&an

macroeconémicamente inversiones adicionales, sispldear al

financiamiento que pudiera ser otorgado por engdgurivadas.

c. El mercado de capitales

Los mejores vehiculos para el financiamiento deygctos de largo
plazo estdn dados en los mercados de capitaless ttaiadistas
internacionales y los autores nacionales como MijleAsociados
(2000) insisten en este punto. Para que estos mhescéuncionen
bien, deben ser suficientemente liquidos, lo quaeggmente esta
relacionado con su tamafio. Cuanto mas grande urcace, la
presuncion es de que sera también mas liquido.

El mercado de capitales es normalmente la formangria de
canalizacién de recursos desde los ahorristas hasianversores.
Los riesgos comerciales son asumidos enteramentéopaahorristas,
contrariamente a lo que pasa con los depoésitosabis; y el Estado
se limita a promulgar una legislacidon y a ejercea supervisién que
los proteja de fraudes y otros riesgos no comegsialos ahorristas,
por su parte, se cubren de los riesgos comerciatas varios
mecanismos privados que les permiten compartinbeesi.

El desarrollo del mercado de capitales dependeg astros factores,
de: 1) la transparencia y veracidad de la infordmcen especial, las
normas de contabilidad que deben reflejar adecuadtrios estados
financieros de las empresas que emiten titulosrvadma el mercado
de capitales; 2) un sistema legal que proporcionemeénte

proteccidn a la propiedad y promueva el cumplinoedé contratos;
y 3) una legislacion de quiebras que detalle poelatado las
prelaciones de las acreencias, y de manera genemho se
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resolveran las acreencias en caso de que algunassiates
empresariales no sean exitosas. Estas son prejomeic de
negociacion de acciones y bonos para la existedeiaun mercado
liquido. La Ley 1834 de mayo de 1998, Ley del mdrcde valores,
asi como la Ley 1864 de junio de 1998, Ley de Raddpd y Crédito
Popular (PCP) de 1998, asi como las resolucioresComité de
Normas Financieras de Prudencia (CONFIP) vy de
Superintendencia de Valores, Pensiones y Segurd®3p recogen
muchos de estos prerrequisitos, mas no todos, hdas€ necesarias
regulaciones complementarias.

Es de hacer notar que con el concepto de bancaensalv que
reconoce nuestra legislacion bancaria tiende aerebs mas borrosa
la distincidon entre sistema bancario e institucom®l mercado de
capitales. Esto plantea problemas para la supérnvyigpero que han
sido reconocidos por nuestra legislacién (por ejemgn la Ley
PCP).

d. La necesidad de diversificacion financiera

De mas en mas parece deseable una estructura iBnance
coexistencia de un sistema bancario sélido e un€tihes vigorosas
del mercado de capitales. Se podria afadir un rtemercado: el
mercado de contratos de seguro. Los mercados dercseg el
aseguramiento en general son cruciales en una edang conducen
a un mayor desarrollo econémico al permitir a logerdes
economicos protegerse de ciertas contingencias. d&gades de
seguros, dependiendo del contexto institucionah, 8o complemento
importante sea de los bancos o de las instituciatedsmercado de
capitales.

En la discusion que sigue, nos limitaremos a loscawos bancario y
de capitales. Cuando falla uno de los dos, el dligiema puede
remplazarlo. Es asi que las crisis bancarias deEkiados Unidos y
de Suecia, a principios de la década de los noyematuvieron

efectos devastadores porque las empresas pudierancifarse en el
mercado de capitales y, por esa razén, las recesifireron suaves y
de corta duracién (Greenspan, 1999). Simétricamentmndo se
presentaron problemas en los mercados de capitatesejemplo en

1987 y 1998 en los Estados Unidos, los bancos asomiel desafio
de financiar a las empresas.

la
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Cuando las empresas son excesivamente dependiaedgedos
préstamos bancarios, los problemas de las entidadesarias que
generalmente dan lugar a una astringencia del torédée convierten
también en problemas para el sector productivogue acentia la
recesidon. En cambio, cuando el financiamiento baacas escaso, Si
las empresas pueden financiarse en el mercado dgales, por
ejemplo, emitiendo bonos, los problemas de los bsnoo se
trasladan del sector bancario hacia el sector ptocu

La diversificacién del mercado financiero con sas gilares basicos,
el bancario y el mercado de valores, es un elemenioial para el

desarrollo de largo plazo con estabilidad. Un sistefinanciero que

depende exclusivamente de su sector bancario es cost®so de

rescatar, en caso de crisis, con pérdidas sustasdapara el estado 6
para los ahorristas, que en un sistema que tiembiéa instituciones

del mercado de valores bien desarrolladas. Unaiesata financiera

amplia, donde el mercado de capitales ocupa urr lpggeminente, da
lugar también a un ambiente favorable para el delardel sistema

bancario.

2. LA INTERMEDIACION DE RECURSOS DE LARGO
PLAZO EN BOLIVIA

a. El funcionamiento de la banca estatal en Bol&

Con el propdsito de alentar a sectores considerpdositarios en los

planes de desarrollo econdémico, desde la décaddosiecuarenta
comenzaron a establecerse en el pais las llamadststutiones

Financieras de Desarrollo. Estas instituciones bestacargadas de
una multiplicidad de funciones, pero con la cardsteca comun de
gue efectuaban asignaciones sectoriales de créditoel mandato de
establecer un equilibrio entre rentabilidad y rigsgue raras veces lo
lograron. Desde el punto de vista del desarrolla, banca de
desarrollo debia contribuir a la formacion de calpien sectores
considerados por el gobierno prioritarios paraakpdefinidos por la
planificacion centralizada.

Es asi que en la década de los cuarenta se cifganeb Agricola de
Bolivia; anteriormente, en la década de los treis habia creado el
Banco Minero de Bolivia con funciones bancarias e d
comercializacion de minerales; a principios de kcata de los
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setenta el Departamento Comercial del Banco CenkeaBolivia se
convirtié en el Banco del Estado con funciones dacla comercial y
de banca de desarrollo, asi como de elemento dalesistema de
pagos por su red de sucursales. La CorporacionviBola de
Fomento (CBF), creada en la década de los cuasagan el modelo
chileno de la CORFO de ese entonces, tenia tamimétanillas de
financiamiento de la inversion de mediano y lardgazp, juntamente
a sus otras actividades.

Se ha de afadir a lo anterior, que al Banco CedgaBolivia (BCB),
se lo nombré como organismo ejecutor de los recurdrienidos por
la Republica de Bolivia de instituciones financieraternacionales
como el Banco Mundial y, sobre todo, el Banco lateericano de
Desarrollo y también de paises amigos. Desde fndéela década de
los sesenta, el BCB comenzé a intermediar créditesmediano y
largo plazo destinados al sector privado, en openas de banca de
segundo piso. En contadas ocasiones el Banco CesraBolivia
también empled sus propios recursos. Para la adiragion de los
créditos refinanciados, el BCB cred la Gerenciddsarrollo.

b. La experiencia de la Gerencia de Desarrollo ddBanco
Central de Bolivia

El financiamiento para el desarrollo en Boliviatsgdujo, hacia fines
de los sesenta e inicios de los setenta en ladotwéon de los
denominados créditos refinanciados. La adminiséracde estas
lineas de desarrollo qued6 a cargo del Banco Cemér&olivia como
fideicomisario de recursos contratados por el Te@sBeneral de la
Nacién (TGN) en la mayoria de los casos y con exsipropios del
BCB en algunos pocos casos. Los créditos refinaosiaestaban
destinados principalmente a la adquisicion de ehgijo, capital de
trabajo y en algunos casos a asistencia técnich.BaBco Central
disponia de reglamentacién sobre montos, secteedestino, tasas
de interés y periodos de gracia para la asignag@wrréditos en los
diferentes sectores econdomicos. Las tasas de mtpe¥Fa estos
créditos estuvieron fijadas por el gobierno ha€f0ly respondian al
principio de asignacion de recursos a sectores idersdos
prioritarios en los planes de desarrollo. Ellasiganun elevado
contenido de subvencion, lo que significé que eslaseas
presentaran pérdidas importantes por diferenciasbéias o de
tasas de interés.
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Al finalizar la década de los ochenta se acentudmsncaracteristicas
de banca de segundo piso de la Gerencia de Dekarvbdlemas,

para transferir los fondos del fideicomiso, se diciadoptar la
modalidad de subasta de lineas de crédito con teréaocde recursos
por sectores. A esta subasta Unicamente podian decccéas

denominadas Instituciones de Crédito Intermedi@i@is) habilitadas
para el efecto segun criterios estrictos que tergae ver con su
solvencia.

A partir de 1990 el Banco Central —previo acuerdon clos
financiadores— determiné modificar la asignacion lde recursos
prevaleciendo los criterios de mercado. Para eltefse liberaron las
tasas de interés de los créditos administrados lpoGerencia de
Desarrollo del BCB. Se autorizd al Instituto Emisoel
establecimiento de procedimientos de asignaciomedarsos a través
del sistema financiero. En consecuencia los barsels sistema,
sobre la base de su clientela potencial, seriaengsi pujen por la
obtencién de recursos en subasta y se suprimigigmacion sectorial
de los recursos. Esta nueva modalidad fue complexdancon la
introduccion del control y supervision ex — postargo del Banco
Central, de manera de verificar que el objeto dehrfciamiento sea
cumplido.

Con el voluminoso influjo de recursos externos &atds bancos
privados en la mayor parte de la década de los mayeestas
instituciones prefirieron naturalmente colocarlas cprioridad a los
créditos que podian refinanciarlos en el Banco @é&nEs asi que las
subastas de créditos refinanciados que se llevalbancabo
quincenalmente con una oferta de quince millones didares
estadounidenses, encontraban tomadores solamentengopequefa
porcion de ese monto, alrededor de $us0,4 millgm@ssesion. Las
tasas del Banco Central eran comparables con lasosiebancos
privados que usaban sus fondos propios, pero lagitos se
otorgaban a mucho mayor plazo. Empero, el accesos acréditos
refinanciados por el BCB exigia justificativos y atwaciones
posteriores, incluyendo el cumplimiento de norm@sutarias por los
prestatarios, lo que aumentaban sus costos deatrciis.

La oferta de fondos por los bancos privados sumada
menores requisitos de calificacidon para los deuslgral compromiso
tacito —mas no explicito— de que los créditos serienovados a su
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vencimiento determinaron que muchas inversionedadgo plazo se
financiaran con recursos de corto plazo de la bgmdaada, mas
bien que con las lineas de desarrollo del BCB. @aala crisis de
1999-2000 se tradujo en una disminucion del créditavado,
muchos productores encontraron dificultades parBnaeciar sus
créditos. La estructura de financiamiento de copiazo, y las
posibilidades desvanecidas de renovacién, causamnochas
dificultades para el sector productivo.

c. La transferencia y el cierre de las lineas de darrollo del
Banco Central de Bolivia

A partir de la promulgacién de la Ley 1670, de &lattubre de 1995,
del Banco Central, las funciones de banca de dasargue eran
cumplidas por el Banco Central, mediante su Geeedei Desarrollo,
fueron asignadas a la Nacional Financiera de Bali\8.A.M.

(NAFIBO).

La Ley N° 1670 en su Articulo 85°, autoriza al B@Btransferir a
favor de NAFIBO, previa conformidad de ésta, lotivxs y pasivos
generados con los recursos administrados por la ©erencia de
Desarrollo. El Cuadro 1 informa sobre los montassferidos.

La transferencia de recursos de lineas de desarsellefectu6 bajo
las siguientes tres modalidades:

— Cesibn de activos y delegacién de pasivos a NAFIBO.

- Transferencia de recursos bajo la modalidad de tqpmées a
NAFIBO, por cuenta de la Republica.

- Recursos de lineas de desarrollo devueltos al TGN.

En el Cuadro 2 se presenta informacién sobre laeal de
financiamiento de la ex — Gerencia de Desarrollaje gestan
administradas actualmente por la Gerencia de EaéisleFinancieras
del BCB. De este total, nueve mantienen una cartégante v,
generalmente, su correspondiente obligacion conol@@nismos de
financiamiento, sujeta a modificaciones en funcianvariaciones
cambiarias y de la tasa de interés pactada endofatos. Doce de
ellas registran sdélo cartera en mora, de las cuaesatro se
encuentran sujetas al cierre definitivo de los lpanen liquidacion y el
resto esta en proceso de cierre de los programas.
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Cuadro 1
RECURSOS DE DESARROLLO TRANSFERIDOS
(En millones de délares)

TRANSFERENCIAS PRESTAMOS DEVOLUCION DE

LINEAS A NAFIBO A NAFIBO RECURSOS AL TGN TOoTAL
BID 939/0C-BO (1) 44.5 445
BID 830/SF-BO 222 22.2
BV-C2 26.8 20.5 47.3
SECTORIAL I 9.8 9.8
BID 564/0C-BO 35 3.5
BID 629/0C-BO 10.0 10.0
IDA 2134 15 15
IDA 2030 0.4 0.4
IDA 2119 17.9 17.9
RICI 13.1 13.1
ISP-JAPON 5.6 5.6
RIC I 16.5 16.5
TOTAL 68.5 36.6 87.0 192.2

(1) EI FONDESIF mantiene una cartera de $us. 24.9 millones.

La cartera de desarrollo en mora, alcanza a $usb8llones y se

encuentra registrada en diecinueve lineas, loadizatodas en
instituciones financieras privadas en proceso deidiacién. Se ha de
destacar que esa mora esta previsionada en elpoeriento en el
BCB. Las lineas de desarrollo que en la actualisadencuentran a
cargo del Banco Central pueden ser agrupadas ensitpsentes

categorias: 1) Lineas de desarrollo con movimidptr un monto de
$us257,4 millones y pasivos por $us296 milloneg);R&2cursos de
desarrollo con cartera en mora (por un monto del$udsmillones);

y, 3) Lineas de desarrollo antiguas, otorgadas wrmayoria con
recursos propios del BCB.
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Cuadro 2
LINEAS DE DESARROLLO ADMINISTRADAS POR EL BCB
AL 31 DE OCTUBRE DE 2000
(en millones de ddlares)

CARTERA
LINEA VIGENTE MORA TOTAL PESADEZ
1) (2) (3 (4)=(2)/(3) x 100

1BID 213 7,5 10,1 17,6 57,3%
2 BID 712 4,3 4,3 100,0%
3 BID 564 4,1 3,2 7,3 44,3%
4 BID 629 11,8 12,0 23,8 50,3%
5 BCB-CAF 0,5 0,8 1,4 60,6%
6 SECT Il 10,0 1,0 10,9 8,9%
7BV C2 27,3 12,2 39,5 30,8%
8 AID 068 0,0 0,0 0,0%
9 AID 007 2,9 0,4 3,3 12,6%
10 FERE-FONVI 2,4 2,4 0,0%
11 BID 479 0,0 0,0 100,0%
12 BID 118 0,0 0,0 100,0%
13 FERI-CAF 0,1 0,1 100,0%
14 CAV 86/87 0,1 0,1 100,0%
15 R. PROPIOS RD 46 0,9 0,9 100,0%
16 FERE-CT 0,6 0,6 100,0%
17 FONACA 6,5 6,5 100,0%
18 IDA 1703 0,0 0,0 100,0%
19 IDA 2119 1,0 1,0 100,0%
20 IDA 2134 0,1 0,1 100,0%
21 BID 830 4,8 4,8 100,0%
TOTAL 66,7 58,0 124,6 100,0%

FUENTE: Subgerencia de Realizacién y Recuperacién d
NOTA: No incluye la linea BID 939 por encontrarsga&registrada como cuenta

Las pérdidas de las lineas de desarrollo provieleen

a. Pérdidas operativas por administracién de lesal. Estas pérdidas
se derivan del pago de intereses a los financiadexéernos y gastos
de investigacién y vigilancia, costo de mantenapdnibilidades sin
colocacion por razones de politica monetaria (cqgoo ejemplo, el
cumplimiento de metas de reservas internacionales)yotacion de
recursos, pérdida efectiva a tiempo de realizavsephgos al exterior y
cobro efectivo de amortizaciones e intereses (tadasinterés y
reprogramaciones).

b. Pérdidas contingentes, correspondientes a ldigeéiproducida por
los bancos en proceso de liquidacion. Es de haot¢ar nque los
créditos que se refinanciaban en el BCB confornsamésa concursal



24 JUAN ANTONIO MORALES A.

si un banco de primer piso que tiene esas deudaa en liquidacion
forzosa. EI BCB pierde entonces la caracteristicm atreedor
privilegiado.

c. Pérdidas cambiarias, que surgen de la variad@ia cotizacion de
las monedas en las que fueron contratadas las azidiges
(predominantemente paises de la OECD) con relaa@bndodlar
estadounidense.

d. Costo financiero de las lineas, derivado deelacion entre la tasa
de interés (alta) de servicio de la obligacion cein organismo
financiador y la tasa interna de colocacién de mexs, antes de la
aplicacion del mecanismo de subasta.

d. Evaluacion del funcionamiento de la banca estdtan Bolivia

La experiencia registrada en Bolivia, al igual daeacumulada a
escala internacional, sefiala que la banca de ddlsaoonfrontd una
serie de problemas que impidieron el logro de shjstivos y que se
tradujeron en el deterioro de solvencia, que enndif la llevo a
situaciones cercanas a la quiebra. Entre los prates problemas
emanados del funcionamiento de la banca estatallasarrollo en
nuestro pais pueden mencionarse los siguientes:

a. En general, los créditos otorgados no respoodiea planes
rigurosamente elaborados bajo criterios de viahdidecondmica,
sino que en muchas ocasiones se guiaron por deessio
gubernamentales de caracter coyuntural. La injeaepolitica llevo a
estas entidades a financiar operaciones que teaXa@sivos niveles
de riesgo y que, a la larga, erosionaron su solaenpatrimonio.

b. El financiamiento otorgado no siempre llegd aieges se
pretendia beneficiar. Los prestatarios mas grandeson mayor
influencia politica fueron los que se beneficiaepnmayor medida.

c. El financiamiento a bajo costo alentd proyeddesinversion poco
productivos y con bajos niveles de rentabilidadmpoometiendo las
posibilidades de repago de la deuda y, en dUltimstaimcia, la
solvencia de las entidades de financiamiento.
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d. El costo emanado de los intereses, fijados palvagb de los
niveles de mercado fue cubierto ya sea medianteselde créditos
concesionales otorgados al pais (que tenian como, togsos
alternativos), mediante subsidios cruzados derisade elevadas
tasas de interés fijadas para determinados tipowéltitos destinados
a sectores “no prioritarios”, o, en definitiva, pelr Banco Central,
en desmedro de su patrimonio.

e. Los bancos de desarrollo no utilizaron algunaslas fuentes de
recursos a su alcance. Por ejemplo, no dieron itapoia a la
captacién de depdsitos del publico. Estas entidaalepoco tuvieron
asignaciones gubernamentales mayores a las efedtuysata capital
de arranque o para situaciones de insolvencia grave

Un elemento central del DS 21060 —de agosto de 4986e el
cierre definitivo de la, entonces moribunda Cormoda Boliviana
de Fomento (CBF). En 1991 fueron cerrados (0 m&sigamente
liquidados voluntariamente) el Banco Agricola deliia y el Banco
Minero de Bolivia. El Banco del Estado se liquiddluntariamente
en 1993. Es de hacer notar que todas estas instites, en el
momento de su liquidacién, estaban muy cercanas iaslolvencia,
con altos niveles de mora en su cartera de préstamo

Tampoco los resultados de los programas de dekamdministrados
por el BCB fueron satisfactorios, por las sigugsntazones:

- No lograron conformar un sector productivo eficenty
competitivo.

— Su intermediacion por el sector bancario privadordpe
atractivo con el influjo masivo de capitales privaddurante los
noventa.

— Los recursos canalizados al sector productivo meongie fueron
totalmente aplicados a los fines que se perseguian.

- Se generaron importantes problemas de riesgo nyossleccion
adversa.

- Impusieron una carga financiera muy elevada al déstpor las
considerables pérdidas operativas, cambiarias, ytadas de
interés y aquellas provenientes de los bancogeidhcion.

— La politica monetaria, especialmente la meta deerres,
interfirié6 frecuentemente con los desembolsos ptegi para el
sector productivo.
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3. LAS ACTUALES ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
DE LARGO PLAZO

a. La Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO) y otras fuentes
de servicios financieros

El sistema financiero nacional se encuentra ediradb de manera
tal que el publico deposita sus ahorros en lasitutsbnes de
intermediacion financiera, quienes haciendo un iarsdladecuado
de riesgo otorgan créditos para proyectos y acéidas rentables.
El repago oportuno de los créditos es la base panaunerar y
devolver el ahorro de los depositantes.

Para el cumplimiento del objetivo de fomento alatesllo, el sector
publico cuenta con la Nacional Financiera Boliviar®aA.M
(NAFIBO), que tiene una estructura de banca de rdela de
segundo piso, pues otorga recursos a los bancosercates los que,
a su vez, conceden préstamos al publico y al samtoductivo. El
riesgo crediticio lo toman los bancos comercial8s. ha de hacer
notar que NAFIBO es una sociedad anénima mixta, ug @sta
previsto que se convierta en una sociedad entettanpeivada.

El Banco Central ha apoyado y continuara apoyando,las
operaciones de NAFIBO mediante la transferencia rdeursos
provenientes de recuperaciones de las Lineas derids que
administraba hasta 1996. Para el 2001 el BCB tipnevista la
transferencia a NAFIBO de cerca a $us35 millones se sumaran a
los $us36,6 millones transferidos en 1999.

El BCB se encuentra encargado, por su ley, de velar la
estabilidad de precios y el normal desenvolvimied&d sistema de
pagos interno e internacional del pais. El mantemito de la
estabilidad macroecondmica es esencial para elrbdigafinanciero
del pais. En particular, la estabilidad macroecasdmaumenta la
liguidez de los mercados y reduce la pendiente alecdrva de
rendimiento, lo que facilita las inversiones degtaplazo financiadas
con ahorro nacional. Uno de los cambios mas immoesa
introducidos por la ley del Banco Central de 1985l& eliminacién
de sus operaciones de créditos de desarrollo, & lguha permitido
cerrar su Gerencia de Desarrollo. EI BCB ya no rintlia mas
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créditos de desarrollo desde 1996 y s6lo se limifa recuperacién
de cartera de las lineas no transferidas todaMARIBO.

Un justificativo importante para el establecimierde una banca de
desarrollo estatal ha sido el de su cobertura gdicgr Es asi que el
Banco del Estado tenia sucursales y agencias eilitatep de
provincia y en poblaciones menores, que por su bajabilidad no
eran atendidas por la banca privada. Algunos meespués de la
liquidacion del BIDESA, que se habia hecho cargo
deficientemente del papel que cumplia el Banco Hsfado, el
directorio del Banco Central de Bolivia emitié lalR N° 047/98, en
fecha 20 de abril de 1998 que reglamentaba suesponsalias y las
del TGN, con acuerdo de este ultimo, especialmeraea el pago de
cheques de funcionarios publicos, a través de sates de bancos
privados. Luego de la emision de esta Resolucionfigearon
contratos de corresponsalia con tres bancos: et®@&anta Cruz, el
Banco de Crédito de Bolivia y el Banco Unidn. Seabkecieron
cincuenta y seis sucursales a lo largo y anchoode el territorio
nacional, una menos que la que tenia el Banco digdg y diez mas
gue las que tenia el BIDESA. La mayor parte declasuenta y seis
sucursales estan en capitales de provincia y efapioimes menores.

La Ley PCP, Ley 1864 del 15 de junio de 1998, wdkecion SB N°
040/2000 del 20 de junio del 2000 de la Superinéereia de Bancos
y Entidades Financieras (SBEF), previa aprobaciéon g8 CONFIP,
promueven, por otra parte, la expansion de la ¢akeerde servicios
financieros en los municipios al autorizar que EB0g auxiliares
financieros —que no sean de intermediacion finamaeie puedan ser
realizados por entidades autorizadas o no por |&FSBsiempre y
cuando funcionen como corresponsales de una entfifehciera
autorizada por la SBEF y bajo la responsabilidad ésta. Los
gobiernos municipales pueden, de acuerdo con kgsodiciones de la
ley PCP, brindar incentivos a estas entidades pagatar servicios
que estén sobretodo ligados, aunque no limitadbssisiema de
pagos.

b. El mercado de capitales

El mercado de capitales es alin muy incipiente. &g dado pasos
importantes en la normativa con la ya mencionadg del mercado
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de valores, Ley 1834 y sus decretos reglamentaras, con
numerosas resoluciones de la Superintendencia ttrésa Pensiones
y Seguros, previa consideracion por el CONFIP. 8al& destacar
de manera principal, la importancia que se le acdogg la normativa
a las operaciones de titularizacion, lo que puadwemtar la liquidez
tanto del mercado de capitales como del mercadodaran

Desde 1987 funciona una Bolsa de Valores en LayPfamcion6 una
bolsa de valores en Santa Cruz durante algun tiergpola Bolsa
Boliviana de Valores S.A. que funciona en La Paz tsmsan,
predominantemente titulos de renta fija; es mastrapsan sobre
todo Depodsitos a Plazo Fijo negociables que son rbé&én

instrumentos del mercado monetario que del merdadealores.

El desarrollo del mercado de valores se ve impedido: a) la

carencia de reglas uniformes de contabilidad, que den

transparencia a los estados financieros de las esapry que los
hagan de facil interpretacién; b) la caracterésti@miliar de muchas
empresas, reacias ademas a abrir su propiedadbéitplen general;
c) el seguro implicito estatal para los depdésitaendarios de
cualquier tipo o monto, lo que les da una gran aj@tomo activos
con relacién a las acciones y bonos de las empresas la

composicién de riqueza que hacen los ahorristalg gpca tradiciéon y
la escasa informacion acerca del funcionamientdadeinstituciones
del mercado de valores: bolsas; casas de bolsacegecalificadas
de riesgo; e) la relativamente poca experienciag®ervision de este
mercado; f) el alto costo de la emision y valoraciaicial de las

acciones de las empresas, lo que hace temer auks$od originales
de las empresas que se produzcan transferenciaduimarias de
riqueza hacia nuevos accionistas.

Por todas las entidades financieras con funcionatoiautorizado o
no por el CONFIP, incluyendo a las cooperativasragas y a las
ONG'’s financieras, estan autorizadas a prestar nalguservicios
bancarios, en general, especialmente aquellos digadal
funcionamiento del sistema da pagos, a pesar de eladentes
progresos sefialados en la extension de cobertignge &l desafio de
hacer llegar servicios bancarios, y no tan sélo cdédito, a las
poblaciones rurales.
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4. CONCLUSIONES

La discusion que precede ha mostrado el limitadmadude la banca
estatal de desarrollo. En este sentido, y a ladezla experiencia
actual y del pasado, tenemos en el BCB una posic&rna, quizas
mas bien escéptica o de oposiciébn, sobre un evientea
establecimiento de este tipo de entidades en a. jRdnsamos que,
idealmente, el financiamiento de largo plazo debevenir del
mercado de capitales y se debe continuar trabajapdoa
desarrollarlo. Si el mercado de capitales no se ardeka
suficientemente en el futuro inmediato el finandembo debera
provenir de los bancos privados, a los cuales addmdey les dé la
caracteristica de bancos universales. La bancaaksda desarrollo
debe tener un caracter estrictamente supletordedh banca privada
y estar siempre organizada como banca de segunsim. PNo se
desconoce la importancia del papel contraciclice quede tener la
banca estatal de desarrollo, especialmente en dmwiade baja
coyuntura, pero los peligros para el mediano plaze conllevaria su
re-establecimiento son muy grandes. En la coyuntactual es
necesario mas bien reforzar a NAFIBO y aportarles la
transformaciones necesarias, para transferir aptestatarios finales
los beneficios de los programas de apoyo al crédite ella a su
vez recibe.

La participacion del Estado en la financiacion desarrollo debe
orientarse al fortalecimiento del marco legal paramercado de
capitales y de la actividad de la banca de seguymsim, independiente
del Banco Central, mediante entidades como NAFIBOtras de

segundo piso. El apoyo estatal debe ir a una bdecaegundo piso
para hacerla mas agil y dinamica, pero siempreesuphtaria a las
entidades financieras privadas. Las institucionanchrias ganarian
aln mas estabilidad con la diversificacion y la sgmcia de un
mercado de capitales desarrollado. Se ha de subrgue el

desarrollo financiero de largo plazo y de magnitieghende en fin de
cuentas de lograr un mercado de capitales sufieieante grande y
liquido, que intermedie el ahorro nacional y exfeam hacia

actividades de alta rentabilidad, aunque de riesgo.
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