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as decisiones de financiamiento de las empresas

dependen fundamentalmente de tres aspectos:

las caracteristicas del negocio en que se en-

cuentra esa empresa, la etapa de desarrollo en
que se encuentra la empresa y la estrategia que
desea implementar.

En el caso de las caracteristicas del negocio, las
necesidades de inanciamiento de una empresa de
exploracion minera son muy distintas a las
necesidades de financiamiento de una empresa de

“A pesar de las evidentes mejoras en las condiciones de

financiamiento hasta ahora logradas, existen diversos
aspectos en los que se debe trabajar para que el unico
ahorro de mediano y largo plazo contribuya mas y mejor
al desarrollo econémico y social del pais...”
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distribucion de electricidad. Una empresa de ex-
ploracién minera por el riesgo asociado a su negocio
fundamentalmente se financiara con aportes de
capital de los socios, mientras que una empresa de
distribucion de electricidad, por el hecho de que
es un negocio de bajo riesgo tendrd una estructura
de financiamiento distinta y podra financiarse,
seguramente, con mas deuda que con aportes de
capital. Entre estos dos extremos de tipos de nego-
cios, habra otros mas o menos riesgosos y, por lo
tanto, las empresas tendrin distintas necesidades
de financiamiento segun el riesgo del negocio en
que se encuentrarn.

En lo que se refiere a la etapa de desarrollo en que
se encuentra la empresa, dos empresas que estan
en el mismo negocio tendran necesidades de finan-
ciamiento distintas, si una de ellas recién se esta
iniciando y la otra tiene varios afos en el mismo
La primera requerira mayores aportes de capital
que endeudamiento, mientras la segunda, por la
experiencia adquirida, podra recurrir a mayor
endeudamiento para financiar sus actividades

-

Igualmente,
dos empresas que
estan en el mismo
negocio y en similar
etapa de desarrollo
tendran necesidades de
ﬁnﬂncmmlenlo dlSll!'llﬂ.S
si una de ellas comer-
cializa sus productos en el
mercado local y la otra lo
hace en el mercado externo,
ya que las condiciones y riesgos
que enfrentan son distintos.

Modalidades y condi-
ciones de financia-
miento que requiere
el sector productivo

Tomando en cuenta estos aspectos, es evidente
que para el financiamiento de bienes de capital, el
sector productivo nacional requiere de finan-
ciamiento que se adecue a sus necesidades. Por un
lado, requiere de suficientes y adecuados aportes
de capital y por el otro de endeudamiento a largo
plazo, con periodos de gracia para comenzar a
amortizar capital acordes con el plazo que demanda
la instalacion y puesta en marcha de los bienes de
capital adquiridos, en la misma moneda en que
percibe sus ingresos a fin de eliminar el posible
riesgo cambiario, con garantias {lexibles y obvia-
mente a un costo financiero acorde con el riesgo
asociado.

Para financiamiento primero
debe existir ahorro

Los recursos para financiamiento provienen prin-



cipalmente del ahorro generado por
las familias, las empresas y el Estado.
Si una economia carece de suficiente
ahorro interno para satisfacer la
demanda local por financiamiento,
debera recurrir al ahorro generado
en otras economias, lo que
comunmente se conoce como in-
version o financiamiento externo.

Ese ahorro de los bolivianos - captado por
las instituciones financieras tradicionales
- registra las siguientes principales carac-
teristicas: i) el tiempo promedio que los
ahorristas dejan su dinero en esas institu-
ciones es de aproximadamente un afo y
medio y ii) el 80% de los depdsitos son en
délares americanos mientras que solo el
20% restante en moneda nacional. En con-
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secuencia, el hecho de
que esas instituciones
financieras no
otorguen mayoritaria-
mente financiamiento a
largo plazo y principalmente
en moneda nacional no se debe
a su mala voluntad, se trata de un
problema estructural, ya que no disponen
de recursos a largo plazo y en moneda
nacional.

Otra parte de los ahorros estan en los
fondos de inversion y la caracteristica de
ese ahorro es que es un aporte voluntario
que puede ser en bolivianos o délares, pero
fundamentalmente son de corto plazo, por
lo tanto los recursos que estan en los fondos
de inversion tampoco pueden ser in-
vertidos a largo plazo.

Sin embargo existen dos institu-
ciones donde se viene generando
ahorro de mediano a largo plazo.
A partir de 1997, con la imple-
mentacion del Seguro Social
Obligatorio se dio origen a los
fondos de pensiones y a las com-
panias de seguros previsionales. Los

primeros, localmente conocidos

como los Fondos de Capitalizacion
Individual y administrados por las
Administradoras de Fondos de Pen-
siones (AFP), estan conformados con
los aportes que obligatoriamente mes
a mes y en moneda nacional rea-
lizan los trabajadores en una
cuenta individual de su pro-

“ ..es una realidad que no
todas las pequenas y me-

dianas empresas (Pymes) pueden
acceder al mercado de valores, pero
es una necesidad que esas empresas,
principalmente las productivas
accedan a financiamiento y en
condiciones que se ajusten a sus
necesidades.”

piedad donde se van acumulando para ser
utilizados por éstos cuando se jubilen. Los
segundos, también con caracter mensual,
reciben en moneda nacional las primas que
tanto los trabajadores como los empleadores
pagan para la eventual cobertura del traba-
jador o en beneficio de sus familiares ante
la pérdida de capacidades laborales o falle-
cimiento, segun sea el caso.

En el sistema de intermediacion indirecta,
que esta constituido por los Bancos, Mutu-
ales, Cooperativas y Fondos Financieros,
al 31 de diciembre de 2006, hay 4.270
millones de délares, y en el sistema de
intermediacion indirecta que esta compues-
to por los Fondos de Capitalizacion Indi-
vidual, Companias de Seguros y los Fondos
de Inversion, a la misma fecha, existen
3.040 millones de délares. Si se toma en
cuenta que alrededor de 500 millones de
dolares correspondientes al sistema de
intermediacion indirecta han sido invertidos
en las instituciones que conforman el siste-
ma de intermediacion indirecta, estamos
hablando que el ahorro de los bolivianos
colocado en todas las instituciones finan-
cieras antes mencionadas suma més o
menos 6.700 millones de dolares, lo que
representa alrededor del 60% del PIB.

Efecto del ahorro de
mediano a largo plazo en
el financiamiento

El efecto del ahorro de mediano a largo
plazo en el financiamiento al sector pro-
ductivo se puede observar en el compor-
tamiento de las emisiones de valores que
se han realizado en la Bolsa Boliviana de
Valores S.A. entre los anos 1998 y 2006.

Como se puede observar (cuadro N° 1) el
financiamiento al sector privado a través
del mercado bursatil muestra un pico en
el ano 2001 con un monto de 251 millones
de dolares y un comportamiento volatil los
siguientes afos. Sin embargo, ano tras arno,
se observan importantes y significativas
mejoras en las condiciones del financiamien-
to obtenido por las empresas emisoras.

En términos del plazo de financiamiento
se aprecia que el ano 1998 el plazo maximo
fue de 4 anos pero posteriormente se ob-
servan plazos de 8, 12, 9,5 y 10 afios.
También se registran emisiones con distin-
tas calificaciones de riesgo, lo que demues-
tra que no soélo las emisiones con buenas
y muy buenas calificaciones son aceptadas
por el mercado. En cuanto al comporta-
miento de las tasas de interés se observa
una clara tendencia a la baja tanto en lo
que a financiamiento a corto como a largo
plazo se refiere. Cuando en el afio 1998
las tasas de interés en dolares para un
financiamiento a corto plazo se encontraban
en el 10% en los anos 2005 y 2006 se
reducen al 4,50%. De igual forma, para un
financiamiento a mediano plazo, el afio
1998 las tasas se encontraban en el 12,50%,
pero el ano 2006 para un financiamiento ,,
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-3 en dolares a 10 afios la tasa se reduce
a2 9.40%.

En el Mercado de Valores el costo de finan-
ciamiento reflejado en la tasa de interés
tiene una directa relacion con el riesgo
asociado a la empresa emisora de valores,
Los emisores con mayor riesgo asociado
pagan una tasa de interés mayor que aque-
llos emisores con menor riesgo, debido a
la transparencia que existe en ese mercado
que permite a los inversionistas evaluar el
riesgo asociado a cada emision y emisor.

Pero el financiamiento a través del mercado
de valores no solamente registra mejoras
en las condiciones de plazo y tasa, sino
también en las condiciones de perfodos de
gracia para comenzar a amortizar capital,
garantias y moneda (cuadro N° 2).
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Per. Gracia (afos)

Plazo (afos)

En lo que a plazos de gracia para comenzar
a amortizar capital se registran plazos que
van entre seis meses a seis afos. En cuanto
a garantias, en la mayoria de los casos las
garantias otorgadas son comunes y gene-
rales, vale decir, que las empresas no han
tenido que otorgar garantias especilicas y
lo que el inversionista evaliia es mas bien
la capacidad de las empresas para cumplir
en tiempo y [orma con sus obligaciones y
no asi los activos que puede otorgar en
garantia. Y en cuanto a moneda, se observa
que a través del mercado de valores las
empresas pueden obtener financiamiento
en moneda nacional ajustada a la inflacion,
lo que se conoce como unidades de fomen-
to a la vivienda (UFV).

Estas significativas mejoras en las condi-

T
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ciones de financiamiento que
estan permitiendo que el sector
productivo se financie en las
condiciones que requiere, lo
que es muy diferente a que se
financie en las condiciones que
el financiador le puede dar,
solamente son y seran posibles,
en la medida en que se cuente
en el pais con ahorro de media-
no a largo plazo.

Dénde estan
invertidos los
ahorros de Mediano
y Largo Plazo

En el cuadro N° 3, se puede
observar el destino de los re-
cursos que conforman los Fon-
dos de Pensiones (FCI) y los
Fondos de Inversion y de los
administrados por las Com-
paiiias de Seguros al 31 de di-
ciembre de 2006.

Como se puede observar mas
del 67% de los recursos se en-
cuentran invertidos en Bonos
(BTS) y Letras (LTS) emitidos
por el Tesoro General de la
Nacion (TGN), lo que equivale
aun monto cercano a los 2.000
millones de dolares. El resto
de los recursos, con excepcion
de las inversiones en el exterior,
estan invertidos en valores
emitidos por el sector privado
nacional. Sin embargo, es im-
portante indicar que de los
1.700 millones de dolares que
el FCI tene invertidos en
Bonos del TGN, alrededor de
350 millones son inversiones voluntarias,
vale decir en exceso a lo que de acuerdo a
normativa esta obligado a invertir. A ese
monto se debe sumar el monto invertido
por las Companias de Seguros en Bonos
del TGN que siempre es voluntario.

Tanto las AFP como las Compaiiias de
Seguros se han visto obligadas a invertir
mayores recursos en Bonos del TGN por
la falta de otras alternativas de inversion,
que se debe a la falta de vision de los
distintos gobiernos que no han sido capaces
de generar normativa apropiada para am-
pliar las alternativas de inversion y de
capacidad y voluntad del sector privado
nacional para aprovechar esos recursos en
el financiamiento de sus actividades pro-
ductivas.
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Por otra parte, se debe también mencionar
que los recursos de los Fondos de Pensiones
y Companias de Seguros que se han inverti-
do en depdsitos a plazo fijo (DPF) emitidos
por las instituciones financieras han con-
tribuido a mejorar el plazo promedios de
sus captaciones, el que gracias a esas inver-
siones se encuentra en la actualidad en el
ano y medio. Evidentemente, sin la inver-
sion de los recursos de los Fondos de
Pensiones y Companias de Seguros en
DPF's, el plazo promedio de captaciones
de esas instituciones linancieras se va a
reducir con el consiguiente efecto negativo
en las condiciones de financiamiento que
podran otorgar.

Tareas pendientes

A pesar de las evidentes mejoras en las
condiciones de financiamiento hasta ahora
logradas, existen diversos aspectos en los
que se debe trabajar para que el unico
ahorro de mediano y largo plazo contribuya
mas y mejor al desarrollo econdmico y
social del pais. Entre estos aspectos estan
el hecho de que sélo 70 emisores se finan-
cian a través del mercado de valores, siendo
la mayorfa empresas medianas y grandes
y dentro de estas, una sola se ha financiado
mediante la emision de acciones.

Asimismo, resulta incomprensible que no
se financie a través del mercado de valores
a Prefecturas y Municipios tomando en
cuenta la necesidad que tienen de desarro-
llar obras de infraestructura para lo que
requieren financiamiento a largo plazo y
en moneda nacional. Tampoco es enten-
dible que los bancos, fondos financieros,
mutuales y cooperativas, teniendo limita-
ciones en cuanto al plazo y moneda en que
los ahorristas les dejan su plata no recurran
al mercado de valores para obtener finan-
ciamiento a largo plazo y en moneda na-
cinnal nara ast noder ﬁnanﬁar asus clientes

en mejores condiciones de las que actual-
mente pueden otorgar.

Propuestas para que el
unico ahorro de mediano y
largo plazo existente
contribuya al desarrollo
economico y social del pais

Por diversas razones, es una realidad que
no todas las pequenas y medianas empresas
(Pymes) pueden acceder al mercado de
valores, pero es una necesidad que esas
empresas, principalmente las productivas
accedan a fi (P anciamiento y en condiciones
que se ajusten a sus necesidades. Para ello
se deben generar mecanismos y vehiculos
que permitan a las Pymes acceder indirecta-
mente a financiamiento a través del mercado
de valores. Uno de esos mecanismos pueden
ser las Sociedades de Garantias Reciprocas
(SGR), cuyo proyecto de ley elaborado por
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. es de
conocimiento del actual gobiemno. Mediante
las SGR es posible transferir los recursos
de los Fondos de Pensiones y Companias
de Seguros a las Pymes como sucede en
olros paises, en consecuencia, no se trata
de una utopifa o de una buena intencién.

Por otra parte, para posibilitar el fi-
nanciamiento a la vivienda a wravés del
mercado de valores en el corto plazo se
debe corregir la normativa vigente. Por
ejemplo las cédulas hipotecarias que es un
instrumento contemplado en el Codigo de
Comercio, por ciertas disposiciones
contenidas en la Ley de Bancos, su emisién
resulta inviable. Con el mismo proposito
se debe emitir nueva normativa que permita
la emision de valores hipotecarios sin ne-
cesidad de la participacion de las institu-
ciones financieras como los bancos, fondos
financieros y mutuales, como es el caso de
las sociedades administradoras de mutuos

hipotecarios que operan en otros paises.

Ante la imperiosa necesidad que existe de
desarrollar infraestructura que mejore las
condiciones de vida y/o de produccion,
fundamentalmente en las dreas rurales, se
requiere impulsar el financiamiento de
Prefecturas y Municipios a través del
mercado de valores. Para ello la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. ha elaborado una
propuesta que permite a municipios rurales
organizados en mancomunidades, a fin de
reclucir los costos de estructuracion, obtener
financiamiento a largo plazo y en moneda
nacional mediante la titularizacion de
ingresos futuros provenientes de
participacion popular o el IDH.

Para que las entidades financieras puedan
financiar al sector productivo en las condi-
ciones que se ajustan a sus necesidades
requieren diversificar sus propias fuentes
de financiamiento, lo que podria suceder
si acuden al mercado de valores emitiendo
bonos a largo plazo y en moneda nacional.
Para ello es necesario simplemente modi-
ficar algunas disposiciones contenidas en
la Ley de Bancos que en la actualidad hace
inviable esta posibilidad.

Seguramente hay y habrd muchas otras
propuestas para mejorar el acceso y condi-
ciones de financiamiento del sector pro-
ductivo. Pero estd absolutamente claro que
sin ahorro interno de mediano y largo plazo
no sera posible desarrollar un sector pro-
ductivo sélido y con sostenibilidad que
genere empleo y riqueza. Tampoco podre-
mos, como pais, ser mas soberanos y menos
mendigos, porque al no tener ahorro de
mediano y largo plazo, no tendremos otra
alternativa que recurrir, como siempre, a
la cooperacion internacional y a los paises
amigos

Analista economico financiero, ac
de la Bolsa Ballviana de Valores S.A,
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