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La revista “INVESTIGACION IICCA”, del Instituto
de Investigacion y Capacitacion en Ciencias
Administrativas — |ICCA (unidad académica de la
Carrera de Administracion de Empresas de la Facultad
de Ciencias Econdmicasy Financieras, de la Universidad
Mayor de San Andrés), es una publicacién anual de
caracter académico, cientifico y cultural, cuyo objetivo
es la divulgacion de material actualizado en las areas
cientificas y técnicas relacionadas con los programas
académicos afines a la Institucion.

Esta dirigida a empresarios, docentes y estudiantes
que deseen actualizarse en temas relacionados con la
gestion y administracion empresarial y la innovacién
tecnoldgica. Los articulos publicados en esta Revista
pueden ser reproducidos con fines académicos,
citando la fuente y el autor. Todos los articulos son
responsabilidad de sus autores y no representan la
politica institucional del ICCA.
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INVESTIGACION IICCA

PRESENTACION

DIFUSION DE LA INVESTIGACION

El Instituto de Investigaciéon y Capacitacion en Ciencias Administrativas (IICCA), en el marco de sus ejes
tematicos transversales como son la investigacion, la interaccion social, la formacion, la capacitacion y la
consultoria, ha dado prioridad al primero de estos ejes y a través del trabajo de Docentes Investigadores
desarroll6 proyectos conjuntos con estudiantes de pregrado, los que se plasmaron en publicaciones
especificas que fueron difundidas en las distintas instancias universitarias y se pusieron a disposicién de la
sociedad en general.

Debido a que las actividades de investigacion se amplian en los distintos programas de postgrado, donde
los “Proyectos de Grado”y las “Tesis” son parte de los temas curriculares y un requisito para optar al titulo
de maestria, se ha visto que la contribucion realizada por distintos profesionales no puede quedarse en los
estantes de las bibliotecas, por el contrario deben darse a conocer dentro y fuera de la universidad; en tal
sentido, realizamos maximos esfuerzos para seleccionar los trabajos que corresponden a titulados cuya
calificacién en sus defensa de grado fue la méxima que asignan nuestros programas (Aprobado con Altos
Honores) y decidimos incorporarlos en la revista de “INVESTIGACION IICCA”.

Esta primera ediciéon incluye cinco trabajos realizados por profesionales con las siguientes denominaciones:
El primer trabajo, “Modelo de gestion de riesgos orientado a mejorar la administracién de proyectos de
tecnologia de informacién” busca resolver la inadecuada administracion de proyectos de tecnologia
de informacién, porque existen varios proyectos que no se completan a tiempo y con la funcionalidad
prometida. El 46% de los proyectos no cumplen con el tiempo especificado y el 58% no cumplen con la
calidad prometida desde un inicio.

El sequndo trabajo, “Administracién del riesgo de crédito en la cartera de microcréditos de la agencia San
Pedro del Banco Unidn S.A" se centré en identificar las variables que inciden en el incremento de la cartera
en mora y el desarrollo de herramientas que coadyuven a la reduccion de esta, mejore la eficiencia en la
colocacién y se mitigue el incremento sostenido de la mora.

El tercer trabajo incluido en la revista se denomina, “Las notas de Crédito Fiscal como alternativa para el
financiamiento a corto plazo”, analiza el problema que se relaciona con las garantias de operatividad del SPNF
(Sector Publico No Financiero) en el corto plazo referente a los servicios denominados “bdsicos’, mismos que
demandan la liquidez de este sector. Por esta razon el estudio se centré en las variables de mercado como
el riesgo, el costo de oportunidad, el beneficio rentable y la temporalidad del instrumento para compararlo
con otros similares de renta fija o variable.

U

La cuarta investigacion, “Disefio de una mesa de dinero para diversificar los servicios de un banco multiple”,
concluye que laimplementacién del disefio crea un area especifica para brindar servicios de intermediacion,
ademas del servicio cambiario. Buscando ofrecer precios competitivos para todos los agentes econémicos,
apoyando al sector productivo de la economia como son los pequefios y medianos exportadores e
importadores del pais, brindandoles no sélo créditos para sus actividades, sino la posibilidad de tener un
servicio cambiario favorable, mas la posibilidad de realizar sus transferencias con el exterior de forma segura
y econdmica.
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PRESENTACION

El dltimo trabajo, “Financiamiento a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A!, comprueba que las PyMES no
cuentan con el conocimiento y asesoramiento suficiente para optar por este tipo de servicio, reconociendo
que hay poca difusién de informacién acerca de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

En las investigaciones presentadas, en este primer numero de la revista, se identifican a los autores de las
mismas, se presentan los resumenes de los trabajos realizados y se incorporan los aspectos mas relevantes
con los que se aprecia el contenido e importancia de cada analisis y de cada propuesta.

La revista “INVESTIGACION IICCA” se constituye en un instrumento de difusion de las investigaciones
realizadas en el Instituto en distintos y especificos campos del conocimiento. Su publicaciéon nos ayuda a
concretar un objetivo altamente pretendido en los planes trimestrales de 2012 al 2018 y permite ampliar la
contribucion del IICCA a la Universidad Mayor de San Andrés y a la sociedad.

MAE. Antonio Jordan Jimeno
DIRECTOR DEL IICCA 2012-2018
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MODELO DE GESTION DE RIESGOS ORIENTADO A
MEJORAR LA ADMINISTRACION DE PROYECTOS
DE TECNOLOGIA DE LA INFORMACION

Elizabeth Patricia Rondo Montes

RESUMEN

Se estudiaron las areas de sistemas de 3 empresas. Estas unidades o dareas tecnoldgicas tienen la
responsabilidad de mejorar los servicios, atenciony tiempos de respuesta de otras unidades. Los responsables
de proyectos tecnolégicos, de las empresas estudiadas, elaboraron un reporte de los proyectos de tecnologia
desarrollados en las gestiones 2013 y 2014. Se observé que sélo la tercera parte de estos se completan a
tiempo y con la funcionalidad prometida, esto afecta los objetivos estratégicos de la empresa. Por esta razon
se planteé investigar la relacion que existe entre una adecuada administracion de proyectos de tecnologia
de informacién y la gestién de riesgos, con el propdsito de proponer la aplicacién de un modelo de gestion
de riesgos orientado a mejorar la administracion de este tipo de proyectos.

SUMMARY

The areas of systems of three companies studied. These units or technological areas have the responsibility
to improve services, attention and response times of other units. Responsible for technology projects of
the companies studied, prepared a report technology projects developed in steps 2013 and 2014. It was
found that only a third of these are completed on time and with the promised functionality, this affects the
objectives strategic company. For this reason it was proposed to investigate the relationship between proper
project management and information technology risk management, in order to propose the application of a
model risk management aimed at improving the management of such projects.




MODELO DE GESTION DE RIESGOS ORIENTADO A MEJORAR LA ADMINISTRACION DE PROYECTOS DE TECNOLOGIA DE LA INFORMACION

INTRODUCCION

Las organizaciones modernas han recurrido a la
utilizacion de la tecnologia de la informacién para
lograr ventajas competitivas, como base para
la toma de decisiones. Estas tecnologias deben
brindar informacién oportuna, veraz y exacta,
ademds de colaborar en el planteamiento de las
estrategias de negocio y consolidar sus fortalezas
internas.

Cada vez son mas las empresas que se encuentran
ante la necesidad de llevar a cabo proyectos
del ambito tecnolégico para diferenciarse de la
competencia o para asegurar su supervivencia en
un mercado tan competitivo. Esto supone conocer
las etapas o ciclo de vida de un proyecto informatico
y saber aplicar, en todo momento, algunas de las
metodologias que existen en el mercado para
definir y construir de forma adecuada proyectos del
sector tecnolégico.

En el sector de las tecnologias de informacién,
hay muchos profesionales que en su dia a dia
deben gestionar proyectos y necesitan disponer
de las herramientas para que su resultado sea
el esperado por las empresas. En la actualidad,
todas las companias realizan proyectos de tipo
informatico en sus organizaciones. Estos van
desde la implantacién de un ERP' o de un CRM?,
hasta poner en marcha intranets para mejorar la
relacién con clientes, proveedores, empleados o
con la administracién. Generalmente, por lo que se
vio en este estudio, estos profesionales no tienen
suficiente conocimiento de las herramientas y
metodologias mas adecuadas para alcanzar con
éxito los proyectos de los que son responsables.

1 Erp por sus siglas en inglés Enterprise Resource Planning, es un
sistema informéatico que permite a las companias centralizar e integrar
los procesos y captura de informacién de dreas como finanzas, ventas,
compras, distribucién y logistica, planeacién y produccion, gestion de
proyectos y recursos humanos, de tal manera en que automatizan las
actividades asociadas a aspectos operativos y productivos.

2 CRM, Customer Relationship Management, se utiliza para reunir la
mayor cantidad posible de informacion sobre los clientes para generar
relaciones a largo plazo y aumentar asi su grado de satisfaccion.

La correcta aplicacién de una metodologia de
gestion de proyectos informaticos hace que la
empresa ahorre mucho dinero, debido a que
genera productos o servicios de mejor calidad, lo
cual repercute en mayores ingresos, porque puede
poner en marcha proyectos de una forma mas
adecuada con resultados sustanciales. Es por ello
que la finalizacion exitosa de un proyecto es de
vital importancia y requiere de una administracion
especial para asegurar que se cumplan con los
objetivos planteados.

Las dreas de tecnologia tienen como objetivo
cumplir con las necesidades del negocio,
mejorando los servicios y los tiempos de respuesta,
si lo anterior no ocurre podria afectar al resto
de las areas y por consecuencia a los objetivos
estratégicos delaempresa. Ademas, si estasituacion
continua, con el tiempo se perderd la confianza de
las areas solicitantes de proyectos de tecnologia
y éstas optaran por contratar empresas externas
que satisfagan sus requerimientos con calidad y
eficiencia.

La gestion de riesgos consiste en gestionar la
incertidumbre. Los encargados de proyectos de
tecnologia de informacién, al planificar su proyecto,
deben distinguir entre aquello que conocen con
alto grado de seguridad, de aquellos otros eventos
probables que podrian perjudicar al proyecto
si ocurriesen (amenazas), o bien que podrian
beneficiarle (oportunidades). La peor imagen que
puede dar un Encargado de Proyecto es cuando
le sorprende un suceso inesperado que perjudica
seriamente al proyecto y este no tiene ninguna
respuesta pensada de antemano, por lo que se ve
obligado a improvisar.

Por todo ello, en el presente estudio se planted
la aplicacion de un modelo de gestion de riesgos
orientado a mejorar la administracién de proyectos
de tecnologia de la informacién, tomando como
base de estudio las unidades de sistemas de 3
empresas de la ciudad de La Paz: La Boliviana
Ciacruz Seguros y Reaseguros, CodeRoad y ITeam.

I 145717UT0 DE INVESTIGACION Y CAPACITACION EN CIENCIAS ADMINISTRATIVAS - IICCA
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ANTECEDENTES

La Boliviana Ciacruz de Seguros y Reaseguros
fue fundada en mayo de 1946. Luego de una
importante trayectoria de varias décadas se ha
consolidado como la empresa lider en el mercado
de los seguros en Bolivia, constituyéndose en un
referente de confiabilidad del servicio y solidez
financiera. El area de tecnologia es el equivalente a
lo que llamamos area de sistemas y es la encargada
de la administracion, ejecucién e implementacion
de los proyectos de tecnologia de la informacion
de esta compania. Esta drea cuenta con un total de
22 empleados: 3 son personal de soporte técnico?,
2 encargados de redes e infraestructura, 1 jefe de
comunicacion e infraestructura, 1 administrador de
base de datos, 12 desarrolladores de sistemas, 1 jefe
de sistemas, 1 subgerente de sistemas y 1 gerente
nacional de sistemas.

CodeRoad es una empresa proveedora de software
de clase mundial. Todo comenzé con la creacion
de un sistema para la gestion de la cadena de
suministro para la industria automotriz llamada
“Quality Management” para TierConnect Inc. Dicho
producto fue adoptado por companias lideres
como General Motors, Ford y Whirlpool. Su éxito con
este lanzamiento dio inicio al desarrollo de sistemas
de informacion y los llevé a ramificarse hacia otras
oportunidades en el campo del software. Su area
de sistemas esta conformada por un equipo de
35 personas: 20 son desarrolladores de sistemas, 2
gerentes de proyecto, 5 disefiadores y 8 encargados
de proyecto. Este equipo protege la propiedad
intelectual de sus asociados, comparten y capacitan
a toda la organizacién en mejores practicas de
desarrollo y mantenimiento de sistemas.

Iteam es una empresa de tecnologia que desde
el ano 2005 implementa proyectos y servicios en
el rubro de tecnologias de la informacion. Es una
empresa de consultoria, servicios, asistencia técnica

3 El servicio de soporte técnico sirve para ayudar a resolver los
problemas que puedan tener los usuarios, mientras hacen uso de servicios,
programas o dispositivos tecnoldgicos.

e ingenieria de proyectos, especializada en la
aplicacion e integracion de soluciones informaticas
basadas en tecnologia Postgresql, Alfresco, Zimbra,
Oracle®, Java, Linux y soluciones de Inteligencia
de negocios, reporting empresarial y gestion
documental. Su area de sistemas esta conformada
por 30 personas: 21 programadores de sistemas,
3 disenadores, 5 jefes de proyecto y 1 gerente de
proyecto.

Las soluciones informaticas o sistemas de
informaciéon son denominados proyectos de
tecnologia de la informacion. Los proyectos
contemplados en este estudio son nuevos o
requieren de mantenimiento y mejoras, solicitados
por otras areas de las empresas. Se toma en cuenta
sélo proyectos medianos o grandes; es decir
aquellos cuyo desarrollo o modificacion requiere
de entre 1 a 6 meses. Por ejemplo para el caso
de la Boliviana Ciacruz de Seguros y Reaseguros,
el Departamento Comercial puede solicitar el
desarrollo de un sistema de informacion que
permita cotizar los seguros a través de tablets* que
los vendedores de seguros lleven hasta los clientes
interesados en adquirir un seguro.

Los procesos tradicionales que se siguen para
la gestiéon de un proyecto de tecnologia son los
siguientes: inicio, planificacién, ejecucion, control y
cierre. En los responsables de proyecto y gerentes
de sistemas recae la responsabilidad de la gestion
y aprobacion de cada uno, ademas realizan la
planificacién de tiempos y costos. Los proyectos
de tecnologias de la informacion, que se gestionan
siguiendo métodos tradicionales, tienen mas
posibilidades de fracasar actualmente que hace 30
040 afnos, puesto que estamos en un mundo donde
la tecnologia avanza vertiginosamente y provoca
la exposicién a nuevos riesgos. Las necesidades
modernas requieren conocimientos por encima de
los niveles tradicionales.

4 Una tablet es una computadora portétil de mayor tamano que
un teléfono inteligente, integrada en una pantalla tactil con la que se
interactua primariamente con los dedos sin necesidad de teclado ni ratéon.
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En ese contexto, se formé el Project Management
Institute (PMI), asociacién profesional sin fines
de lucro, que tiene como misiébn convertir a
la gerencia de proyectos como la actividad
indispensable para obtener resultados en cualquier
actividad de negocios. En la practica es un grupo
de profesionales que se dedican a promover el
desarrollo del conocimiento y competencias
basicas para el ejercicio profesional. A la fecha tiene
mas de medio millén de asociados acreditados y
certificados en mas de 178 paises. Se ha convertido
en la acreditacién mas requerida por las empresas
para la contratacion de profesionales en el area de
la gerencia de proyectos.

El PMI desarrollo el Project Management Body of
Knowledge (PMBOK) que es una guia que contiene
una descripcion general de los fundamentos,
preceptos y conceptos de la gestidon de proyectos.
También describe las habilidades, herramientas y
técnicas que pueden aumentar las posibilidades de
éxito de una amplia variedad de proyectos.

Las organizaciones que utilizan plenamente el
PMBOK, en su gran mayoria han mejorado sus
resultados, pero la utilizacion de la metodologia
propuesta no asegura el éxito de los proyectos.
También provee herramientas para el monitoreo, en
todo momento y durante su desarrollo, de modo tal
que se pueda identificar un problema y ser resuelto
de manera oportuna.

La metodologia descrita en el PMBOK puede
ser adoptada por las unidades de sistemas de
cualquier empresa en el pais; pero esto no sucede.
Los responsables de proyectos utilizan técnicas
tradicionales para la gestion de proyectos. Por este
motivo, el estudio se basa en el estandar propuesto
por el PMI, en su guia PMBOK, y se lo utiliz6 para
determinar las causas de una inadecuada gestién
de proyectos en las unidades de sistemas de las
empresas Boliviana Ciacruz, CodeRoad y Iteam.

Dentro de las areas que el PMI propone seguir para
la buena gestién de proyectos estan las siguientes:
gestion de la integracién del proyecto, gestidon

del alcance del proyecto, gestion del tiempo del
proyecto, gestién de los costos del proyecto,
gestiéon de la calidad del proyecto, gestién de
los recursos humanos del proyecto, gestién de
las comunicaciones del proyecto, gestién de los
riesgos del proyecto y gestion de las adquisiciones
del proyecto.

En su afan de cumplir con las necesidades de sus
empresas, mejorar los servicios y los tiempos de
respuesta que las unidades de sistemas o areas
de tecnologia brindan a las unidades de negocio,
los jefes de proyectos de las empresas Boliviana
Ciacruz Seguros y Reaseguros, CodeRoad vy
ITeam elaboraron un reporte de los proyectos de
tecnologia atendidos en la ciudad de La Paz, en las
gestion 2013 y el primer semestre del 2014, en base
a su cartera de proyectos®. En estos se observé que
s6lo la tercera parte de los proyectos de tecnologias
de la informacion se completaron a tiempo y con
la funcionalidad prometida, lo que sorprendi6 y
fue motivo de preocupacién de las unidades de
sistemas ya que afecta a los objetivos estratégicos.

CAUSA DEL PROBLEMA

Deacuerdoalosresultados, el problemaidentificado
fue la inadecuada administracion de los proyectos.
El 46% de los proyectos no cumplen con el tiempo
especificado y el 58% no cumplen con la calidad
prometida desde un inicio. Si no se hace algo para
lograr el alcance comprometido dentro de los
plazos, presupuestoy nivelesde calidad planificados
para cada proyecto de tecnologia, puede afectar al
resto de las dreas y por consecuencia a los objetivos
estratégicos de las empresas, ya que las areas de
tecnologia no estarian cumpliendo con su razén
de ser, que es el de brindar soporte tecnoldgico al
resto de las unidades.

Usualmente entre las posibles causas estan la mala
definiciéon del alcance de los proyectos, personal

5 carterao portafolio de proyectos es una coleccion de proyectos que
se agrupan juntos para facilitar la gestion efectiva de los trabajos para
alcanzar los objetivos estratégicos del negocio.
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poco capacitado, inadecuada metodologia de
gestion de proyectos y métodos de control.

En las 3 empresas estudiadas, los responsables
de proyectos indicaron que utilizan Unicamente
técnicas tradicionales de gestién de proyectos
de tecnologias de la informacién, que consiste
en seguir un conjunto de actividades de manera
empirica, porque en su mayoria no cuentan con
conocimientos de la rama administrativa y realizan
actividades guiadas por su logica y experiencia, lo
que no esta mal en casos sencillos pero en casos un
poco mas complejos no estdan dando muy buenos
resultados porque no se sigue una metodologia.

El Unico control que se registra es la fecha de
conclusion del proyecto y no toman en cuenta
controles durante todo el desarrollo del proyecto.
Segun el PMBOK, la clave del control y la
repetitividad de los proyectos de tecnologia es el
establecimiento de puntos de control en el plan
del proyecto, con hitos definidos en el tiempo, que
permita a la gerencia evaluar la marcha del proceso
en tiempo real, minimizando los riesgos de desvio
del cronogramay los objetivos.

Se observd también que ninguna de ellas hace
un andlisis de riesgos, sélo actian cuando el
problema se presenta y no se prevé el suceso de
eventualidades que pueden afectar el correcto
desarrollo del proyecto. La gestién de riesgos es
algo nuevo que surgio ante la posibilidad de evitar
un problema antes que suceda. Por estas razones
se propone la aplicacién de un modelo de gestion
de riesgos porque es un “Area de Conocimiento”
planteado por el PMI para la gestion exitosa de los
proyectos. En las 3 dreas de sistemas se observo
que los responsables y encargados de los proyectos
carecen de conocimientos referentes a la gestion
de riesgos.

Segun el estudio efectuado en estas 3 unidades de
sistemas, se establece que hoy endialasnecesidades
modernas requieren conocimientos de gestion en
proyectos de tecnologia por encima de los niveles

tradicionales asumidos. No es sorprendente que
los proyectos de tecnologia de la informacién
sean considerados como proyectos cargados de
numerosos riesgos, a veces dificilmente medibles.

Segun el PMI, cuando se analizan y revisan los
proyectos se aprende a identificar y reducir los
riesgos de los mismos ya que se llevan a cabo
los pasos correctos en el momento preciso para
evitar posibles problemas. En otras palabras, si se
comprenden los riesgos y se incorporan acciones
para minimizarlas o frenarlas, en la gestién diaria,
se obtendran mejores resultados.

Se aplicd6 un modelo de gestién de riesgos
orientado a mejorar el proceso de administracion
de proyectos de tecnologia de la informacion a
fin de aumentar las posibilidades de éxito de los
mismos, identificando las causas que originan una
inadecuada administracion de estos y se genero
una propuesta de modelo de gestion de riesgos
para mejorar el proceso del proyecto de tecnologia.
Las areas de estudio, en las que se realizd la
investigacion, son la gestion de tecnologias de la
informacion y la gestién de riesgos.

MARCO CONCEPTUAL

Un proyecto no es otra cosa que la ejecucion de una
actividad compleja que se cumple para alcanzar un
objetivo especifico, como puede ser el desarrollo
de un sistema, la construccion de un edificio o el
desarrollo de un nuevo modelo de automdvil.

Cada proyecto, en cierta forma, es Unico, ya que si
bien existen muchos similares, cada uno de ellos
tiene objetivos y caracteristicas peculiares que lo
hacen diferente de cualquier otro. “Los proyectos
tienen una duracién finita, tienen un comienzo
y un final, utilizan un conjunto finito de recursos
para alcanzar sus objetivos humanos, tecnoldgicos,
financieros o de otra naturaleza”®

6 Segun Fabregas, Juan Llorens (2005). Gerencia de proyectos de
tecnologia de informacion. Pag. 24.
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Segun el estandar del PMBOK, un proyecto es un
esfuerzo temporal que se lleva a cabo para crear un
producto, servicio o resultado Unico.

Estas definiciones pueden ser aplicadas a los
proyectos de tecnologia de la informacion y
decir que estos son un sistema de cursos de
acciones simultaneas y/o secuenciales que incluye
personas, equipamientos de hardware, software
y comunicaciones enfocadas en obtener uno o
mas resultados deseables sobre un sistema de
informacién.

Segun el PMBOK (2004, p. 68), la administracion de
un proyecto es: “La aplicacién de conocimientos,
habilidades, herramientas y técnicas, a las
actividades de un proyecto para satisfacer los
requisitos del mismo”.

El PMI es una organizacién sin fines de lucro
gue promueve el avance de la profesion de la
direccién de proyectos a través de estandares y
certificaciones reconocidas mundialmente, a través
de comunidades de colaboracién, de un extenso
programa de investigacion y de oportunidades de
desarrollo profesional.Es reconocida mundialmente
por ser la entidad que certifica a los profesionales
en Direccién de Proyectos.

Los estandares del PMI para la administracién de
proyectos, programas y portafolios son los mas
reconocidos. Miles de voluntarios del PMI con
experiencia en este tipo de proyectos, desarrollan
y actualizan estos estandares, ademas proveen un
lenguaje comun para la direccién de proyectos
alrededor del mundo.

El Project Management Institute Santa Cruz (PMISC)
es la primera comunidad de Directores de Proyectos
en Bolivia, se encuentra en la ciudad de Santa Cruzy
desarrolla actividades desde el 2009 con un equipo
de voluntarios comprometidos y apasionados por
esta profesion.

La guia del PMBOK contiene las practicas
fundamentales que debentenertodoslos directores
de proyectos para lograr altos niveles de excelencia

en estos procesos y les da herramientas esenciales
para realizar su trabajo y entregar resultados a las
organizaciones.

La guia para la administracion de proyectos
del PMBOK esta dividida en 42 procesos que se
desarrollan dentro de nueve areas del conocimiento.

Gestion de la integracion
Gestion del alcance

Gestion del tiempo

Gestion del costo

Gestion de la calidad

Gestidon de recursos humanos
Gestioén de la comunicacion
Gestidn de riesgos

Gestion de las adquisiciones

También se toma en cuenta el riesgo como la
posibilidad que un evento adverso, desgracia
o contratiempo pueda producir una pérdida
(Pressman 2001, p. 98).

Antes de que los riesgos puedan ser gestionados,
deben ser identificados. El objetivo de la
identificacion de riesgos es encontrar las causas
principales que puedan afectar negativamente a un
proyecto. Por lo tanto, la identificacion de riesgos
debe llevarse a cabo por medio de una técnica que
permita identificarlos de forma continua, con el fin
de que cumpla con su objetivo (encontrarlos antes
de que lleguen a afectar al proyecto).

Después de haber realizado la identificacion y
el analisis se realiza la evaluacion mediante un
mapa para ubicar, dentro una matriz, el lugar
correspondiente que ocupa cada uno de los
riesgos encontrados, posibilitando dar un nivel de
prioridad. Para este paso serd necesario tomar en
cuenta los valores de impacto y probabilidad de
cada uno de los riesgos. Una vez que los niveles de
frecuencia son multiplicados se trata de ubicar la
coordenadas de probabilidad e impacto dentro del
mapa de riesgos.

La unidad de sistemas en una institucion se
encarga de proveer informacion, asi como de las
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herramientas necesarias para manipularlas, ademas
que, auxiliada con el equipo de computo, es capaz
de convertir simples datos en informacién. Esta
area es la encargada de satisfacer las necesidades
técnicas y la responsable de ofrecer soluciones
informaticas, ademas del equipo necesario para su
implementacion’.

METODOLOGIA

Las dreas de estudio en las que se realizé la
investigacion son las unidades de sistemas o
tecnologias de la informacién y la gestion de
riesgos.

Los sujetos de la investigacion fueron gerentes,
jefes y/o encargados de sistemas de las empresas
Boliviana Ciacruz de Seguros y Reaseguros,
CodeRoad y ITeam.

El método aplicado en la presente investigacion es
la investigacion inductiva y explicativa, debido a
que se pretendia saber las causas de la inadecuada
administracion de los proyectos de tecnologia de la
informacion.

Con ayuda de las encuestas realizadas se logré
describir las causas que originan una inadecuada
administracion de los proyectos de tecnologia en
las empresas estudiadas. También se determiné el
grado de uso, que los encargados de proyectos, le
dan a la guia del PMBOK.

El universo de estudio representa el conjunto total
de objetos, personas, organizaciones e inclusive
datos que poseen caracteristicas semejantes en las
3 empresas mencionadas.

En esta poblacién de estudio se determind las
técnicas y procesos que llevan a cabo para la
administracion de proyectos de tecnologia de
la informacién en cada una de las empresas

7 Funciones del departamento de sistemas en una empresa. [Online].
Disponible en: http://andretecnologiasdelainformacion.blogspot.
com/2009/11/departamento-de-sistemas-que-es-un.html

mencionadas anteriormente. Por las caracteristicas
del tipo de investigacion, se realizé el estudio de
toda la poblacién, en consecuencia no se trabajo
con una muestra.

Las encuestas realizadas a los gerentes, jefes y
encargados de proyectos fueron cualitativas, que
buscaron identificar las deficiencias, tendencias
actuales y posibles estrategias en la administracion
de proyectos de tecnologia de la informacién, que
coadyuvaron al desarrollo y propuesta del presente
trabajo.

La encuesta fue conformada por 13 preguntas
cerradas aplicadas a los sujetos de estudio, de
manera individual. Cada participante respondi6 a
las preguntas de manera libre, de acuerdo con su
opinién y experiencia.

Un segundo instrumento utilizado, como
fuente primaria, fue la encuesta orientada a la
administracion de los proyectos bajo el estandar
PMBOK. Este tuvo como objetivo la adquisiciéon de
datos relacionados con la gestién de proyectos.

En relacion con el tipo de pregunta estas fueron
cerradas y ordenadas de manera légica de acuerdo
a las nueve areas de conocimiento que sugiere la
guia del PMBOK en materia de gestion de proyectos.

La aplicacién de la encuesta ayudd a conocer el
nivel de conocimiento del estdndar PMBOK para
la administracién de proyectos de tecnologia de
la informacion en las unidades de sistemas de las
empresas estudiadas.

De esta forma se determinaron las carencias que
tiene el personal encargado de proyectos en
cuestion de administraciéon de proyectos, siguiendo
una metodologia reconocida como es el PMBOK.

Las fuentes secundarias estudiadas fueron el
material documental y el analisis bibliografico
relacionado con el contenido y el alcance de la
investigacion.
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CONCLUSIONES

Como resultado de la investigacion se determiné
las causas para la inadecuada administracién de
proyectos de tecnologia de informacion, que son las
siguientes: la carencia de gestion de riesgos, falta de
una metodologia formal para la administracién de
los proyectos, la no consideracién del presupuesto
y el costo en la fase de planificacién, deficiente
coordinacién 'y comunicacién con las areas
solicitantes de proyectos.

Los encargados de proyectos de las 3 empresas
estudiadas concuerdan en que los factores
causantes de que los proyectos no se concluyan en
el tiempoy con la calidad requerida son: la carencia
de la gestion de riesgos, la falta de una metodologia
de administracion de proyectos, los constantes
cambios de requisitos y alcances.

También se determiné las areas de conocimiento
que son utilizadas por los encargados de sistemas
de las empresas analizadas. En su forma tradicional
de gestionar los proyectos de tecnologia de la
informacién y a pesar de no utilizar el estandar
PMBOK se vié que utilizan, de cierta manera,
algunas dreas de su conocimiento. Las areas
menos utilizadas son la gestion de comunicacién,
la gestion del costo y la gestion de integracién. El
area que practicamente no se la utiliza para nada
es el drea de gestién de riesgos lo cual es realmente
preocupante.

El modelo de gestion de riesgos propuesto describe
de manera precisa y concisa el procedimiento para
realizar su gestion en proyectos de tecnologia de la
informacion.

RECOMENDACIONES

Los encargados de proyectos de tecnologia de la
informacién, al planificar su plan, deben distinguir
entre eventos probables que podrian perjudicar
(amenazas) o podrian beneficiar (oportunidades)
al proyecto si ocurriesen. La peor imagen que

puede dar un encargado de proyecto es cuando
le sorprende un suceso inesperado que perjudica
seriamente al proyectoy notiene ningunarespuesta
pensada de antemano, por lo que se ve obligado a
improvisar.

Se recomienda capacitar a los encargados de
proyectos de tecnologia de informacién en alguna
metodologia de administracién de proyectos como
el PMBOK.

La comunicaciéon y coordinacién con las areas
solicitantes debe mejorar ya que la comunicacion
es un factor influyente en el éxito de un proyecto,
se debe tomar en cuenta que las areas solicitantes
son las que delimitan la calidad de un proyecto de
tecnologia de la informacion.

Se debe tomar en cuenta el presupuesto en la
fase de planificacion, ya que este es considerado
un punto de control para la administraciéon de los
proyectos de tecnologia de la informacién, ignorar
u obviar este aspecto puede llegar a afectar cuando
ya no se tenga el presupuesto necesario para su
culminacién.

Se podria desarrollar un sistema informatico
para administrar proyectos de tecnologia de
la informacién y otro sistema informatico para
gestionar los riesgos en proyectos.

Se recomienda utilizar el modelo propuesto
de gestién de riesgos en la administracién de
proyectos.

PROPUESTA

En esta propuesta se describe el proceso para
gestionar riesgos en proyectos de tecnologia
de la informaciéon. El modelo propuesto incluye
la descripciéon de las técnicas aplicables, los
responsables de su ejecucion y los subprocesos de
planificacién de la gestion de riesgos, identificacion
de riesgos, analisis de riesgos, planificacién de
respuesta a los riesgos, supervision y control de los
riesgos.
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Durante el proceso de gestion de riesgos que se
propone se utilizan como elementos de entrada,
para cada uno de los procesos, documentos
tomados de la cartera de proyectos de tecnologia
de la informacion y que corresponden a su
administracion.

Planificacion de riesgos

La planificacion esimportante para proporcionar los
recursos y el tiempo suficiente para las actividades
de gestién de riesgos. Se inicia tan pronto se
concibe el proyecto y debe completarse en las fases
tempranas de la planificacién. Define como realizar
las actividades de gestion de riesgos, los elementos
que guiaran su proceso de gestion, asi como las
técnicas, notaciones a utilizar y rangos de valores
vélidos para las categorias. Durante la planificaciéon
de los riesgos se identifican los responsables de
aplicar las respuestas definidas para cada riesgo.
La definicién de los formatos de los informes,
el calendario y algunas especificaciones que

relacionen el modelo de desarrollo con el proceso
de gestidon de riesgos que se aplicard son otros
elementos que se definen.

Los roles que se proponen en este subproceso
son el jefe de proyecto y el equipo de gestiéon de
riesgos. El proceso de planificacion de riesgos debe
tomar en cuenta los documentos de los proyectos
de tecnologia de la informacién que sean mas
relevantes, tales como: proyecto de desarrollo
de sistemas y el documento de especificacion de
requerimientos. Se debe decidir que documentos
son relevantes para el proyecto y se los adapta e
incluye en el plan de gestion de riesgos.

Identificacion de riesgos

En este subproceso se identifican los riesgos para
dar soporte a la planificacién del proyecto. Consiste
en determinar qué riesgos tienen probabilidad de
afectar el proyecto y documentar las caracteristicas
de cada uno. Este responde a las preguntas

EJEMPLO DEL PROCESO DE IDENTIFICACION DE RIESGOS

Proyecto: Plataforma de atencion al usuario

las disposiciones legales vigentes

Jefe de proyecto: Mario Mendizabal

N. RIESGO DESCRIPCION

Objetivo: Dartramite oportunoalas solicitudes provenientes de las diferentes partes interesadas, permitiendo
atender las necesidades y expectativas de los usuarios, todo dentro de una cultura de servicio y de acuerdo a

IDENTIFICACION DE RIESGOS

CAUSA DEL RIESGO EFECTO DEL

la competencia
técnicaono
acordealo
requerido.

de respuestas
inadecuadas o
erréneas a los
usuarios.

DEL RIESGO RIESGO
1 | Incumplimiento No se generan las | Numero de equipos insuficientes y Sanciones.
en la generacion respuestas dentro | algunos obsoletos. Demandas.
de respuestas a los | de los términos No se realizan las actualizaciones de
usuarios. legales. hardware y software.
Proceso manual que se puede generar
registros erréneos o falta de registros.
2 | Generacién Respuestas sin Desconocimiento de la normativa Pérdida de

aplicada.
Resistencia al cambio.
Desmotivacion.

imageny alto
nivel de quejas
por parte de los
usuarios.

Fuente: Elaboracidn propia
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NIVELES DE PROBABILIDAD DEL RIESGO

NIVEL DENOMINACION DESCRIPCION FRECUENCIA
E-1 RARO El evento puede ocurrir sélo en circunstancias No se ha presentado en
excepcionales los ultimos 5 afhos
D-2 IMPROBABLE El evento pudo ocurrir en cualquier momento Al menos 1 vez en los
ultimos 5 afnos
c-3 POSIBLE El evento podria ocurrir en algin momento Al menos una vez en los
Ultimos 2 afnos
B-4 PROBABLE El evento probablemente ocurria en la mayoria | Almenos 1 vezen el
de las circunstancias ultimo ano
A-5 CASI SEGURO Se espera que el evento ocurra en la mayoria de | Mas de 1 vez al afo
las circunstancias

Fuente: Elaboracion propia

;Donde?, ;Quién?, ;Qué?, ;Cuando?, ;Cémo?y ;Por
qué? se pueden originar estos hechos que influyen
en la obtencién de resultados.

Durante este subproceso se actualiza la lista de
riesgos y se identifican los criticos. La identificacion
de riesgos es un subproceso reiterativo, porque
se pueden descubrir nuevos riesgos que pueden
evolucionar conforme el proyecto avanza a lo largo
de su ciclo de vida.

Al comenzar la identificacion es necesario un
encuentro donde participen todos los involucrados
en la identificacion de riesgos. La identificacion,

independientemente de la técnica que se utilice,
estd guiada por el criterio de éxito del proyecto.

Analisis de riesgos

Elanalisisdel riesgo busca establecerla probabilidad
de ocurrencia del mismo y el impacto, este ultimo
aspecto puede orientar la clasificacién del riesgo,
con el fin de obtener informacién para establecer
su nivel y las acciones que se van a implementar.
El andlisis del riesgo depende de la informacién
obtenida en la fase de identificacion de riesgos. Se
han establecido dos aspectos a tener en cuenta en

NIVELES DE IMPACTO DEL RIESGO

NIVEL DENOMINACION DESCRIPCION

1 INSIGNIFICANTE | Si el hecho llegara a presentarse, tendria consecuencias o efectos minimos
sobre la institucién

2 MENOR Si el hecho llegara a presentarse, tendria bajo impacto o efectos sobre la
institucién

3 MODERADO Si el hecho llegara a presentarse, tendria medianas consecuencias o efectos
sobre la institucion

4 MAYOR Si el hecho llegara a presentarse, tendria altas consecuencias o efectos sobre
la institucién

5 CATASTROFICO Si el hecho llegara a presentarse, tendria desastrosas consecuencias o efec-
tos sobre la institucién

Fuente: Elaboracion propia
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EJEMPLO DEL ANALISIS DEL RIESGO

Proceso: Atencion al usuario

las disposiciones legales vigentes
CALIFICACION

RIESGO Probabilidad

Impacto

Incumplimiento
en la generacion
de respuestas
alos usuarios 4 3
(términos
establecidos por
la Ley)

Objetivo: Dartramite oportunoallas solicitudes provenientes de las diferentes partesinteresadas, permitiendo
atender las necesidades y expectativas de los usuarios, todo dentro de una cultura de servicio y de acuerdo a

TIPO DE IMPACTO

MEDIDAS DE

EVALUACION RESPUESTA

Evitar, reducir,
compartir o
transferir el riesgo.

Zona de Riesgo

Legal Alta

Fuente: Elaboracidn propia

el analisis de los riesgos identificados: probabilidad
e impacto.

Probabilidad. Es la posibilidad de ocurrencia del
riesgo; esta puede ser medida con criterios de
frecuencia, si se ha materializado (por ejemplo:
numero de veces en un tiempo determinado), o
de factibilidad teniendo en cuenta la presencia de
factores internos y externos que pueden propiciar
el riesgo, aunque este no se haya materializado.

Impacto. Son las consecuencias que puede
ocasionar a la organizacién la materializacion del
riesgo.

El anélisis de los riesgos permite detener los riesgos
de comunicacion con el cliente. Se realiza con el
objetivo de evaluar, caracterizar y priorizar los
riesgos, para luego determinar su exposicion.

Para adelantarse a los riesgos es necesario disefnar
escalas que pueden ser cuantitativas, cualitativas o
una combinacion de ambas.

El andlisis cualitativo comienza al concluir la
identificacion de los riesgos. Tiene como meta
identificar los riesgos criticos para el proyecto e
iniciar la planificacién de las respuestas. Durante

esta actividad se evaluan cualitativamente las
propiedades o elementos de los riesgos.

El andlisis cuantitativo se ejecuta después del
analisis cualitativo o cuando se considere necesario
evaluar los riesgos. Tiene la meta de determinar los
valores numéricos de probabilidad e impacto para
cada riesgo. Centra la atencion en la cuantificaciéon
de los riesgos de forma objetiva. Permite analizar
numéricamente el efectodelosriesgosidentificados
sobre los objetivos del proyecto.

Planificacion derespuestas alosriesgos

Es el subproceso en el cual se generan y aplican
las acciones para mejorar las oportunidades y
reducir las amenazas a los objetivos del proyecto.
Las respuestas a los riesgos planificados deben
adecuarse segun su importancia, ser rentables con
relacion al desafio por cumplir, realistas dentro
del contexto del proyecto, acordadas por todas
las partes involucradas y deben estar a cargo
de una persona responsable. Sobre la base del
mapa de riesgos se debe definir una estrategia
especifica para minimizar y acotar estos a un nivel
administrable. Los responsables de ejecutarlo son
el jefe de proyecto, el equipo de gestién de riesgos
y el cliente o personal del area solicitante.
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Las respuestas a los riesgos incluyen una valoracion
de la estrategia para enfrentarlos, la actualizacién
de los planes de mitigacién y la implementacion
de los planes. Las estrategias en cuestién son las
siguientes:

Evitar el riesgo: Se aplica antes de asumir cualquier
riesgo. Se logra cuando al interior de los procesos
se genera cambios sustanciales para mejorar,
redisenar o eliminar los posibles riesgos. Este es el
resultado de controles y acciones emprendidas.

Reducir el riesgo: Se aplica preferentemente antes
de optar por otras medidas mas costosas y dificiles.
Implica establecer acciones dirigidas a disminuir
la probabilidad de ocurrencia (acciones de
prevencion)yelimpacto (accionesde contingencia),
tales como la optimizacién de los procedimientos y
la implementacién de controles.

Asumir el riesgo: Se aplica cuando el riesgo se
encuentra en un nivel que puede aceptarse sin
necesidad de tomar otras medidas de control
diferentes a las que se poseen.

Transferir el riesgo: Implica que el riesgo se
controle mediante la responsabilizacién de un
tercero que tenga la experiencia y especializacion
necesaria para asumirlo.

Supervision y control de los riesgos

Es el subproceso que permite asegurar que las
acciones definidas para mejorar las oportunidades
y reducir las amenazas a los objetivos del proyecto
estan siendo llevadas a cabo. Permite identificar los
riesgos residuales y los nuevos. Implica la seleccion
de estrategias alternativas, la ejecucion de un plan
de contingencia o de reserva, laimplementacién de
acciones correctivas y la modificacion del plan para
la direccién del proyecto.

Una vez disenado y validado el plan para
gestionar los riesgos, es necesario monitorizarlo
permanentemente y tener en cuenta que estos
nunca dejan de representar una amenaza u
oportunidad. Es recomendable hacer revisiones

sobre la marcha del plan de manejo de riesgos para
evidenciar todas aquellas situaciones o factores
que pueden estar influyendo en la aplicacion de las
acciones.

Se debe determinar si las respuestas planificadas
han sido ejecutadas, si han sido eficaces o si han
provocado nuevas respuestas, ademadas debe
determinarse si los supuestos del proyecto
continuan siendo validos, verificar si la exposiciéon
al riesgo ha cambiado, analizar si se siguen las
politicas y procedimientos adecuados.

Para ello se deben revisar periddicamente la
documentacion de los riesgos en el contexto del
estado y de las circunstancias actuales del proyecto,
corregir la documentacion de los riesgos a medida
que se dispone de informacién adicional para
incorporar los cambios y comunicar su estado a las
partes interesadas.

Se identificardn condiciones para iniciar planes de
respuesta y se emitirdn criterios valorativos sobre
el estado de los riesgos en el proyecto. Al concluir
se obtienen los planes de respuesta actualizados
y un resumen evaluativo con las impresiones de
la gestiéon de riesgos hasta el momento. Se debe
calcular la efectividad de los planes de respuesta y
analizar su alcance. Los responsables de ejecutarlo
son el jefe de proyecto, el equipo de gestién de
riesgos y el cliente.

El modelo contiene dos procesos implicitos que
son: comunicar los riesgos; evaluar y aprender del
proceso de gestion de riesgos.

Comunicar los riesgos

En cumplimiento a la norma ISO 31000, la
comunicacion de los problemas que acechan
al proyecto como instrumento para atajar los
riesgos, es una buena practica y ademas una
solucion. Este proceso proporciona calidad a
las actividades de gestion de riesgos al permitir
que los equipos de desarrollo obtengan
informacién. El objetivo de este es crear un
enlace entre los involucrados en los proyectos
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de desarrollo de software para socializar los
niveles de experiencia en la gestién de riesgos.

Los responsables de ejecutarlo son el jefe de
proyecto, el equipo de gestién de riesgos y el
cliente o adrea solicitante.

Evaluar y aprender del proceso de
gestion de riesgos

Este proceso tiene como objetivo analizar la gestion
deriesgosy apoderarse del conocimiento adquiridoy
las experiencias, asi como documentarlo para su uso
en otros proyectos. Incluye acciones organizativas,
operativas, externas a la gestion de riesgos,
actividades y técnicas de la gestién de riesgos.

Las sesiones de lecciones aprendidas se centran
en identificar los elementos de éxito y fracaso del
proyecto. Durante el ciclo de vida del proyecto,
el equipo de gestion del proyecto identifica las
lecciones aprendidas y analiza cudles pueden
ser aplicadas al proyecto actual. Las lecciones
aprendidas se compilan, formalizan y almacenan
durante todo el ciclo de vida del proyecto.

El centro de atencion de las reuniones de lecciones
aprendidas puede centrarse en los procesos
técnicos o en los que contribuyeron al rendimiento
o dificultad del trabajo. Los directores del proyecto
tienen la obligacion profesional de llevar a cabo
las sesiones de lecciones aprendidas con los
interesados internos y externos al proyecto, sobre
todo si se han producido resultados inferiores a los
deseados. Los responsables de ejecutarlo son el
jefe de proyecto, el equipo de gestion de riesgos y
el cliente.

Este proceso provee una base de datos de los
proyectos que contiene informacién sobre el
desempeno, informes de estado, andlisis del
comportamiento y proyecciones sobre los riesgos
en proyectos anteriores. De ahi la necesidad de
archivar las practicas aplicadas en la gestién de
riesgos para que puedan ser usadas en otros
escenarios. En este sentido las unidades de sistemas

deben tener una base de datos de proyectos
terminados que puede ser utilizada con este fin.

Validacion del modelo

Se realizé la validacion del Modelo de Gestion
de Riesgos de Proyectos de Tecnologia de la
Informacién (MOGERIPTI), para ratificar que apoya
el proceso de administracion de los proyectos. Se
aplico el modelo en 20 proyectos de tecnologia de
la informacion de la Boliviana Ciacruz de Seguros y
Reaseguros.

Validez estadistica del modelo

Para determinar la validez estadistica del modelo se
utilizé la prueba T-STUDENT que se caracteriza por
comparar las medias y las desviaciones estandar
de un grupo de datos y se determina si entre esos
parametros las diferencias son estadisticamente
significativas o si sélo son diferencias aleatorias.
Para ello se comparé los proyectos de tecnologia
antes y después de utilizar el modelo MOGERIPTI.

Se aplicé la técnica del checklist para analizar las
variables del tiempo de entrega y calidad de 20
proyectos que utilizaron el modelo MOGERIPTI.
Posteriormente se calcularon las diferencias entre
el antes y después de la aplicacion de este modelo
obteniéndose de esta manera la confiabilidad
del mismo. Para tal efecto se utiliz6 un programa
que calcula el nivel de confiabilidad a través de
20 muestras que dio como resultado un nivel de
confiabilidad del 95%.
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ADMINISTRACION DEL RIESGO DE CREDITO
EN LA CARTERA DE MICROCREDITOS DE LA
AGENCIA SAN PEDRO DEL BANCO UNION S.A.
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RESUMEN

El presente estudio busca reducir o mitigar el crecimiento de la cartera en mora de la agencia de San
Pedro del Banco Union S.A., mediante la implementacion de una herramienta de analisis que coadyuve en
la determinacion de la probabilidad de incumplimiento de potenciales clientes, tanto ex-ante, como ex-
post, a la otorgacion del crédito; esto con el objetivo de poder identificar de manera precisa los niveles de
exposicion al riesgo en cada operacion propuesta por los oficiales de microcrédito.

SUMMARY

This study seeks to reduce or mitigate the growth of NPLs agency San Pedro del Banco Union SA, by
implementing an analysis tool that assists in the determination of the probability of default of potential
customers, both ex- ante, and ex post, to the granting of credit; this in order to be able to accurately identify
levels of risk exposure in each proposal by the officers of microcredit operation.
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INTRODUCCION

ElBanco Unién S.A. tiene como premisa ser el banco
de los bolivianos, por esta razén esta incursionando
en segmentos nuevos de clientes que, debido a sus
caracteristicas, usualmente no tienen acceso a los
bancos tradicionales.

La Agencia San Pedro del Banco Union S.A. es
una de las primeras unidades de negocio que
estuvo destinada a la otorgacién de microcréditos,
ofreciendo tasas accesibles en comparacién
a la oferta de la principal competencia como
son las entidades microfinancieras y los bancos
tradicionales que participan en el segmento.

Dentro de esta incursién, en un segmento poco
conocido por el banco pero con el afan de
atender a toda la poblacion interesada, detecté un
inadecuado control de operaciones y la deficiente
evaluacion a clientes, esto derivd en un continuo
crecimiento de la cartera en mora de esta agencia.

Esta situaciéon ha afectado negativamente a la
agencia de San Pedro ocasionando la perdida de
autonomia en la aprobacién de créditos, ademas de
proyectar una imagen negativa dentro del banco
en general, toda vez que presenta importantes
montos en previsiones especificas y por riesgo
adicional que se han tenido que constituir a raiz de
su cartera en mora.

Por estas razones es importante brindarle a
la agencia herramientas de control, gestion y
medicion especializadas (microeconométricas)’,
utiles y eficientes que coadyuven a mejorar la
calidad de la cartera, para reducir la mora.

Esta investigacién responde también a una de
las directrices de riesgo crediticio contempladas
en el Comité de Basilea Il, el cual implementa y
hace uso de herramientas cuantitativas de analisis

1 La microeconometria utiliza técnicas estadisticas y matematicas
para la estimacién de diversos pardmetros en modelos microeconémicos.
Se divide en dos grupos, principalmente: modelos de datos de panel y
modelos de eleccién cualitativa Probit y Logit.

econométrico, con el objetivo principal de ayudar
a la medicién adecuada de la exposicién del riesgo
y a la aplicacién de mecanismos de prevencién, en
vistas a mitigar el crecimiento de la cartera en mora
de las entidades de intermediacion financiera.

En este contexto, el constante crecimiento del
Banco Union S.A. ha generado que los niveles
encargados de la aprobacién de créditos dispongan
de menos tiempo para realizar el andlisis de
carpetas y la aprobacién del crédito, debido al
elevado nimero de solicitudes. Esto ha producido
una disminucién en la calidad de los comités de
crédito y ha disminuido el control hacia los oficiales
de microcréditos.

ANTECEDENTES

La banca de microcréditos fue implementada en el
Banco Union S.A. alrededor del afio 2008 como un
nuevo producto junto a la de banca de personas,
banca PyME y banca corporativa.

Los microcréditos del Banco Union fueron lanzados
al mercado con el nombre de “Crediagil’, pero la
construccién de tarifarios, manuales de funciones
y otros factores normativos, que debian aplicarse
al sector ocasioné que estos tengan demora en su
proceso de solicitud y aprobacion.

En consecuencia, este producto crediticio mostrd
serias deficiencias en los tiempos de atencion al
cliente y en evaluacién. “Cada carpeta de crédito,
después de su armado y respectivo paso por el comité
de créditos, debia ser enviada a la unidad de riesgos
para el visto bueno, antes de la otorgacion del crédito;
el tiempo adicional que conllevaba realizar este
proceso generé molestia entre los clientes™.

Latecnologia crediticia con la que contaba la unidad
de microcréditos en el Banco Unién S.A., durante
este periodo, no era aplicable para la evaluacién de
este tipo de créditos, toda vez que la tipologia de
garantias y la recopilacién de informacién que son

2 Segln entrevista realizada a R. Camara (Funcionario del Banco).
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necesarios para la otorgacion de un microcrédito
son diferentes a otros productos.

Las principales diferencias se presentaron en
la recoleccion de la informacién realizada por
el oficial, asi como la construcciéon de flujos de
efectivo y estados financieros, porque los clientes
pertenecientes a este segmento social no cuentan
con estados financieros formales, ni declaraciones
de impuestos.

Araizde estas deficienciasy afin de evitar problemas
mayores se toma la decision de retirar el producto
“Crediagil” del mercado a principios del afio 2009,
después de estar vigente por alrededor de un afo.

A mediados del ano 2009, se relanza el producto
crediticio con el nombre de “Microcréditos
Agrandate”. Durante la planificaciéon y construccion
de la tecnologia crediticia para la evaluaciéon de
este nuevo producto se conté con profesionales de
amplia experiencia en el campo de los microcréditos
en Bolivia.

Al inicio de este proyecto, la regional La Paz tomé la
decisiéon de modificar dos agencias y transformarlas
en unidades de negocios para microcréditos. Estas
fueron la agencia San Pedro, ubicada en la calle
Zoilo Flores, y la agencia Montes, ubicada en la
avenida del mismo nombre.

Este nuevo producto conté con tarifarios acordes
al sector, garantias adecuadas al riesgo y a las
actividadesdelos clientes,ademds una capacitacion
y elaboracion de sistemas de evaluacion crediticia,
desde donde se obtenian ESCOREs crediticios.

El producto “Microcréditos Agrandate” salié al
mercado con tasas del 18%, para créditos de capital
de operaciones o de inversion y con un monto
limite de Sus. 10.000 6 Bs. 80.000, en la otorgacion
de créditos.

Dentro de las modificaciones al anterior manual de
microcréditos, se pudo observar que se procedid a
otorgar autonomia en la aprobacién de créditos a
cadaagenciade microcrédito.Laresponsabilidad de

evaluary aprobar las carpetas de crédito procesadas
y presentadas por el Oficial de Microcrédito, recayé
en el Gerente de Agencia, quien tenia la autonomia
o la capacidad de aprobar créditos hasta los Bs.
60,000.

La responsabilidad de evaluar y aprobar créditos
a partir de los Bs. 60,001 y hasta los Bs. 70,000, fue
compartida por el Gerente de Agencia y una nueva
etapa de revisidon que recae sobre el Jefe Regional
de Microcréditos.

De la misma manera, a partir de los Bs. 70,001 y
hasta los Bs. 80,000 el comité de créditos estaba
compuesto por el Gerente de Agencia, el Jefe
Regional de Microcréditos y ademas un nuevo nivel
que es el Gerente Regional de La Paz.

El Banco Unién S.A. se encuentra en una etapa
de expansién, de modo que sus agencias y sus
unidades de negocio no son la excepcion. Bajo esta
perspectiva cabe mencionar que todo crecimiento
necesita un adecuado control y seguimiento, para
que la institucion no se vea afectada.

JUSTIFICACION

La investigacién propuesta buscéd determinar
los factores que inciden en el incremento de la
cartera en mora, ademas de identificar la relacidon
existente entre las variables que se consideran en
la evaluacion a un potencial cliente y como éstas
podrian proporcionar informacién para identificar
un posible incumplimiento en los pagos de las
cuotas.

Bajo la misma perspectiva, se buscaba determinar
la incidencia que existe entre cada variable y la
probabilidad de impago e identificar dentro de las
variables cudles pueden ser la que determinen en
mayor medida una prediccién de incumplimiento.

Una vez identificados estos factores se propuso
una herramienta (ESCORE Crediticio) que mejore
la calidad de evaluacion. Adicionalmente, la
investigacion es una prueba piloto, que buscaba
demostrar el beneficio en la utilizacién de modelos
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de ESCORE Crediticios en la otorgacién de créditos,
para posteriormente realizar estudios de mayor
escala. Adicionalmente se buscaba desarrollar unas
herramientas de control y seguimiento que puedan
identificar probabilidades de incumplimiento y
riesgo dentro de la agencia.

Hasta finales del 2011, la Agencia San Pedro del
Banco Unién S.A. contaba con una cartera de
clientes que ascendia a 1.936, cifra importante que
la situd en el segundo lugar, respecto a las agencias
qgue ofrecieron el producto de microcréditoen el
Banco Unién S.A.

Asimismo tenia una cartera de crédito que ascendia
a Sus. 7.103.453, cifra que también la situé como
segunda en importancia en la regional La Paz.
Su cartera en mora fue de Sus. 181.573, que
porcentualmente representé un 2.56% respecto a
la cartera total, indicador que la situd entre las mas
altas del banco.

El 2013, la cartera de crédito fue de Sus. 8.133.853 y
su cartera en mora fue de Sus. 312.695, obteniendo
un indice de mora del 3.84%. El 2014, la cartera
crediticia de la agencia alcanzé Sus. 7.793.589 y una
mora de Sus. 326.166, que significé un indice de
mora del 4.19%.

Debido a la mora, la autonomia en la aprobacién
de créditos de la agencia San Pedro se redujo de Bs.
60,000 a Bs. 40.000, lo cual generé un retraso en el
cumplimiento de la aprobacién de solicitudes de
crédito de manera &gil, al necesitar otras instancias
de aprobaciéon para montos superiores a los Bs.
40.000, lo cual ocasioné molestia entre sus clientes.

Por esta razén se debe implementar un sistema
de control que pueda identificar efectivamente
los riesgos, antes de la otorgacion de un crédito,
ademas de un perfil de cliente que incurra en el
atraso o impago de sus obligaciones crediticias.

CAUSA DEL PROBLEMA

Las instituciones financieras desarrollan una
actividad de gran responsabilidad, debido a que

sus negocios involucran los ahorros del publico
y los recursos que tienen establecidos con algun
propésito, los cuales no se pueden poner en riesgo
por parte de estas instituciones.

En este sentido, una adecuada administracién de
los riesgos debe actuar de manera proactiva en
la identificacion de aquellas oportunidades de
negocio, donde el equilibrio entre riesgo y beneficio
sea atractivo, fortaleciendo la solidez y rentabilidad
de las instituciones.

En los ultimos anos, la competencia en el drea de
las microfinanzas en el sistema financiero nacional
se ha incrementado, no sélo entre las entidades
tradicionales sino también entre bancos multiples,
porque es un sector rentable.

Entonces al ser un sector competitivo, el riesgo
se convierte en un factor estratégico para las
instituciones financieras, en cuanto a la toma de
decisiones y el logro de un buen posicionamiento.

Al respecto, en el documento del Comité de Basilea
Il se proponen tres pilares fundamentales. Dentro
del primer pilar se indican tres riesgos a considerar,
los cuales son: el riesgo de mercado, el riesgo
operativo y el riesgo de crédito.

El crédito puede ser entendido como la transaccién
entre dos partes, en la que una de ellas (el acreedor)
otorga temporalmente dinero, bienes o servicios a
otra (el acreditado) con la promesa de su reembolso
en el futuro, incluyendo el pago de intereses.

La funcién del crédito es canalizar de manera
eficiente los recursos hacia empresas y personas,
para impulsar el desarrollo econémico y la creacion
de valor.

Conceder crédito supone otorgar confianza a un
individuo o sociedad, es decir, creer en él o en
ella, una vez considerada en toda su amplitud la
posicion y caracteristicas propias.

El microcrédito en general es un tipo de crédito
de alto riesgo, debido a factores entre los cuales
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destacan la volatilidad en las ventas e ingresos que
perciben gran parte de clientes que pertenecen
a este sector, debido a la sensibilidad de sus
negocios ante variaciones en precios o condiciones
del mercado o segmentos de negocio a los que
pertenecen.

Otro factor que destaca son las garantias que
pueden ser: prendarias (bienes y muebles del
hogar, del negocio y mercaderia), documentos en
custodia (ya sea de inmuebles o de vehiculos) y
garantias personales.

Los riesgos que representan las mencionadas
garantias estan relacionadas esencialmente con la
dificultad que significa realizar un desplazamiento
o incautacion de las mismas, puesto que en
muchos casos, dentro de las garantias prendarias,
se toman en cuenta equipos de sonido, comedores,
escritorios e incluso articulos de dormitorio y
otros. En otros casos la devoluciéon de documentos
resulta poco importante para algunos clientes,
ante la imposibilidad de cumplir sus obligaciones
crediticias, asi como la existencia de garantes
personales que no respalda en muchos casos las
operaciones crediticias.

Principalmente estas razones justifican larealizacién
de una gestidon eficiente en la identificacion,
medicién y control del riesgo de crédito, en vistas
de mitigar la probabilidad de pérdidas en una
determinada cartera de crédito y el costo que
conlleva realizar gestiones de cobranza.

La cartera de crédito es importante para una
institucion financiera, ya que representa la carta de
presentacion para cada entidad. Al ser un activo,
significard a su vez que éstas se convertirdan en
ganancias o pérdidas a través de las previsiones
que puedan generar.

Por lo tanto es importante el desarrollo de
herramientas que ayuden a reducir la exposicién al
riesgo de crédito, en este sentido se buscé proponer
una solucion integral que limite la colocaciéon

ineficiente, reduzca y mejore la gestion de la cartera
en mora, ademas optimice la evaluacion de clientes
mediante la herramienta de ESCORE.

MARCO CONCEPTUAL

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
de Bolivia (ASFI) es una institucion técnica, de
derecho publico y con jurisdiccién en todo el
territorio nacional, estd encargada de regular
y supervisar a todas las entidades que realizan
actividades de intermediacion financiera.

El Comité de Basilea es la denominacién usual con
la que se conoce al Comité de Supervisiéon Bancaria
de Basilea. Esta entidad brinda las directrices para la
regulacion de entidades financieras a nivel mundial
con el objetivo de fortalecer y brindar solidez a los
sistemas financieros.

La gestion integral de riesgos es un proceso
que conlleva una amplia gama de elementos,
definiciones y la realizacion de una serie de
actividades por parte de las entidades de
intermediacion financiera, con el propdsito
de hacer frente a los riesgos que se exponen
durante las operaciones que realizan. Este proceso
debe ser estructurado, consistente y continuo,
implementado a través de toda la organizacion.

La gestion integral de riesgos implica que las
entidades financieras implementen sistemas
de identificacion, medicién, monitoreo, control,
mitigacion y divulgacion de todos los riesgos
inherentes a sus actividades, bajo un enfoque
global.

El alcance del sistema integral de gestién de riesgos
debe abarcar todas las instancias de la estructura
organizacional de la entidad. Por ello, el caracter
sélido del gobierno corporativo constituye un
factor clave y fundamental para su efectividad,
siendo la Gerencia, previa aprobacién del Directorio
u O6rgano equivalente, responsable de ejecutar y
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operar el sistema de gestion integral de riesgos en
la entidad financiera®.

La gestion de riesgo del crédito es el proceso de
identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar
y divulgar el riesgo crediticio, en el marco del
conjunto de objetivos, politicas, procedimientos
y acciones establecidas por la entidad que estd
siendo regulada.

Se entiende por incumplimiento del prestatario
al no pago de los montos adeudados de capital e
intereses dentro del periodo predeterminado o
de acuerdo con lo establecido en el plan de pagos
pactado.

La actividad crediticia normalmente genera
pérdidas a las entidades financieras, estas pérdidas
se dividen en: esperadas e inesperadas, siendo la
suma de ambas las pérdidas por riesgo de crédito.

Modelos de puntajes técnicos o SCORING es el
nombrequeseleotorgaalconjuntodemetodologias
estadisticas que estudian el comportamiento de las
poblaciones, a partir de andlisis técnicos objetivos,
conel propdsito de encontrarrelaciones estadisticas
que ayuden a anticipar conductas de los clientes y
prevenir riesgos de incumplimiento, fraude y otros.

Los modelos de ESCORE Crediticio son los de
SCORING de aprobacién o de evaluacién de
solicitudes para créditos nuevos y SCORING
de gestion o de comportamiento, que realiza
seguimiento a los clientes ya incorporados para
generar y automatizar algunos procesos.

El modelo lineal consiste en hacer correr un
analisis de regresion multiple. La utilidad de esta
metodologia radica en que permite identificar
Unicamente las variables significativas en
incumplimientos de crédito, sin embargo las
ponderacionesy probabilidades deincumplimiento

3 Segun la autoridad de Supervision de Sistema Financiero (ASFI) “Guia
para la Gestion de Riesgos” Julio de 2008 pag 50.

calculadas bajo este método pueden generar
resultados distorsionados, encontrdndose éstos
fuera del rango.

La metodologia de regresién logistica (Modelo
Logit) consiste en el uso de datos provenientes de
sujetos de crédito que han cumplido o incumplido
sus obligaciones crediticias, con el fin de predecir el
comportamiento de nuevos sujetos que pretendan
acceder al mismo tipo de crédito.

El anadlisis discriminante es el conjunto de
metodologias que permiten separar grupos de
clientes, entre “buenos” y “malos”. Se recomienda
que, para el uso de estos modelos, la entidad
obtenga informacién en base a datos propios.

Estos modelos utilizan como entrada variables
cuantitativas y Unicamente separan grupos, no
proveen probabilidades de incumplimiento. Estas
no se tomaron en cuenta para la investigacion
debido a las limitaciones que presentan.

Los arboles de decisiéon son modelos que clasifican
grupos de clientes con base en caracteristicas de
una determinada poblacidn, a través de los cuales
se pueden separar a los clientes “buenos”y “malos”.

Las redes neuronales y algoritmos genéticos es el
conjunto de metodologias “cerradas” que separan
grupos y clasifican clientes con base en patrones
de conducta. Requieren gran cantidad de datos
para que empiecen a reconocer patrones de
comportamiento en los datos. La muestra es muy
pequena para que los datos sean confiables.

Se establece que el microcrédito es aquél que es
otorgado a una persona natural o juridica, o a un
grupo de prestatarios, con el objeto de financiar
actividades de producciéon, comercializacién
y servicios, cuya fuente principal de pago la
constituyen los productos de las ventas e ingresos
generados por dichas actividades.
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El microcrédito puede ser clasificado como:

Microcrédito individual: Microcrédito concedido
a un prestatario, sea persona natural o juridica, con
garantia o sin garantia®.

Microcrédito solidario: Microcrédito concedido a
un grupo de prestatarios, conformado por personas
naturales, con garantia mancomunada o solidaria.

Microcrédito banca comunal: Microcrédito
sucesivo y escalonado, concedido a una agrupacion
de personas organizadas en al menos dos grupos
solidarios, con garantia mancomunada, solidaria
e indivisible que les posibilitan obtener ademas
servicios complementarios, con el fin de lograr el
desarrollo humano y econdmico de sus asociados®.

Segun el destino del crédito, podemos clasificar a
los microcréditos, en general, en tres grupos:

Crédito para capital de operaciones: Es el
crédito obtenido por el deudor, destinado a cubrir
necesidades de financiamiento, para pago por
concepto de insumos, materia prima, mano de obra
y otros necesarios para el normal funcionamiento
de su negocio. Los créditos con este destino
usualmente son otorgados por periodos cortos de
tiempo (corto plazo)’.

Crédito para capital de inversidon: Es el crédito
obtenido por el deudor, destinado a cubrir
necesidades de financiamiento para la adquisicion
de maquinarias, equipos u otros bienes duraderos,
con el propésito de incrementar o mejorar la
capacidad productiva o de ventas. Los créditos

4 Segln la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI) Recopilacion de Normas. Titulo 5, Capitulo |, Seccién I, 2° Articulo
pag. 2.
5 Segln la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI) Recopilacion de Normas. Titulo 5, Capitulo |, Seccién I, 2° Articulo
pag. 3.
6 Segln la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI) Recopilacion de Normas. Titulo 5, Capitulo |, Seccién I, 2° Articulo
pag. 3.
7 Segln la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI) Recopilacion de Normas. Titulo 5, Capitulo |, Seccién II, 1° Articulo
pag. 4.

con este destino son otorgados para periodos mas
largos de tiempo (mediano y largo plazo)®.

Crédito de vivienda: Es todo crédito otorgado
a personas naturales exclusivamente para la
adquisicion de terreno en vistas a la construccion
de vivienda, compra de vivienda individual o en
propiedad horizontal, construccién de vivienda
individual o refaccion, remodelacién, ampliacién,
mejoramiento de vivienda individual o en
propiedad horizontal, segun corresponda®.

Microcrédito debidamente garantizado: Es
concedido a una persona natural, juridica o a un
grupo de prestatarios que por el tamafno de su
actividad econémica estan en este sector'.

METODOLOGIA

En la presente investigacion se utilizd el método
cientifico que esta conformado por las siguientes
etapas: observacion, experimentacién, induccion,
analisis y sintesis.

La investigacion tuvo cuatro partes: La primera
parte se centré en la identificacion de los riesgos
potenciales del incremento de la cartera en mora;
la segunda parte realizé la seleccion de variables
con ayuda de Oficiales de Microcrédito con muchos
anos de experiencia para la construccién del
Modelo Logit para la agencia; en la tercera y cuarta
parte de la investigacion se realizaron pruebas
para determinar el poder predictivo del modelo
propuesto.

El universo de estudio fueron los clientes de la
Agencia San Pedro del Banco Unién S.A. que a
diciembre del 2011 eran 1.936; adicionalmente se

8 Segun la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI) Recopilacion de Normas. Titulo 5, Capitulo I, Seccién Il, 1° Articulo
pag. 8.
9 Segun la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI) Recopilacion de Normas. Titulo 5, Capitulo |, Seccién II, 1° Articulo
pag. 8.
10 Segun la AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI) Recopilacion de Normas. Titulo 5, Capitulo I, Seccién 1l, 1° Articulo
pag. 9.
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tomo6 una muestra de 20 carpetas de la gestién
2014 para realizar pruebas de Back Testing para ver
la estabilidad del modelo a largo plazo.

Realizadas las revisiones bibliograficas, después de
las encuestas al personal de la Agencia San Pedro
y por la experiencia propia se procedié a construir
una plantilla para recolectar informaciéon de las
carpetas de crédito obtenidas en la muestra.

Para utilizar la base de datos requerida por el
programa fue necesario utilizar una hoja de Excel
para consolidar la informacién. El programa
econométrico E-Views con el que se trabajé la
Informacién, necesita que la informacion esté con
una determinada codificacién.

Para el analisis de datos en la presente investigacion
se utilizo la aplicacién de métodos cuantitativos,
como son los modelos de probabilidad Logit, Probit,
y Maxima Verosimilitud, que por sus caracteristicas
nos brindardan una mejor aproximaciéon para
determinar la probabilidad de incumplimiento de
pago por parte de un cliente.

El método de minimos cuadrados ordinarios es el
mas utilizado para las regresiones lineales. Para este
estudio propuesto, dicho modelo presenta falencias
debido a sus caracteristicas en la base de datos las
cualessonlanonormalidad de las perturbaciones, la
varianza del error es heteroceddstica, la prediccion
del modelo podria salir del limite (0,1) y la bondad
del ajuste no seria adecuada ni confiable.

Este método de regresion lineal es usado
principalmente en el analisis tendencial, para
explicar los comportamientos histéricos de
distintas variables econdémicas, con el fin de
predecir el comportamiento futuro o explicar el
comportamiento pasado de diferentes variables.

En la mayoria de los casos estas regresiones se
enfrentan a problemas de heterocedasticidad,
autocorrelacién 'y multicolinealidad. Pero los
modelos de eleccion binaria (ya sean Logit o Probit),
debido a que sus valores estanenrangodeOa 1, no
enfrentan este tipo de problemas.

El modelo lineal de probabilidad no es capaz de dar
una respuesta adecuada a los problemas que se
presentan en los procesos de decision dicotomica.

Por las razones expuestas es que se plantea un
modelo no lineal de eleccién dicotémica.

En este proceso el individuo tiene dos posibles
opciones, ya sea 1 o 0, dependiendo cual de estas
puedaserlaadecuadaparacalificarcualitativamente
la opcion del sujeto.

Los supuestos que se manejan en el modelo son:

« Aplicaciones mondtonas de la recta real en el
intervalo (0,1).

« Funciones continuas que toman valores entre 0
y1.

« Los errores son una variable aleatoria que se
distribuye de manera normal.

« Lasvariables o caracteristicas de “X" son fijas en
el muestreo.

« La variable dependiente “Y” puede tomar los
valores cero o la unidad.

Con este modelo se explica la frecuencia o la
probabilidad con la cual los agentes econémicos
de la muestra escogen determinadas opciones.
De acuerdo a las condiciones de este modelo,
mencionadas anteriormente, sera posible analizar
variables cualitativas seleccionadas para poder
construir el Modelo Logit.

Este tipo de modelo nos permitird identificar
y cuantificar de manera precisa la relacién
existente entre las variables y la probabilidad de
incumplimiento, asicomo lasignificancia estadistica
individual y conjunta de las variables.

Con las bondades de este modelo podremos
construir un ESCORE, para que se pueda organizar
y clasificar a los clientes en relacién al riesgo que
representan. Se busca también proponer su
utilizacion e implementacion para realizar pruebas,
evidenciar el poder de prediccién del modelo y su
estabilidad a largo plazo.
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CONCLUSIONES

Paraunaentidadfinancieraelactivomasimportante
con el que cuenta es la cartera de crédito, debido
a que este es el motor que genera ingresos por
el negocio de intermediaciéon financiera. Toda
entidad financiera estructura su margen financiero
o SPREAD financiero de manera tal que esté en
condiciones de cubrir todos los gastos operativos y
pueda generar utilidad para la entidad.

Cuando la fuente principal de ingresos de las
entidades es afectada en su calidad, no produce
los mismos rendimientos. Representando una
disminucion de sus utilidades que de manera
paulatina empieza a afectar su patrimonio,
pudiendo llegar al punto de quiebre y posterior
liquidacion.

Es importante gestionar la adecuada colocaciéon
de la cartera, si bien el riesgo de crédito no es el
unico tipo de peligro al que se enfrenta una entidad
financiera, es necesario entenderlo a cabalidad
para mitigarlo de manera tal que la probabilidad
de incumplimiento sea la menor posible. Si bien
no es posible anular el riesgo de crédito, es posible
mitigarlo a través de una adecuada gestién. Un
indicador que nos muestra la calidad de la gestion
que se realiza es el indice de mora.

La agencia San Pedro del Banco Unién S.A. al cierre
de la gestion 2011, era la segunda en la regional La
Paz, respecto a su nimero de Oficiales de Crédito y
respecto al tamano de su cartera de microcréditos,
con un indice de mora de 2.56%. Al cierre de la
gestion 2014, el indice de la cartera en mora de la
agencia fue aproximadamente de 4.19%, lo que
muestra el deterioro de este indicador con el paso
del tiempo.

El objetivo principal de la investigacidon se centré en
identificarlas variables que inciden en el incremento
de la cartera en mora en la Agencia San Pedro del
Banco Union S.A. y desarrollar herramientas que
coadyuven a la reduccién de la misma, mejore la

eficiencia en la colocacion de la cartera crediticia y
se mitigue el incremento sostenido de las deudas.

En el desarrollo del ESCORE, para la recoleccién de
informaciéon de carpetas de crédito de la agencia,
se determin6 que de las 20 variables propuestas
inicialmente existe una relacién de significancia
estadistica adecuada, es decir que explican la
variable de probabilidad de incumplimiento (mora)
en 12 de ellas.

A continuacion se presenta el poder de prediccion
de estas 12 variables de probabilidad de
incumplimiento:

PODER DE PREDICCION DE LAS VARIABLES

PROPUESTAS EN EL MODELO
Variable Pod.er de
Prediccion
Historial Crediticio 94.78%
Participacion del Conyugue [ 91.14%
Objeto del Crédito 79.39%
Sexo del Solicitante 79.05%
Caedec Cliente 76.43%
Plazo de la operacién 71.60%
Excepciones Solicitadas 70.87%
Ubicacion del Negocio 70.84%
Garantias de la Operacion | 30.86%
Caedec Operacién 29.75%
Monto desembolsado 26.77%
Ubicacién del domicilio 26.77%
Fuente: Elaboracién Propia.

Finalmente, se pudo obtener un ESCORE el cual
permite asignar una calificacién a cada potencial
cliente para acceder a un crédito en la agencia.
Este ESCORE fue separado en cuatro categorias:
la primera es la de Riesgo Bajo con puntajes
comprendidos entre -4.5 y -0.850; Riesgo Medio
con puntajes comprendidos entre -0.851 y 1.260;
Riesgo Alto con puntajes comprendidos entre
1.261 a 3.450; y finalmente Riesgo Muy Alto con
puntajes comprendidos entre 3.451 a 10.
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Las 12 variables de la ecuacién fueron significativas
al 5%, es decir que todas estas tienen una
significancia individual al 95% y conjunta también.

El modelo propuesto obtuvo una eficiencia del
86% en aciertos respecto a los datos originales,
realizando pruebas de BACK TESTING con datos
gue no fueron parte de la construccion del modelo
se obtuvo un nivel de aciertos del 80%. Este nivel de
aciertos es importante para este tipo de modelos.

Finalmente se realizaron pruebas de BACK TESTING
con una muestra extraida de la cartera de la agencia
San Pedro y los resultados obtenidos muestran que
el modelo tiene estabilidad en el tiempo.

El objetivo de la construcciéon de un ESCORE, surge
como respuesta al creciente indice de la cartera
en mora en la Agencia San Pedro del Banco Uni6n
S.A., puesto que este indicador se incrementé
significativamente en los ultimos anos.

Considerando latendenciacreciente delacarteraen
mora de la Agencia San Pedro, es necesario realizar
un mayor control a cada operacion a ser realizada
y otorgada, con el objetivo de minimizar el riesgo
de impagoy frenar el incremento sostenido de esta.

La econometria busca hacer una simplificacion de la
realidad. Lo deseable es que la capacidad predictiva
o explicativa de un modelo propuesto sea la
mejor posible, ademdas que mientras menor sea
la complejidad y el nimero de variables es mejor.
Por lo tanto, con este modelo se busca simplificar
la evaluacion y mejorar la certeza en el analisis de
operaciones crediticias.

Una vez identificadas las variables que inciden
dentro del riesgo de crédito en el producto de
microcréditos en la agencia, se pudo identificar
que existen variables que no se encuentran
contempladas dentro del modelo propuesto, los
cuales son muy importantes para el control de la
cartera en mora y en general para el producto.

Estas variables identificadas no pueden ser
modelables, pero al ser representativas dentro del

control delacarteraen moradeben ser consideradas
en controles.

El incremento de la cartera en mora es una
consecuencia del riesgo crediticio inherente a
cada operacion de crédito. Una manera idénea
de controlar este crecimiento serd ajustando
nuestra exposicion al riesgo; por lo tanto, como
no es posible eliminar por completo este riesgo,
es necesario implementar mecanismos de control
mas eficientes, con el objetivo de mitigarlo.

Es importante, de manera adicional al ESCORE
propuesto en el estudio, desarrollar y aplicar
mecanismos de control y seguimiento, asi como
condiciones para mejorar la colocaciéon y premiar la
eficiencia en la gestién de cartera por parte de los
oficiales de microcréditos.

Existen variables que son mitigables mediante
controles estrictos a los oficiales de crédito al
momento de la evaluacién de casos y en los comités
de crédito.

Con el ESCORE desarrollado se pudo identificar
que un factor importante para la exposicion al
riesgo de crédito en la agencia son las excepciones
ante incumplimientos a la norma, que pueden
ser solicitadas por los oficiales de crédito en cada
operacion. En los ultimos afios dichas excepciones
se han convertido en obligaciones y los oficiales de
crédito han generado una rutina y costumbre en el
envio de las mismas, puesto que casi la totalidad
de las excepciones se responden de manera
satisfactoria para ellos.

La implementacién de herramientas especializadas
como el calculo de la pérdida esperada o el modelo
de ESCORE de probabilidad de incumplimiento,
son beneficiosas para la institucion debido a su
facil utilizacién y grado de confiablidad. Ademas
se presentaria una mejora importante, respecto al
tiempo de revisidon, asi como en la calidad de los
comités de crédito.

Toda aplicacién de herramientas que pueden ser
implementadas de manera automatica ayuda a
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reducir los tiempos de atencidon y mejoraran la
calidad de la cartera de la institucién con el objetivo
final de reducir la mora.

PROPUESTA

La propuesta busca implementar herramientas
de control probabilistico, Modelos Logit, basados
en microeconometria que puedan mostrar o
identificar a priori a los potenciales clientes a través
de un ESCORE de Crédito que podra ser ex — ante
como ex — post, que diferencie clientes altamente y
no altamente riesgosos para la agencia.

De esta manera, se tiene como objetivo reducir la
exposicion al riesgo de crédito de la agencia y del
producto de microcréditoen el Banco Unién S.A,,
puesto que se contard con nuevos mecanismos de
control que acortaran los tiempos de atencién en la
evaluacién y en la otorgacion de créditos, ademas
de la posibilidad de poder mantener controlada la
cartera en mora y del producto, que presenta una
tendencia creciente en los ultimos afos.

Después de identificadas las variables que inciden
en el incremento de la cartera en mora en la
agencia, se pudo evidenciar la necesidad de realizar
una propuesta integral de riesgo de crédito que
afecte al producto de microcréditos en general a
nivel nacional.

Desarrollo del modelo de ESCORE

Tras el desarrollo del ESCORE de seguimiento o
admision, fue necesaria la construccién de un
Modelo Logit cuya ecuacion resultante es:

mora=1.86+1.17*CaedecCliente-

0.85*CaedecOperacion+0.88*Excepciones-
0.80*Garantias+2.89*Historial
Crediticio+2.33*Participacion del Conyugue-

1*Monto Desembolsado+1.34*Qbjeto del
Crédito+0.92*Plazo del Crédito+1.32*Sexo

del Solicitante-1.27*Ubicacion del

Domicilio+0.88*Ubicacién del Negocio

El modelo propuesto tiene un porcentaje de
aciertos del 86%, el cual es aceptable.

El modelo propuesto en la Investigacién tras
pruebas de BACK TESTING demostré ser estable en
eltiempo, puesto que en 3 afios, desde su desarrollo,
su nivel de significancia tan sélo se ha reducido
ligeramente a un 0.7%, por tanto la convierte en
una herramienta importante en busca de mejorar
la calidad crediticia de la agencia y se propondra
que la misma pueda ser aplicada como parte de la
evaluacion de operaciones de microcrédito a nivel
nacional.

Calculo de la pérdida esperada

Se propone el célculo de la pérdida esperada como
propuesta integral de riesgo de crédito en pro de
mejorar su gestidn y recuperacion.

La formula de la pérdida esperada es:
PE =PI *PDI*E
Donde:

Pl = Probabilidad de Incumplimiento.

PDI = Pérdida dado el Incumplimiento (1 -r).
r =Tasa de Recuperacién.

E = Exposicion.

Unavezobtenidalaprobabilidad deincumplimiento
(PI), la pérdida en caso de incumplimiento (PDI) y
la exposicion (E), se procede a calcular la pérdida
esperada.

Seinterpreta quela pérdida esperadaes una pérdida
media o promedio basada en los pardametros de
frecuencia (PI) y severidad (PDI), aplicados a la
exposicion por riesgo de crédito (E).

Este modo de medir la pérdida esperada constituye
una accién proactiva en el sentido de asumir ex -
ante las medidas necesarias para identificar las
pérdidas estimadas, sin tener que esperar a que la
operacioén llegue a unasituacion deincumplimiento
para iniciar las medidas correctivas para mitigar
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el riesgo de crédito, asociado a esta operacion u
oficiales de crédito.

En el presente estudio se tomara en cuenta este
calculo como una medida de riesgo para realizar el
seguimiento a oficiales de crédito ex — ante y poder
tomar medidas ante posibles incumplimientos.

Calculo de la probabilidad de

incumplimiento

El célculo de la probabilidad de Incumplimiento
puede ser calculado habitualmente de dos maneras
que son:

. ESCORE.
- Matriz de transicion.

Se debe diferenciar por tipo de crédito o tecnologia,
es decir que la probabilidad de incumplimiento es
diferente en un microcrédito que en un crédito de
consumo. Para el caso de estudio se utilizard una
matriz de transiciones aplicada a la tecnologia de
microcréditos.

Matriz de transiciones

La matriz de transicion es una herramienta que
permite determinar la probabilidad de que un
crédito con una calificacion determinada cambie
de calificacién durante un periodo especifico,
permitiendo, en el caso de instituciones financieras,
estudiar el posible deterioro o mejora de su cartera.

En el presente estudio se utilizé las calificaciones
(A — F) de una gestidén por meses del producto de
microcréditos.

Se trabajé bajo el supuesto de que existiria una
probabilidad de incumplimiento, ya que a partir
de la calificacion “C" de acuerdo a normativa ASFlI,
corresponden las operaciones con mora mayor a 31
dias.

Bajo estos supuestos la probabilidad de
incumplimiento por calificacién seria la siguiente:

CALIFICACIONES Pl

A 3.30%
55.84%
100.00%
75.00%
90.00%
96.83%

dado el

mim|O|N|®

Calculo de la
incumplimiento

pérdida

El calculo de la pérdida dado el incumplimiento
sera calculada a través de la formula:

PDI=1-r
Donde:

r =Tasa de recuperacion.

MATRIZ DE TRANSICION PRODUCTO MICROCREDITOS (ENE 2014 A DIC 2014)

Calificaciones A B C

96.30% 0.26%
41.56% 2.60% 1.30%

0.00%
25.00%
10.00%
2.38%

0.00%
0.00%
0.00%
0.79%

D E F Total General

0.19% 0.34% 2.51% 1
0.00% 1.30% 53.25% 1
25.00% 0.00% 75.00% 1
75.00% 1

0.00% 90.00% 1

1

96.83%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BUSA
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Para el presente estudio se utilizard el supuesto
de que la tasa de recuperacién corresponderd a la
cartera en estado vencido, ejecucién y castigo que
fue recuperada entre los periodos enero 2014 y
diciembre 2014.

Calculo de exposicion al momento del
incumplimiento

El cdlculo de la exposicion al momento del
incumplimiento (E) correspondera al saldo total del
crédito a la fecha de célculo. El monto por garantias
reales que tiene el banco en microcréditos, en
relacion al total de su cartera, es menor al 5%,
por tanto no se considera representativa para su
utilizacion entre otros de los supuestos.

Después de calculados todos los componentes
de la pérdida esperada se corrié el modelo en la
base de datos de la cartera de microcréditos de la
regional La Paz dando como resultado el cuadro de
pérdida esperada por oficial de microcréditos - La
Pazal 31/12/2014.

En el se observan a los oficiales a los cuales se les
asignd en numero en lugar de sus nombres por
motivos de estudio. Estos oficiales representan
un mayor riesgos para la entidad de acuerdo a las
calificaciones de sus créditos o por el tamano de sus
carteras, por tanto necesitan un monitoreo.

Modelo de incentivos variables

Se plantea un modelo de incentivos variables que
busque premiar la eficiencia en las colocaciones
y una eficiencia en la gestion de cartera en mora,
como propuesta integral del riesgo de crédito.

Penalizacion mora promedio mensual

Se utilizé una muestra de la cartera en mora con
el promedio mensual de todos los oficiales de la
regional La Paz del ultimo semestre de la gestion
2014 (dejulio adiciembre), posteriormentesserealizé
un histograma para determinar el comportamiento
y la distribucién de la mora promedio.

En el cuadro la mora promedio se aprecia con datos
diarios de los meses de julio a diciembre de 2014,
este indica que el indice de la mora promedio esta
muy por encima del indice de la mora con la que
se cierra a fin de mes, por tanto se propondra un
método de incentivos que tome en cuenta este tipo
de informacion.

La mora promedio por oficial, en el segundo
semestre del afo 2014, se encuentra concentrada
entre 8% y 12%. Se procedio a realizar el calculo
de los percentiles entre el 25%, 50% y 75% con el
objetivo de segmentar este promedio, para que la
mayor parte de oficiales de crédito, con el nuevo
calculo del incentivo, se encuentre con una mora
menor.

Pérdida esperada por el Oficial de Crédito - La Paz al 31/12/2014
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Entonces se observa que el incentivo por control
de cartera mejora la gestion de cobranza y generar
consciencia en el monitoreo de la cartera de cada
oficial durante todo el mes y no asi sélo en los

ultimos dias del mes.

Por el nuevo bono de control de cartera se percibe
un determinado monto de incentivo, el cual serd
penalizado de acuerdo al indice de mora promedio
del mes.

Penalizacion por colocaciones

Los desembolsos de operaciones se concentran
en la segunda mitad del mes, por tanto se puede
suponer que la carga para los niveles de aprobacién
es mayor en este periodo, mientras el analisis y
exigencia es menor.

Los desembolsos de operaciones de microcréditos
se concentran dentro los ultimos diez dias de
cada mes, siendo que cerca al cierre se espera
que, por la presion el andlisis crediticio sea menor
y menos exigente, por tanto se busca incentivar a
la colocacién eficiente, es decir sin presiones por
ningun nivel de aprobaciones.

Con datos provenientes de la cartera del Banco
Unién S.A. se puedo realizar el calculo de la pérdida

oct-14

nov-14 dic-14
esperada, la cual servird como herramienta de
seguimiento a los oficiales de microcrédito.

PE =PI *PDI *E

Por tanto la probabilidad de incumplimiento al
estar calculada a través de las calificaciones de cada
crédito, le daun mayorvaloralos clientes que tienen
dentro su cartera operaciones con calificaciones
mayores a “C” (mora mayor a 31 dias) y los oficiales
de crédito que cuenten con una mayor exposicion
es decir mayor volumen de cartera, por tanto
también son expuestos a mayor riesgo de mora.

Estos resultados fueron corroborados al realizar
el calculo de la pérdida esperada puesto que en
los dos primeros lugares se encuentran los dos
encargados de normalizacién de cartera, los cuales
poseen la cartera mas deteriorada en relacion a sus
calificaciones, los oficiales que siguen en la lista son
los que poseen la mayor cantidad de cartera dentro
del producto de microcréditos.

En la propuesta de incentivos variables, se busca
mejorar la calidad crediticia de las operaciones.
En el analisis de los desembolsos de microcréditos
se pudo observar que estos se concentran en la
segunda mitad del mesy en especial en los Ultimos
dias, este tipo de colocacién incrementa el riesgo
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debido a la presidén con la que cuentan los niveles
de aprobacién por cumplimiento de metas y
presupuesto.

De igual manera se pudo observar que los indices
de mora diaria son bastante elevados y los mismos
solo se reducen dentro los ultimos dias del mes,
lo cual indica la poca gestion de cartera en mora,
por tanto se utilizé el indice de la mora promedio
que busca mejorar la gestién de la cartera de los
oficiales de microcrédito y no centrarlo Unicamente
los ultimos dias del mes.
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“LAS NOTAS DE CREDITO FISCAL” COMO
ALTERNATIVA PARA EL FINANCIAMIENTO A
CORTOPLAZO
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RESUMEN

El propdsito de esta investigacidon fue analizar a las Notas de Crédito Fiscal (NOCRES) como alternativa de
financiamiento para el Sector Publico No Financiero (SPNF) en el corto plazo, para ello se describié variables
econdémicas e instrumentos financieros de mercado, con el objeto de disefiar una propuesta de gestién
optima de NOCRES mediante la implementacién de una regla fiscal.

SUMMARY

The purpose of this research was to analyze the Notes Tax Credit (NOCRES) as a financing alternative for
the nonfinancial public sector (NFPS) in the short term, this economic variables and financial market
instruments described, for the purpose of design an optimal proposal NOCRES management through the
implementation of a fiscal rule.
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INTRODUCCION

La gestién de recursos financieros representa un
elemento necesario para el funcionamiento de
cualquier dependencia, pues sus acciones abarcan
la administracién de fondos que constituyen la
base para el cumplimiento de las obligaciones
pendientes con terceros y al mismo tiempo
una fuente para la realizacion de inversiones
productivas que promueven la creacion de valor
en las actividades y por ende en el desarrollo y
expansion organizacional.

La gestiéon de recursos del Sector Publico No
Financiero (SPNF) es determinante para su
funcionamiento, considerando  que  dicho
sector realiza pagos, transferencias y otros que
corresponde a obligaciones del Estado. Estos
fondos estan destinados a cumplir los objetivos
previstos para el desarrollo y crecimiento del pais a
través de su ejecucion presupuestaria.

En la actualidad, el financiamiento del SPNF se basa
fundamentalmente en la emisiéon de bonos del
Tesoro General de la Nacién (TGN) a largo plazo,
generando un costo financiero para el pais. En este
contexto existe otros instrumentos financieros
de corto plazo que no incurren en costos mas
aun generan ahorro, tal es el caso de las Notas de
Crédito Fiscal (NOCRES).

En el presente estudio se aplico el flujo financiero
del SPNF, siendo su ejecucion el gestor de control
tanto del ingreso como del gasto necesario en
cada sector social y econémico del pais. Para
ello, se concentrard en las NOCRES, que son
instrumentos utilizados para establecer procesos
de financiamiento a corto plazo, requeridos para
garantizar la disponibilidad de recursos inmediatos.
El desarrollo del estudio se centré en las variables
del mercado como el riesgo, costo de oportunidad,
beneficio rentable y temporalidad del instrumento,
aspectos que permitirdn compararlo con otros
similares de renta fija o variable.

ANTECEDENTES

Las garantias del cumplimiento de las obligaciones
del Estado, en los diversos campos sociales y
econdmicos, demandan un Presupuesto General
del Estado (PGE) debidamente aprobado, que
determine las fuentes de ingresos existentes y
gastos a producirse durante un periodo establecido.
El flujo financiero del SPNF actiia como enlace entre
el cumplimiento del presupuesto y la obtencion
de los recursos necesarios en el tiempo previsto,
evitando de esta manera generar paralizaciones
a la operatividad de los ambitos requeridos de
funcionamiento del pais.

Se entiende de esta manera, que el cumplimiento
del PGE es elemental para mantener los servicios
generales (educacién, salud, produccién) en
rendimiento 6ptimo, garantizando el cumplimiento
de los derechos de todos los ciudadanos
debidamente fijados en la Constitucién Politica del
Estado (CPE).

No obstante como todo proceso financiero, el flujo
financiero del SPNF depende del cumplimiento
de los escenarios previstos en relacién a las
fuentes de ingreso proyectadas, siendo la liquidez
el determinante en la asignacién de los fondos
aprobados al SPNF. Como es légico, en la practica
existen diferencias entre las proyecciones y lo real,
creando vacios de recursos financieros inmediatos
que pueden poner en riesgo el cumplimiento de los
servicios anteriormente descritos.

La importancia de la liquidez en el SPNF hace del
estudio una alternativa necesaria para el normal
desempeno de todas las actividades relacionadas a
las necesidades basicas de la poblacién. Sin duda,
la aplicaciéon del tema tiene un alto interés social
ya que estos por ser responsabilidad primaria del
Estado deben estar garantizados, siendo esto sélo
posible con la disponibilidad oportuna de fondos y
recursos financieros en el corto plazo.
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CAUSA DEL PROBLEMA

La estabilidad econdmica si bien es favorable para
el crecimiento y desarrollo de la economia de un
pais, también deriva en efectos secundarios, en
politicas y en acciones que lleva a cabo el sector
publico en materia presupuestaria. El presupuesto
publico es el principal instrumento politico del
Gobierno, a través del cual se asignan recursos para
los diferentes objetivos trazados por el Estado.

En el dmbito presupuestario todo incremento de
ingresos responde al incremento de los gastos,
considerando que el presupuesto debe estar
siempre en equilibrio. Los Ingresos son iguales a los
Gastos.

La ejecucién presupuestaria del SPNF garantiza
el funcionamiento de todas las 4dreas de
responsabilidad del Estado, la falta de obtencién
inmediata de los ingresos presupuestados puede
dar origen a paralizaciones de servicios que
comprometen el desarrollo del pais. Los mismos
que se relacionan con los sectores estratégicos y
necesidades basicas de la poblacién, como salud y
educacion, que no deberian ser perjudicados por la
falta inmediata de recursos para cubrir sus gastos,
siendo esta situacion un ancla para el crecimiento
del pais.

Durante periodos deficitarios del SPNF, a
corto plazo y largo plazo, el Estado recurre a
instrumentos financieros que permiten financiar
dichas eventualidades y proveer liquidez a dicho
sector, realizando la emisidn de Titulos de Valor a
través del TGN. En el marco de la normativa vigente,
el TGN realiza la emision de Titulos Valor a favor
de entidades publicas y privadas con el objeto de
financiar las obligaciones a corto y largo plazo que
el Estado tiene con el SPNF.

Durante los ultimos afos, se pudo evidenciar que el
SPNF siempre alcanzé resultados fiscales positivos,
sin embargo en periodos inferiores al afo (una
gestion) se evidencio periodos deficitarios debidos
principalmente a la existencia de variaciones en los

ingresos y gastos proyectados en el presupuesto,
generando de esta forma presiones de liquidez a
dicho sector, asi como también al TGN.

Por lo expuesto, el problema se relaciona a las
garantias de operatividad del SPNF en el corto plazo
referente a los servicios denominados “basicos’,
mismos que demandan la liquidez de este sector. La
dependencia de las fuentes de ingreso como tasas,
impuestos y areas de negocio del Estado tienen
periodos de cobranza los cuales pueden generar
déficit temporales que afecten el cumplimiento del
gasto aprobado. De igual manera, al ser el mercado
una variable, la obtencién del ingreso proyectado
no es segura, pudiendo presentarse situaciones
que originen falta de circulante y por ende un
déficit presupuestario.

El financiamiento en periodos deficitarios del SPNF
puede ser canalizado a través de la emision de
titulos valor del TGN, generalmente se enmarcan
en tres tipos de valores que son: los bonos del TGN
(largo plazo), letras del TGN (corto plazo) y NOCRES
(corto plazo); cada una con diferentes caracteristicas
establecidas en sus correspondientes normas
legales. Por tanto se explic6 como las NOCRES
son instrumentos financieros convenientes para el
financiamiento a corto plazo del SPNF en Bolivia.

El estudio serealizé en el SPNF de Bolivia, misma que
se partié de informacién secundaria como las cifras
histéricas del presupuesto del Estado, asi como
de la deuda del pais, obtenida de fuentes oficiales
como el Ministerio de Economia y Finanzas, Banco
Central y el Servicio Nacional de Impuestos, ya que
estas son las principales instituciones que tienen el
control y seqguimiento de las NOCRES.

MARCO CONCEPTUAL

El sistema financiero es el conjunto de entidades
financieras dedicadas a la intermediacién
financiera de recursos y son encargadas de recibir
fondos publicos, excedentes de liquidez de los
agentes superavitarios y colocar los mismos hacia
los agentes deficitarios de fondos. Comprende a
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las entidades bancarias y no bancarias, mercado
de valores (bolsa de valores) asi como también
a los organismos supervisores y fiscalizadores,
incluyendo al Banco Central.

El sistema financiero es una pieza fundamental en
la estructura de la economia y la mas sensible a las
fluctuaciones de las expectativas y confianza del
sector privado. En él se reflejan las percepciones
que el publico tiene respecto al manejo de las
finanzas estatales, la evolucion de la inflacién y el
tipo de cambio.

A través de los financiamientos, se brinda la
posibilidad de que las entidades o empresas puedan
mantenerunaeconomiaestableyeficiente,asicomo
también de sequir sus actividades comerciales; esto
trae como consecuencia, otorgar un mayor aporte
al sector econémico del cual participa.

El financiamiento de corto plazo consiste en
obligaciones que se espera que venzan en menos
de un afo y que son necesarias para sostener gran
parte de los activos circulantes de una entidad
o empresa como: efectivo, cuentas por cobrar e
inventarios.

Los préstamos a corto plazo son pasivos que estan
programados para que su reembolso se efectie en
el transcurso de un afo. El financiamiento a corto
plazo se puede obtener de una manera mas facil y
rapida que un crédito a largo plazo y por lo general
las tasas de interés son mucho mas bajas; ademas,
no restringen tanto las acciones futuras de una
empresa como lo hacen los contratos a largo plazo.

Existen cuatrofuentes principales de financiamiento
a corto plazo que son: el crédito comercial, los
pasivos acumulados, el papel comercial y los
préstamos bancarios, con y sin garantia.

El financiamiento de largo plazo son todas las
obligaciones contraidas por laempresa con terceros
y que vencen en un plazo mayor a 5 afhos, pagadero
en cuotas periodicas.

El efecto en el balance general es el desdoblamiento
de esta deuda en dos partes: corriente (cuotas que
vencen dentro de un afo) y no corriente (cuotas
que vencen luego de un ano).

Dentro de las modalidades de financiamiento a
largo plazo encontramos dos en general:

Préstamos a largo plazo: Son obligaciones cuyos
vencimientos son superiores a 5 afios y que son
utilizados por las entidades o empresas para
adquirir maquinaria, equipo o realizar proyectos
de inversién. Se amortizan mediante pagos
trimestrales, semestrales o anuales, segun un plan
de pago de cuotas.

Emision de bonos: El bono es un titulo por el cual
la entidad o empresa conviene en pagar a cierto
numero de acreedores una cantidad anual de
intereses para luego cancelar o redimir el importe
originado por el préstamo al término del periodo
pactado.

El mercado de valores es el lugar donde se produce
la oferta y la demanda de bienes, servicios o
valores y en torno a él se celebra un conjunto
de operaciones, contratos que generan efectos
financieros y juridicos™".

Este mercado “es un medio por el cual se canaliza
recursos que muestran superavit hacia lo deficitario,
a través de la emisidon de valores, recurriendo a los
intermediarios con que cuenta este sistema, tales
como la bolsa de valores, los agentes de bolsas,
las cajas de valores, los fondos mutuos y otras
entidades, estableciéndose una relacién directa
entre el agente superavitario y el deficitario, a
través de la decision del primero de dénde colocar
Sus recursos”.

Segun la Ley del Mercado de Valores, el mercado
secundario “comprende todas las transacciones,
operaciones Yy negociaciones que se realizan
con valores de oferta publica, emitidos y

1 Segun Chazal, 1996.
2 Segun Montero, 1995.
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colocados previamente a través de intermediarios
autorizados™. Es decir, que el mercado secundario
es el conjunto de transacciones que se efectua con
los valores previamente emitidos en el mercado
primario. Ademas, que “este mercado permite hacer
liquidos los valores, es decir, su transferencia para
convertirlos en dinero™.

El mercado bursatil es el conjunto de operaciones
que se realizan en la bolsa de valores.

El mercado extrabursatil es el que se realiza fuera
de las bolsas con la participacién de intermediarios
autorizados y valores inscritos. Es decir, todas las
transacciones que se realizan fuera del mercado
bursatil.

Elmercadodedineroesdondelasempresaspublicas
y privadas pueden satisfacer sus necesidades de
recursos a corto plazo®.

El mercado de capitales tiene las mismas
caracteristicas que las del mercado de dinero,
diferencidandose Unicamente en que la negociacion
de titulos y valores es a mediano o largo plazo.

Segun el Cédigo de Comercio el “Titulo-Valor es
el documento necesario para legitimar el ejercicio
del derecho literal y autonomo consignado en él
mismo”®.

La accién es un Titulo - Valor de contenido
patrimonial y representa una alicuota parte del
capital social de una sociedad andénima. Existen
acciones ordinarias y acciones preferidas.

Las acciones ordinarias: Fundamentalmente
otorgan a los accionistas el derecho a voz y voto,
ademas de percibir una remuneracién en forma de
dividendos segun los resultados de la gestion.

Segun la GACETA OFICIAL DE BOLIVIA, 1998.

Idem. 1998

Segun Chazal, 1996.

Segun el CODIGO DE COMERCIO DE BOLIVIA, 1978.

(o) WO, I S OV

Las acciones preferidas: Son aquellas que
confleren ciertos beneficios preferenciales o
privilegios de orden econémico en lo relativo a
los dividendos o a la preferencia en las cuotas de
disolucion y confieren al accionista el derecho a voz
y voto en las juntas extraordinarias y sélo a voto en
las ordinarias.

Las acciones pueden ser emitidas al portador, a la
orden o ser nominativas (en el mercado nacional
suelen ser emitidas en forma nominativa). Son
libremente negociables en la bolsa.

Los Certificados de Depésito (CD’s o CEDES) son
valores emitidos a descuento por el Banco Central
de Bolivia y rescatados por el mismo emisor a su
vencimiento al valor nominal. El valor nominal
unitario de las emisiones de los CD’s puede ser de
un mil (1000) bolivianos o un mil (1000) délares.

Las letras son valores emitidos por el TGN. Se
emiten a descuento y son rescatados por el emisor
a su vencimiento al valor nominal. Son valores con
plazos predeterminados al momento de su emisién.

Los bonos del TGN tienen la finalidad de financiar
las necesidades y obligaciones del sector publico, a
través de su colocacion en el mercado de valores y
su negociacioén en las bolsas de valores.

Las Cédulas Hipotecarias son conocidas como
valores u obligaciones emitidas por un banco,
conceden garantia preferente a sus tenedores
sobre créditos hipotecarios constituidos a favor
del banco emisor. Estos devengan intereses y son
negociables.

La bolsa de valores, de acuerdo a la Legislacion
Boliviana’, es una sociedad anénima de objeto
exclusivo y es un lugar fisicamente determinado,
donde se materializa el mercado de valores
(bursatil), concretdandose operaciones de compra-
venta de valores entre accionistas, en concordancia
con la misma Ley. Los propios agentes de bolsa que
realizan operaciones en ella.

7 Segun la Ley del Mercado de Valores.

investicacionicca D



“LAS NOTAS DE CREDITO FISCAL” COMO ALTERNATIVA PARA EL FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

El PGN es “un calculo previo y un programa de
accion elaborado por el Estado, para coordinar la
aplicacion de sus medios a la obtencién de sus fines,
dentro de un periodo de referencia, generalmente
de un ano”.

La caja fiscal es el repositorio al que llegan los
recursos financieros de propiedad de un Estado, y
desdeel cual serealizanlos pagos que corresponden
a las obligaciones de dicho Estado.

METODOLOGIA

El presente estudio demandé el uso de diversas
metodologias relacionadas y se detallan a
continuacion.

Se utilizé el método inductivo que es una forma
de raciocinio o argumentacién. Por tal razén
conlleva un andlisis ordenado, coherente y l6gico
del problema de investigacion, tomando como
referencia premisas verdaderas.

Este método se utilizd en la generalizacién de las
ventajas y desventajas provocadas en la utilizacion
de las NOCRES en el financiamiento del flujo de caja
fiscal en Bolivia.

Permitié establecer patrones de comportamiento,
basados en la experiencia del estado en su
utilizaciéon, asi como, del andlisis de los eventos
particulares ocurridos en los ultimos anos.

Lametodologia utilizadafueelmodelodedosetapas
que es la integracion de elementos cualitativos
y cuantitativos, permitiendo la aplicacion de un
enfoque (cualitativo) y después el otro (cuantitativo)
de forma casi independiente®. En cada etapa se
siguid las técnicas correspondientes a cada enfoque
para la obtencién de toda la informacién necesaria
para el desarrollo del modelo de gestion financiera
requerida, permitiendo el aprovechamiento de las
NOCRES en el financiamiento temporal de la caja
fiscal.

8 Segun Lopez y Utrillo de la Hoz, 1992.
9 Segun Sampieri, 2003.

El estudio fue de tipo descriptivo, ya que se explican
comportamientos de instrumentos financieros,
unidades econdémicas y sectores econdémicos,
durante un periodo de tiempo determinado. La
metodologia incluye un andlisis de los resultados
de las operaciones llevadas a cabo por los entes
econdmicos estudiados.

La investigacién sistémica permitié la organizaciéon
l6gica y ordenada de los elementos que conforman
la investigacion. Ademas faculta la utilizacion de
procedimientos técnicos de estudio para evaluar el
comportamiento del objeto. El método sistémico se
orientara en el estudio cuantitativo, para lo cual se
apoyo en técnicas estadisticas para comprender el
comportamiento de las NOCRES.

CONCLUSIONES

En los ultimos afos la economia nacional tuvo un
crecimiento importante, debido principalmente
por una estabilidad econémica del pais, producto
de un eficiente manejo de las finanzas publicas.

El endeudamiento publico del pais durante los
ultimos afos tuvo una disminucién con tendencia
a la baja, situaciébn que muestra una mejora
de la economia y una menor dependencia del
financiamiento para cubrir los gastos del Estado.

El PGE es un documento que recoge las previsiones
de ingresos y gastos del sector publico, que
operativamente representa los  objetivos
estratégicos de las distintas politicas publicas
estatales y los recursos programados para su
cumplimiento.

Durante los ultimos afos se ha incrementado el
PGE, lo que justifica el crecimiento de los ingresos
y gastos del pais.

El SPNF representa la totalidad de los ingresos y
gastos del sector publico del pais, razén por la
cual fue objeto de andlisis de la investigacion,
considerando que la operatividad de este sector
tiene mayor repercusion en la economia nacional.
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El flujo financiero del SPNF representa el resultado
fiscal de laeconomia, durante el periodo 2001-2005,
pero el resultado fiscal del SPNF fue deficitario. Sin
embargo a partir de la gestion 2006 se tuvo una
inflexiéon logrando resultados positivos (superdvit
fiscal), al respecto no necesariamente se requiere
un resultado fiscal positivo del SPNF para evitar
periodos de iliquidez en el corto plazo de una
gestion.

El principal problema encontrado es la existencia
de eventuales periodos deficitarios en el SPNF y el
TGN, producto del incremento del gasto publico en
determinados meses por parte del Estado.

El financiamiento del SPNF estd compuesto
principalmente por el crédito interno, donde el TGN
realiza emisiones de Titulos-Valor para cubrir sus
necesidades de operacion.

En el marco de la normativa vigente el TGN es
la Unica entidad publica encargada de realizar
emisiones de NOCRES en el mercado.

En periodosdeiliquidezdel SPNFy TGN, la utilizacién
de NOCRES son instrumentos financieros éptimos
que permiten financiar al SPNF en el corto plazo.

La emisién de bonos y letras del TGN deriva en
un costo financiero a largo plazo puesto que este
instrumento de financiamiento tiene condiciones
financieras con los acreedores.

La emisién de NOCRES es un instrumento ventajoso
para el Gobierno, toda vez que su utilizaciéon genera
los siguientes beneficios:

e Ahorroderecursos productodelareduccion
del gasto en efectivo (reduce la salida de
dinero).

e Ahorro financiero de la deuda en NOCRES
que no redime el pago de intereses (tasa de
interés cero).

Es importante sefhalar que la recaudacién tributaria
en efectivo es la fuente esencial de ingresos
para el TGN, por lo que una excesiva emisidon

de NOCRES provocaria una caida en el nivel de
recaudacién tributaria en efectivo y por ende
presiones de liquidez en el flujo de caja del TGN,
esto debido a que las recaudaciones en NOCRES
se incrementarian en la misma proporcién que las
emisiones disminuirian, de esta manera la situacién
podria generar desequilibrios fiscales en el TGN.

RECOMENDACIONES

Ante esta situacion se sugieren realizar algunas
medidas de corto plazo.

e Disefnarunareglafiscal paralaemision delas
NOCRES que fije limites a su emision, para
tal efecto, se debe programar la emisién de
papeles en base a criterios de sostenibilidad
del TGN, lo que implica el andlisis del flujo de
caja del TGN en funcién al comportamiento
de las tasas de crecimiento de la emision y
redenciéon de NOCRES.

e La regla fiscal de emision de NOCRES
debera estar enmarcada en funcién a las
necesidades reales del TGN y compatibles
con un nivel promedio de emisiéon de
periodos estables, con la finalidad de no
causar efectos adversos sobre los resultados
fiscales esperados.

e Se debe mejorar el mecanismo de
asignaciéon de NOCRES diferenciandose la
emisién destinada al pago de obligaciones
corrientes de aquellas orientadas a la
compra de hidrocarburos liquidos, mismo
que provoca un efecto distorsionador dificil
de ser medido. Al respecto, se podria crear
fondos de estabilizacion de precios, como es
el caso chileno, mecanismo que permitiria
disminuir la subvencién que es financiada
con emisién de NOCRES para laimportacion
de combustibles o que la subvencién sea
conducente a sectores como el transporte
y empresas agroindustriales, tal como es el
caso uruguayo que sustento la focalizacion
delos sectores favorecidos con el subsidiado
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(transporte publico y pequefias empresas
agroindustriales).

e Se debe considerar ajustar los actuales
niveles de presupuesto de NOCRES, en
relacién a las estimaciones y proyecciones
de la recaudacion del TGN.

e Efectuar la sustitucion de la emision
de NOCRES por gastos en efectivo a
aquellos desembolsos que se destinen
especificamente a gasto de capital, en
sectores productivos.

e Realizar seguimiento y control de la
redencion de NOCRES, con la finalidad de
conocer la proporciéon que aun permanece
en poder de las entidades publicas.

e Determinar previamente entre el SPNF
y las entidades publicas la inscripcion al
presupuesto sobre los niveles de emisién
de NOCRES que vayan acordes a la politica
fiscal del gobierno.

PROPUESTA

De acuerdo al analisis realizado, las NOCRES son
instrumentos financieros muy favorables para el
financiamiento del SPNF, en situaciones eventuales
de iliquidez de corto plazo, toda vez que estas no
incurran a futuros costos financieros, como es el
caso de la emision de bonos y letras del TGN.

Por otra parte, es importante aclarar que tanto
el Estado y las entidades publicas del SPNF son
beneficiadas con la utilizacién de este instrumento,
considerando que estas pueden solicitar NOCRES
para realizar el pago de sus obligaciones, aliviando
de esta manera sus presiones de liquidez en el corto
plazo.

En ese contexto, si bien las NOCRES son dutiles y
beneficiosas para el Estado su uso excesivo podria
generar desequilibrios fiscales en el TGN y costos
en términos de liquidez muy importantes de no
regular y controlar su emision, debido a que el

aumento de redenciones en papeles incrementa
la recaudacion en valores. Esto también reduce
la entrada de dinero en efectivo para el Estado
teniendo un efecto directo en la disponibilidad de
fondos del TGN, mas aun si consideramos que los
ingresos tributarios constituyen aproximadamente
el 75% para el Tesoro.

Dado que el Gobierno tiene obligaciones
mensuales corrientes, como ser pago de sueldos
y salario para los sectores de educacion, salud,
policia, fuerzas armadas y las trasferencias sociales,
gue son inflexibles a disminuir, la disminucién de
efectivo podria comprometer el pago de dichas
obligaciones.

Por este motivo, se debe considerar seriamente
el efecto que tiene la emisién de NOCRES de una
gestion sobre la disponibilidad de recursos liquidos
para el TGN en la siguiente gestion.

En consecuencia, cuando se emite valores fiscales
de estas caracteristicas en una gestién, se debe
esperarque una parteimportante de éstos reduzcan
la disponibilidad de efectivo provocando presiones
sobre la liquidez del tesoro en el siguiente periodo
fiscal. La diferencia entre el monto total de emisién
respecto a la redencién para un mismo afno da un
parametro del costo de emision de NOCRES.

De acuerdo al analisis realizado, se observa que
tener una posicién fiscal superavitaria en el SPNF,
no necesariamente es una condicidon suficiente
para contar con buenos margenes de liquidez de
fondos disponibles en arcas del TGN.

Al respecto, el uso de reglas fiscales cobra mucha
relevancia ya que restringe el poder discrecional
de la autoridad fiscal, crea comportamientos mas
coherentesy estables en el tiempo, genera un clima
de confianza y credibilidad hacia el Gobierno.

Por todo lo expuesto y con la finalidad de que
la utilizacion de NOCRES como financiamiento
del SPNF en el corto plazo no genere futuros
desequilibrios fiscales en el pais, la presente
investigacion plantea una regla fiscal para la
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emisién de NOCRES cuyo desarrollo se presenta a
continuacion.

iPor qué implementar una regla fiscal
de emision de NOCRES?

Porque generaestabilidad, coherenciay credibilidad
en la politica publica. Gracias a ésta norma se
contrae el déficit fiscal y se reduce la deuda publica
ya que permite tener una visibilidad del prepuesto
a mediano plazo, haciendo que la politica fiscal sea
sostenible en el tiempo. Una politica fiscal estable
reduce también la volatilidad macroeconémica, por
ende los costos de transacciones y financiamiento
econdémico.

Por otra parte, esta norma puede ser aplicada
independientemente de las orientaciones politicas,
econdmicas e ideoldgicas que tenga el Estado.

En dltima instancia, el éxito de la regla fiscal es
generar un ambiente de credibilidad entre el
Gobierno y la sociedad, en base a un compromiso,
que asume el primero, de mantener el crecimiento
del gasto publico dentro de ciertos limites y buenas
practicas financieras.

No obstante, la reputacidon fiscal se construye
lentamente, durante varios periodos, a media que el
Gobierno respeta la regla fiscal que se ha impuesto.
Asimismo, se debe aclarar que la regla fiscal, por si
misma, no sustituye a la reputaciéon de un gobierno.
Si no que es la acumulacién de una buena practica
la que sostiene la credibilidad de la gente™.

Definicion del modelo para determinar
la regla fiscal de emision de NOCRES

El andlisis comienza identificando los ingresos y
gastos del gobierno para un periodo de tiempo
determinando haciendo énfasis en los ingresos
y gastos corrientes. Posteriormente utilizando el
modelo de la regla de sostenibilidad de la deuda

10 Segun Kydland y Prescott, 1977.

de Blanchard (1990) para el caso de las NOCRES se
determina una regla de emision.

Partimos del flujo de ingresos y gastos del gobierno.
Los ingresos estan dados por el producto entre los
tipos impositivos y las bases imponibles sobre las
cuales se gravan los impuestos y este se constituye
en la Unica fuente de ingresos del gobierno. En este
sentido, la recaudacion tributaria de la gestion (RT)
es la suma de los ingresos generados por cada tipo
de impuesto. Asimismo, la recaudacion se realiza de
dos formas en efectivo (RE), y en valores (RV).

RT,=RE,+RV,

Por otra parte, los gastos de gobierno estdn
dados por G, que representa la suma de los
compromisos corrientes que asume el Estado,
gobiernos subnacionales y empresas publicas
descentralizadas. Estos gastos estan concentrados
considerablemente en el pago de la planilla de
salarios, pago de pensiones y bonos que otorga
el Gobierno, mismos que se deben desembolsar
periédicamente.

Ademas de los gastos de planilla, la autoridad
fiscal emite NOCRES, mismas que utilizas para el
pago de sus obligaciones corrientes durante la
gestiéon, especialmente cuando los ingresos en
efectivo no son los suficientemente abundantes.
Estos documentos fiscales se constituyen en una
obligacion para el ente emisor por lo que debe
contabilizarse como parte del gasto del Gobierno.

Para los fines del presente analisis se supone que los
gastos en capital no son constantes y no influyen
en el equilibrio fiscal, de manera que la estructura
de gastos esta dada por la siguiente ecuacién:

G,= GC +E,

De esta manera el superavit fiscal medido en
términos de flujos corrientes queda definido de la
siguiente manera:

SPNF,= RE,+ RV, - (GC, + E)
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Donde SPNF es el resultado fiscal del Sector Publico
No Financiero.Reordenando la ecuacion de acuerdo
al tipo de ingreso y gasto se tiene:

SPNF,= (RE,- GC) + (RV, - E)

La primera parte del lado derecho de la ecuacién,
establece el superavit o déficit en efectivo del flujo
de caja. Dicho de otro modo es el exceso o escasez
de liquidez que tiene el TGN para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo en efectivo.

La segunda parte de la ecuacién muestra la entrada
neta en papeles que recibe el TGN. La recaudacion
en valores corresponde a todos los ingresos
pagados mediante NOCRES, emitidos durante el
ano o en gestiones pasadas, que son depositados
en impuestos nacionales con cargo a la deuda que
tienen las empresas privadas y entidades publicas
poseedorasdedichosdocumentosfiscales, mientras
que la emisién de NOCRES (E), corresponde al valor
de las mismas emitidos durante la gestion.

Reformulando una vez mas la ecuaciony definiendo
FCTGN como el flujo de caja de los ingresos netos
en efectivo a favor del TGN, se puede obtener una
expresion que muestra el efecto de la emision de
NOCRES sobre el flujo de caja del tesoro.

SPNF,= FCTGN, - (E,+ RV))

Esta relaciéon, muestra que cuando la emisién neta
de papeles es positiva, es decir la diferencia entre
la emision de NOCRES respecto a su recaudacion
en valores es mayor, una parte del déficit del SPNF
es financiado via emisién de papeles, a fin de
contrarrestar el déficit existente en efectivo.

Empero, esta situacion podria tornarse contraria
cuando la recaudacién en valores supera la emisién
de papeles. En este caso, la entrada de valores
seria tal que los ingresos tributarios en efectivo
disminuirian ya que la mayor parte de ellos serian
efectuados en papelesy suponiendo que el gastoen
efectivo no disminuye, se esperaria un incremento
en el déficit en efectivo y el consecuente aumento
del déficit fiscal.

Ahora bien, no hay razones para que la recaudacién
en valores sea mayor que su emisién si suponemos
que todos los papeles que se emiten circulan en la
economia durante el mismo periodo de tiempo,
que normalmente podrian ser de un ano. Sin
embargo, dado que no toda la emisién de papeles
es redimida el mismo ano, ya que una parte todavia
se encuentra flotando en el mercado, la recaudacion
de valores de un afo determinado serd igual a la
suma de redenciones de ese afio y de anos pasados.

RV.=R+R_,+R,+...+R_

Donde R es la redencion de la gestion ta la t-n, y
dado que una parte de la emisién de papeles es
redimida, puede ser reescrita de la siguiente forma.

RV =(6,+1)E+(O +1)E _+(0,+1)E _+...+(6 +1)E_

Siendo el parametro Teta la tasa de redencion de
cada gestién y que mide la velocidad de circulacion
con la que las NOCRES se mueven en la economia,
desde que son emitidas por la autoridad fiscal
hasta su recuperacion por el érgano recaudador de
impuestos.

Ademas, la relacién es convergente siempre que:
6,>6,,>6_,>...>0_
6,>6,,>6,>...>0_ =1

Que implica que durante el afo de emision se
redima la mayor parte de los papeles emitidos y
que el efecto de la emision del enésimo afo sea
basta pequefio de manera que la recaudacién en
valores converja hacia la cantidad total emitida.

Con estas consideraciones y dado que la tasa de
crecimiento de la emisién de NOCRES quedaria
modificada de esta manera:

SPNF, = FCTGN,

_{1

0. +1) 0, +1)
- [(90 MR P Y R Y ST y
G |\,
Mtei+ D] °°
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La ecuacion muestra que laemision neta de NOCRES
permite financiar una parte del déficit fiscal,
siempre que la tasa de crecimiento de las NOCRES
sea mayor a su tasa de redencion de manera que
la serie decrezca y converja haciendo que el efecto
neto sobre el déficit fiscal sea el deseado durante
esa gestion.

Esta regla nos permite observar que el Gobierno
puede financiar sus situaciones de iliquidez de
manera temporal emitiendo papeles fiscales por
encima de la cantidad de ingresos en valores
recibidos por el mismo concepto.

No obstante, se observa que los rezagos de la
emision afectan negativamente el déficit fiscal en
la medida que la redencién de gestiones pasadas
afecta también la emisién neta de la gestion
presente, reduciendo elimpacto de laemisién bruta
sobre las necesidades de financiamiento del SPNF.
En este sentido, la misma ecuacién sugiere un limite
a la emisiéon de NOCRES para que esta no pueda
crecer indefinidamente, ya en ese caso la emision
neta seria negativa situacién que aumentaria las
necesidades de financiamiento del SPNF en vez de
disminuirlas.

Porotraparte,siguiendoaBlanchad (1990)y Ramirez
(2004), es util encontrar una medida del grado de
sostenibilidad de la deuda publica. De manera
que partiendo de la restriccidén presupuestaria del
gobierno dada por:

D - Dt_1 = it Dt_1 + Gt+Tt

Donde”D"esel niveldeendeudamiento publico,”i”la
tasadeinterésnominal, GlosgastosyTlosimpuestos
netos de transferencias, podemos reescribir esta
ecuaciéon considerando que la emisién de NOCRES
es deuda publica, ya que es una obligaciéon que
se debe pagar a futuro, con la salvedad que no se
puede postergar indefinidamente y que no genera
costos financieros por lo que la tasa de interés es
igual a cero.

EN-EN,, = FCTGN,

Reescribiendo la ecuacién respecto al Producto
Interno Bruto (PIB), para determinar la relacion
Deuda/ PIB y suponiendo que la tasa de emisién es
constante, asi como la tasa de redencion de valores,
tenemos la siguiente regla de endeudamiento:

EN,  (1+60)EN,,
PIB, (1+e)PIB,_,

+ FCTGN,

Luego se tiene que:

EN, _ (1+0)EN,,
PIB,  (1+e)PIB,_,

+ FCTGN, +E,

Luego de realizar algunas manipulaciones
algebraicas en base a retardos de las variables, se
encuentra una ecuacion en diferencias lineales de
primer orden de coeficientes constantes'".

EN, (1+0)EN_;  (1+6) JO—
PIB, (1+e)PIB,.; (1+e) ( e+ E)

Cuya solucion particular esta dada por:

Donde: p, =2

14610
Pe = X241 (_) [FCTGN, + E;] piB;

1+e

Asimismo se encuentra la solucién homogénea de
la ecuacion diferencial:

_ (1+6)
t ™ (1te) Pr-1

=0

Obteniendo:

(146)
(1+e)

pe =A[ 1t

11 Segun Ramirez 2004.
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Donde “A” es una constante cualquiera, distinta
de cero, que se define a partir de las condiciones
iniciales para la resolucién del problema.

La ecuacion implica que la evolucion de la deuda en
NOCRES depende de la tasa bruta de crecimiento
de la emision de estas y de la tasa de redencion.
Bajo esta relacién la regla de emisién de NOCRES
serd sostenible siempre que:

e=0
Que es la regla fiscal que estdabamos buscando.
Evidencia empirica

Basandose en las ecuaciones, se plantea un primer
modelo que relaciona el Déficit del Sector Publico
No Financiero (DSPNF), respecto al Déficit del
Tesoro General de la Nacién (DTGN) y la emision de
NOCRES para el periodo de marzo de 2006 y julio
de 2009.

Hipotesis:

El déficit del SPNF disminuye con la emisién de
NOCRES en el corto plazo.

Variables:
Variable dependiente:

e Resultado del balance fiscal no financiero
(RSPNF).

Variables Independientes:
e Emision de notas de crédito fiscal (NOCRES).
e Recaudacion tributaria en valores (RV).
e Recaudacion tributaria en efectivo (RE).
e Gasto corriente (GCQ).
El balance fiscal

El objetivo fundamental del calculo del balance
fiscal del SPNF y del Gobierno es medir las
necesidades de financiamiento, a través del cambio
en la posicion financiera neta del sector publico, a

la vez de servir de instrumento de control del nivel
de endeudamiento y de un sano manejo de las
finanzas publicas.

El resultado obtenido en el balance fiscal,
sea este déficit o superdvit, corresponde a la
diferencia entre todos los ingresos que registra
el sector, menos todos sus gastos. Asi podemos
definir como superavit al exceso de los ingresos
totales sobre los gastos totales, el cual permite
prescindir de los recursos del crédito, ya sea
interno o externo.

Las NOCRES

Las NOCRES son documentos fiscales que permiten
el pago de obligaciones tributarias a favor de sus
tenedores. Estas pueden ser endosables y no
endosables a terceros.

Ademads, el valor de una NOCRES puede ser
fraccionado en montos menores proporcionales o
no a su valor facial, a solicitud de su titular. Por otra
parte, ésta puede generar un rendimiento explicito
en base a una tasa de interés, o estar simplemente
indexada a un indice que mantenga su poder de
compra.

Las NOCRES entraron en Bolivia tras la promulgacién
delD.S21060, en agosto de 1985. Esta medidaformo
parte de un conjunto de politicas implantadas en el
pais dirigido a frenar la espiral inflacionaria (la mas
alta de América Latina), reducir el déficit fiscal y
recuperar la senda del crecimiento.

Por lo expuesto la funcion del resultado fiscal se
presenta a continuacion:

RSPNF = f (RE; RV; GC; E)

Especificacion del modelo matematico
de la teoria

Partimos del flujo de ingresos y gastos del Gobierno.
Los ingresos estan dados por el producto entre los
tipos impositivos y las bases imponibles sobre las
cuales se gravan los impuestos y este se constituye
en la Unica fuente de ingresos del Estado. En este
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sentido, la recaudacién tributaria de la gestion “RT” RT =RE + RV
es la suma entre de los ingresos generados por p | q bi .
cada tipo de impuesto. Asimismo, la recaudacion se or otra parte, los gastos de gobierno estan

" n
realiza de dos formas en efectivo “RE’, y en valores dados pqr G’ qu.e representa la suma de los
R\ compromisos corrientes que asume el Estado,

gobiernos subnacionales y empresas publicas

ESTIMACION DE LOS PARAMETROS DEL MODELO ECONOMETRICO Y PRUEBA DE HIPOTESIS

Dependent Variable: SPNF

Method: Least Squares

Date: 09/29/14 Time: 12:35

Sample (adjusted): 2 72

Included observations: 71 after adjustments
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RV 0377722 0.080690 4681120 0.0000
RE 0.883474 0.047010 18.79343 0.0000
GC -1.048450 0.038762 -27.04826 0.0000
E -0.271557 0.076307 -3.558730 0.0007
429.9534 86.89203 4948134 0.0000
AR(1) -0.166280 0.126828 -1.311067 0.1944
R-squared 0.939302 Mean dependent var 85.04339
Adjusted R-squared  0.934633 S.D. dependent var 892.9554
S.E. of regression 228.3016 Akaike info criterion 13.77993
Sum squared resid ~ 3387906. Schwarz criterion 13.97115
Log likelihood -483.1877 Hannan-Quinn criter. 13.85597
F-statistic 201.1754 Durbin-Watson stat 2.003110
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots -17
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descentralizadas. Estos gastos estan concentrados
considerablemente en el pago de la planilla de
salarios, pago de pensiones y bonos que otorga
el Gobierno, mismos que se deben desembolsar
periddicamente.

Ademas de los gastos de planilla, la autoridad fiscal
emite NOCRES, mismas que utilizan para el pago
de sus obligaciones corrientes durante la gestion,
especialmente cuando los ingresos en efectivo
no son abundantes. Estos documentos fiscales se
constituyen en una obligacion para el ente emisor
por lo que debe contabilizarse como parte del
gasto del Gobierno.

Para los fines del presente analisis se supone que
los gastos en capital son constantes y no influyen
en el equilibrio fiscal, de manera que la estructura
de gastos esta dada por la siguiente ecuacion:

G=GC+E

De esta manera el superavit fiscal medido en
términos de flujos corrientes queda definido de la
siguiente manera:

RSPNF =RE+RV-GC-E

Donde SPNF es el resultado fiscal del sector publico
no financiero. Reordenando la ecuacion de acuerdo
al tipo de ingreso y gasto se tiene:

RSPNF = (RE + RV) - (GC + E)

La primera diferencia en el lado derecho de la
ecuacion establece el superdvit o déficit en efectivo
del flujo de caja. Dicho de otro modo es el exceso
o escasez de liquidez que tiene el TGN para hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo.

La segunda parte de la ecuacién muestra la entrada
neta en papeles que recibe el TGN. La recaudacion
en valores corresponde a todos los ingresos
pagados mediante NOCRES emitidos durante el
ano o en gestiones pasadas, que son depositados
en Impuestos Nacionales con cargo a la deuda que
tienen las empresas privadas y entidades publicas

poseedoras de dichos documentos fiscales,
mientras que la emisién de papeles (E), corresponde
al valor en NOCRES emitidos durante la gestion.

Reformulando una vez mas la ecuaciony definiendo
(FCTGN) como el flujo de caja de los ingresos netos
en efectivo a favor del TGN, se puede obtener una
expresion que muestra el efecto de la emision de
NOCRES sobre el flujo de caja del tesoro.

RSPNF = FCTGN - (E - RV)

Esta relacion, muestra que cuando la emisién neta
de papeles es positiva, es decir la diferencia entre
la emision de NOCRES respecto a su recaudacion
en valores es mayor, una parte del déficit del
SPNF es financiado via emisién de papeles a fin de
contrarrestar el déficit existente en efectivo.

Esta situacion podria tornarse contraria cuando
la recaudacién en valores supera la emision de
papeles. En este caso, la entrada de valores seria tal
que los ingresos tributarios en efectivo disminuirian
ya que la mayor parte de ellos serian efectuados en
papeles y suponiendo que el gasto en efectivo no
disminuye, se esperaria un incremento en el déficit
en efectivo y el consecuente aumento del déficit
fiscal.

Por lo expuesto la especificacion del modelo
matematico es la siguiente:

RSPNF = B0 + B1RE + B2RV + P3 GC - B4 E

La funcion deterministica del resultado fiscal se
transforma en:

RSPNF =30 + B1RE+ 2RV + 33 GC-PB4E+
Este modelo de regresién es lineal.

La informacién requerida para este modelo fue
recolectada de fuentes secundarias tales como
el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
e Impuestos Internos, cabe sefalar que la serie
histérica es mensuallizado a partir de enero de
2008 a diciembre de 2013 con una observacién de
72 datos.
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Estimacion de los parametros del modelo
econométrico y prueba de hipotesis

Se puede observar (en el cuadro de la pagina
anterior) que los coeficientes del modelo son
significativos ya que el coeficiente de determinacion
es R2 = 0.9393 y esta es muy buena toda vez que
para series de tiempo se considera que el minimo
aceptable es arriba de 0.80.

Los signos de los coeficientes estimados son los
correctos, toda vez que el gasto corriente y las
emisiones de NOCRES deben ser negativos segun la
funcién determinada, es decir que mientras menor
sea el gasto corriente habra superavit fiscal y por
otro lado si existe mayor emision de NOCRES esta
financia en mayor medida al déficit del SPNF.

Por otro lado las probabilidades de error de los
estimadores son aceptables porque son marginales.

También se puede ver que la estimacién del modelo
es cercana a un ruido blanco es decir que los
errores estan cerca a “0”y que tienen una variante
constante, en otras palabras que se asemeje a tener
una distribuciéon normal.

CONCLUSIONES

e El resultado del SPNF depende
fundamentalmente de las “RE” y “RV’, asi
como también del “GC" y de la emisién de
NOCRES para cubrir parte delfinanciamiento
del resultado que este obtenga.

e La emision excesiva de NOCRES puede
incrementar el déficit del SPNF, toda vez
que su emisién excederia la recaudacién de
la misma generando presiones de liquidez
al ente regulador (TGN).

e Sedebe considerar la utilizacion de NOCRES
para el financiamiento del SPNF en el corto
plazo.

RECOMENDACIONES

e Se recomienda utilizar las NOCRES como
medio de financiamiento para el resultado
deficitario del SPNF en el corto plazo.

e Sedebecrearunareglafiscal que determine
la cantidad 6ptima de emision de NOCRES,
porque la utilizacion excesiva de este
instrumento financiero generaria presiones
de liquidez.

BIBLIOGRAFIA

BLANCHARD, O. (1990). Suggestions for a New Set
of Fiscal Indicators. OECD Economics Departament
Working Papers, No.79, OECD Publishing. Paris.

CAMEX (1999). Financiamiento de la empresa a
través de la Bolsa de Valores, Seminario Taller, La
Paz.

CARVENZA - Avellaneda (2002). Diccionario
Bilinglie de Términos Financieros. Ed. McGrawHill,
Santafé de Bogota.

CHAZAL, J. (1996). Mercado de Valores, Banca y
Comercio Internacional. Editorial UPSA, Santa Cruz.

GACETA OFICIAL DE BOLIVIA (1978). Codigo de
Comercio de Bolivia, Decreto Ley N° 14379, Vigente
desdeel 1 deenerode 1978, La Paz.(1993) Ley 1488.
Ley de Bancos y Entidades Financieras, Gaceta N°
3099, La Paz. (1998) Ley 1834: Ley del Mercado de
Valores de 31 de marzo de 1998 Gaceta N° 2056, La
Paz.

KOPITS, G.y Symansky S. (1998). Fiscal Policy Rules,
imf Occasional Paper. N° 162, Washington, D.C,
Fondo Monetario Internacional.

KYDLAND, F. y E. Prescott (1977), Rules rather than
discretion: the inconsistency of optimal plans, The
Journal of Political Economy, vol. 85, N° 3, Chicago.
The University of Chicago Press.

nvesticacionicca  IETEEEEGEE



“LAS NOTAS DE CREDITO FISCAL” COMO ALTERNATIVA PARA EL FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

LOPEZ, M.y Utrilla de la Hoz, A. (1992). Introduccién
al Sector Publico Espanol. Editorial Civitas.

MENDEZ, C. (1995). Metodologia — Guia para
Elaborar Disefios de Investigacién en Ciencias
Econdmicas, Contables y Administrativas. Editorial
Mc Graw Hill, 2da. Ediciéon, Impreso en Colombia.

MONTERO, M. (2002). Tasas de Interés en la Banca.
Serie: Andlisis y Propuestas. ASOBAN La Paz.

NAMAKFOROOSH, M. (2005). Metodologia de la
investigacion. Editorial Limusa. Segunda edicién.
México.

RAMIREZ, A. (2004). Pago y Sostenibilidad de la
Deuda Publica Colombiana: Implicaciones de
Politica Econdémica. Ecos de Economia No.19.
Medellin.

ROSENBER, J. (2001). Diccionario de Administracion
y Finanzas. Ed. Océano, Barcelona.

SAMPIERI, R.(2003). Metodologiadelainvestigacion.
3da. Edicion. Editorial McGraw-Hill Interamericana,
México.

STIGLITZ, J. (1988). La Economia del Sector Publico.
Antoni Bosch, Editor, Barcelona.

SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, VALORES Y
SEGUROS (2002) Todo lo que usted debe saber
acerca del Mercado de Valores, Folleto de Ia
Intendencia de Valores, La Paz.

TORRES B. y, Augusto C. (2006). Metodologia de la
investigacion: Para la administracién, economia,
humanidades y Ciencias sociales. Pearson
Educacion. Segunda Edicion. México.

I  145717UTO DE INVESTIGACION Y CAPACITACION EN CIENCIAS ADMINISTRATIVAS - IICCA






V29Il NOIDVDILSIANI



INVESTIGACION IICCA

DISENO DE UNA MESA DE DINERO PARA

DIVERSIFICAR LOS SERVICIOS DE UN BANCO
MULTIPLE
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RESUMEN

La investigacion presenta los aspectos mas importantes de la Mesa de Dinero, los beneficios que puede
ofrecer a una Entidad Financiera y una sugerencia de procedimientos operativos que pueden aplicarse para
ampliar sus operaciones, porque esta permite la captaciéon de fondos de aquellos agentes econémicos con
excedente de liquidez temporal para colocarlos en servicios de tesoreria a corto plazo.

SUMMARY

The research presents the most important aspects of the Money Market, the benefits it can offer to a financial
institution and a suggestion of operational procedures that can be applied to expand its operations, because
this allows the fundraising economic agents with surplus temporary liquidity to place them in treasury
services short term.
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INTRODUCCION

Las instituciones de intermediacion financiera
juegan un papel fundamental en el desarrollo de
las actividades del mercado financiero, puesto
gue cumplen una funcién importante, canalizar
los ahorros hacia la inversion productiva mediante
un conjunto de acciones que incluyen procesos
de valoracion de demanda, asignacion de fondos,
diversificacion del riesgo y supervision del uso de
recursos asignados.

La accesibilidad a los servicios y productos que
ofrece el sistema financiero nacional al publico,
difieren entre una y otra entidad financiera, debido
a factores como la negociacién de instrumentos
financieros, procedimientos operativos,
interrelacion  con  bancos internacionales y
aplicaciéon de la banca electrénica que reduce la
intermediacién personal.

Concluida la gestion 2013, el sistema de
intermediaciéon financiera ha mostrado,
nuevamente, un comportamiento positivo,
reflejado en la evolucién favorable de las
principales variables financieras, acompafnado de
niveles adecuados de solvencia y un bajo indice de
mora, que evidencian la buena salud del sistema
financiero que incidird en mejores condiciones
para promover el financiamiento de las actividades

econdmicas.

Este comportamiento refleja la confianza y la
preferencia del publico, obligando a las entidades
financieras a buscar nuevas estrategias de
posicionamiento para competir en el mercado
financiero. Los bancos pueden optimizar su
capital de trabajo o infraestructura, ofrecer nuevos
productos y servicios u orientarse a sectores
desatendidos de la economia, abriendo nuevos
nichos de mercado para operar.

Esta investigacion propone una alternativa de
servicio que puede ofrecer un banco multiple. La
“Mesa de Dinero” es constituida como un area o
departamento en la estructura organizacional,

es un canal especializado en la compra-venta de
productos yservicios de tesoreria que solucionanlos
problemas temporales de liquidez, principalmente
en el corto plazo.

Estd formada por un grupo de operadores
financieros que realizan sus funciones de
intermediacién, a través de medios telefénicos o
electrénicos. Ello implica que la “Mesa de Dinero”
es una central telefénica en la cual concurren
personas con excedentes y déficit de fondos a fin de
satisfacer sus necesidades de inversion, colocacion
y financiamiento.

Actualmente, la “Mesa de Dinero” no cuenta con
una normativa o regulaciéon especifica para su
funcionamiento en nuestro pais, algunos bancos
multiples crearon estas unidades en sus estructuras
organizacionales, pero las funciones que realizan
estan lejos de las funciones de una verdadera“Mesa
de Dinero”.

En este sentido y para comprender mejor la
importancia de una “Mesa de Dinero’, se describira
su historia, caracteristicas y servicios que ofrecen
en un banco multiple, pues el beneficio mas
importante de su aplicacién es la diversificacion
del portafolio de servicios ofertados al publico
influyendo de manera positiva en los ingresos,
numero de operaciones y cartera de clientes.

ANTECEDENTES

En 2013, la economia boliviana registra la mayor
tasa de crecimiento de las ultimas décadas,
alrededor de 6.5%, convirtiéndose en una de las
mayores a nivel latinoamericano, respaldada en
una firme evolucién de la demanda de consumo
de los hogares y de la formacién bruta de capital
fijo. También ayudé la recuperacién de la economia
mundial y en los elevados niveles en los cuales
se mantienen los precios de exportacion del gas
natural.

Segun datos presentados por la Autoridad de
Supervisidn del Sistema Financiero (ASFI), al 31 de
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diciembre de 2013, los depdsitos del publico en el
sistema financiero nacional cerraron con un saldo
de Sus 14,798 millones, experimentando un
incremento de Sus 2,045 millones, importe inferior
al crecimiento observado en la gestién 2012
(Sus 2,111 millones).

Por otro lado, la cartera de créditos cerr6 con
$us 12,198 millones, originando un crecimiento de
Sus 1,965 millones, respecto al cierre de la gestion
2012 y es superior al crecimiento comparado con
gestiones anteriores?.

Gracias a estos resultados positivos, el sistema de
intermediaciéon financiera (constituido por: bancos
comerciales, fondos financieros privados, entidades
especializadas en microfinanzas, mutuales de
ahorro y préstamo, cooperativas de ahorro vy
crédito abierto)* ha superado ampliamente el
comportamiento de las ultimas décadas, tanto en
depdsitos del publico como colocacién de créditos,
gracias a una adecuada suficiencia patrimonial,
buen nivel de previsiones, cobertura de riesgoy
por incobrabilidad de cartera, asi como un elevado
desempefio financiero.

Cabe destacar que este crecimiento viene
acompanado de un apoyo decidido al crédito
productivo, un avance en el proceso de
bancarizacién, la consolidacion del proceso de
bolivianizacion y la promocion de una mayor
transparencia en las operaciones financieras
crediticias y de ahorro orientadas en defensa del
consumidor financiero.

1 Datos extraidos de la evaluacién realizada al sistema financiero al 31
de diciembre de 2013, por la Autoridad de Supervisiéon del Sistema Finan-
ciero (ASFI).

2 idem1

3 Resaltar que la Ley de Servicios Financieros N° 393 del 21/08/2013,
establece en su Capitulo Il que las entidades de intermediacion financiera
se clasifican en: banco de desarrollo privado, banco muiltiple (banco co-
mercial y FFP), banco PYME (Entidades Especializadas en Microfinanzas),
cooperativas de ahorro y crédito, entidades financieras de vivienda, insti-
tuciones financieras de desarrollo y entidades financieras comunales. En
este sentido, se considerard el término banco comercial como sinénimo
de “banco multiple” para comprender el desarrollo tedrico e investigativo,
puesto que algunas fuentes de consulta no incorporaron el término banco
multiple en sus datos estadisticos.

En este sentido, la “Mesa de Dinero” se convierte
en una alternativa de liquidez a corto plazo,
satisfaciendo las necesidades de un mercado
que estaba totalmente desatendido, impulsando
el desarrollo del mercado monetario local y
aumentando la eficiencia del traspaso de fondos a
los agentes econémicos.

El objetivo principal de este mecanismo de
intermediacion financiera es la captaciéon de fondos
de personas naturales o juridicas que tengan
exceso de liquidez a corto plazo para colocarlos
con agentes econdmicos que requieran de dichos
recursos en el mismo lapso.

En otros términos, las “Mesas de Dinero” reciben
recursos de instituciones con excedentes
momentaneos de liquidez para ofrecerlos a
quienes tengan insuficiencias de fondos, a través
de la venta de productos y servicios de tesoreria
tales como: compra-venta de moneda extranjera,
transferencias, operaciones bursatiles, oferta de
bonos y letras, negociacién de depdsitos a plazo
fijo de bancos locales, entre otros.

CAUSAS DEL PROBLEMA

En los ultimos anos, las entidades financieras
presentaron un crecimiento sostenido en
indicadores tales como: tamafno de cartera,
captaciones del publico, otorgacion de créditos,
numero de ahorristas, liquidez y rentabilidad, entre
otros.

De esta manera, los servicios ofrecidos por la“Mesa
de Dinero” pueden ser de mucha utilidad para un
banco multiple, pues ofrece una variedad de
servicios que pueden ser aplicados en nuevos
segmentos de mercado incrementando el nimero
de clientes, mejorando sus ingresos y aportando en
el logro de resultados obtenidos. En este sentido,
esta diversificara los servicios de un banco multiple.

Por esta razon se diseiid la estructura, funciones y
servicios de una “Mesa de Dinero” para un banco
multiple.
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MARCO CONCEPTUAL

La “Mesa de Dinero” naci6 como una alternativa
para inversiones a corto plazo, puesto que la
mayor parte de los instrumentos financieros que
se ofrecian en ese momento estaban dirigidos
a inversores que realizaban sus operaciones a
mediano y largo plazo.

Su funcién principal es la captacion de fondos de
agentes econémicos con excedentes de liquidez
para traspasarlo a agentes econémicos deficitarios
que necesitan recursos a corto plazo. Este es un
sistema de captacién y colocacién de recursos
financieros, utilizado entre bancos e instituciones
financieras, donde a través de una llamada
telefonica se prestan dinero a muy corto plazo,
generalmente en fechas de encajelegal o periodos
deiliquidez temporal.

Dicho de otra manera, la“Mesa de Dinero”es el area
o departamentos del banco multiple especializado
en brindar oportunidades para solucionar los
problemas de liquidez en el corto plazo, ademas
de ser un centro especializado en la venta de
productos financieros, servicios de tesoreria y del
mercado de valores.

Antecedentes y evolucion de la “Mesa
de Dinero” en Sudamérica

La “Mesa de Dinero” surge a partir de los anos
60, en Colombia, reciben este nombre en virtud
de la asociacion con la actividad del corretaje.
Inicialmente fueron instaladas por distintas
sociedades financieras colombianas, que realizaban
el corretaje financiero, existian mesas muy grandesy
alargadas con diferentes sistemas de comunicacion.

Posteriormente las “Mesas de Dinero” fueron
adoptadas porlosdiferentes bancosinternacionales,
sobre todo en Venezuela a través de sociedades
financieras, las cuales comenzaron sus actividades
en los anos 70. En sus primeros afos de operacion,
el crecimiento de las “Mesas de Dinero” fue en
constante ascenso.

Las “Mesas de Dinero” nacieron como una
alternativa para inversiones a corto plazo, ya
que la mayor parte de los instrumentos financieros
que se ofrecian en ese momento estaban dirigidos
a inversores que realizaban sus operaciones a
mediano y largo plazo, por lo general a mas de
90 dias. De esta forma se logré satisfacer las
necesidades de un mercado que estaba totalmente
desatendido.

Esta alternativa tiene mas facilidades para
brindar diversos servicios, asesoramientos y hasta
capacitaciones especificas para los usos y manejos
de todas las actividades de las “Mesas de Dinero”.
En el caso de Chile muchas de sus universidades
ya cuentan con cursos y diplomados para formar
operadores y funcionarios especializados.

Caracteristicas

La “Mesa de Dinero” es considerada una actividad
financiera que se encarga de solucionar problemas
temporales de liquidez, constituyéndose en un
mecanismo de intermediacién financiera, para
realizar operaciones de inversién a corto plazo,
cuyo principal objetivo es la captacion de fondos
para otorgarlos a agentes con iliquidez temporal.

Por lo general, las “Mesas de Dinero” negocian
aquellos activos que tienen precios que fluctian
rdpidamente tanto en el mercado monetario
con las divisas, como en el mercado secundario
mediante bonos y acciones entre otros.

Por este motivo los funcionarios de las “Mesas de
Dinero” (dealers o brokers) trabajan con varios
teléfonos para recibir llamadas y establecer
contactos con los demandantes y oferentes de
dinero, ademds cuentan con una gran cantidad
de equipos computacionales y diferentes sistemas
de informacién, que facilitan las transacciones
reduciendo tiempos y haciendo innecesaria la
presencia fisica de los participantes.

La “Mesa de Dinero” también puede ser vista como
una central telefénica, donde se interrelacionan
tanto personas naturales o juridicas dotadas de
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excedentes econdémicos y agentes con déficit de
recursos que buscan maximizar sus inversiones
y satisfacer sus necesidades de financiamiento,
por esta razon, la relaciéon con los clientes y los
operadores de las “Mesas de Dinero” debe ser de
estricta confianza.

Modo de funcionamiento

Las “Mesas de Dinero” funcionan basicamente bajo
2 formas:

U

e Los funcionarios de la “Mesa de Dinero’
actlan como participantes directos, a
estos se los denominan “dealers’, porque
garantiza o avala las operaciones,
financiando diferentes carteras de valores
con recursos propios o de terceros.

e La “Mesa de Dinero” actia de dos formas,
solo como intermediario contactando
oferentes y demandantes o como corredor
financiero “Bréker”, donde es el encargado
de transar en el mercado las instrucciones
de sus clientes.

El proceso para realizar operaciones de oferta y
demanda de dinero consiste en que el ofertante
coloca “sobre la mesa” una orden, es decir una
cantidad de dinero que desea invertir. Los
funcionarios u operadores de la Mesa de Dinero,
que trabajan como intermediadores, colocan la
cantidad ofertada al obtener algin demandante
de dinero, pero éste ultimo condiciona el monto,
el plazo y la tasa que desea para concretar la
operacion.

Las operaciones de la “Mesa de Dinero” se
caracterizan porque son a corto plazo, porlo general
menores a 90 dias y dependiendo de los términos
de la operacién el plazo puede ser también a la
vista, este se refiere a las operaciones donde el
cliente que depositd su dinero puede disponer de
este en cualquier momento, siempre y cuando lo
comunique con cierta anticipacion.

Cabe resaltar que las “Mesas de Dinero” no tienen
un limite establecido en el plazo de operacién,

aunque en el caso que funcione sin tomar posicion
propia los plazos suelen ser mayores, porque las
operaciones se cierran al plazo de la captacion de
fondos.

Servicios

El mercado de divisas o mas conocido como
el mercado FOREX* (Foreign Exchange) es el
mecanismo a través del cual las entidades
financieras, las empresas  multinacionales,
instituciones financieras no bancarias, gobiernos
e inversionistas intercambian  divisas. Los
participantes que intervienen en este mercado,
interacttan demandando y ofreciendo las
diferentes monedas que a su vez determina el
tipo de cambia nominal.

Es un mercado global que se desarrolla en varios
centros financieros, funciona de forma continua
operando las 24 horas. Es un mercado muy amplio
por la gran liquidez que presenta y por el volumen
de sus transacciones, con una gran cantidad de
participantes e intermediarios que se conectan
electrénicamente.

FOREX es el mercado mas grande y de mayor
liquidez en el mundo, es el mayor centro financiero
que participa en el mercado de divisas es Londres,
seguido por Nueva York y Tokio, aun cuando, la libra
esterlina es menos negociada que otras monedas
como por ejemplo el délar (Sus). El volumen
intercambiado mundialmente en este mercado es
enorme y ha experimentado una fuerte expansion
en los ultimos anos.

Forma de negociacion

En el mercado de divisas las negociaciones se
realizan en“pares’, es decir, siempre intercambiando
una divisa por otra, donde cada divisa se representa
mediante un codigo internacional de tres letras. Por

4 “The foreign exchange market, or FX market, is a network of financial
institutions and brokers in which individuals, businesses, banks, and
governments buy and sell the currencies of different countries. They do
so in order to conduct international trade, invest in foreign countries, or
speculate on currency price changes”. (Federal Reserve Bank of New York).
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ejemplo: Bs/Sus indica el precio del boliviano (Bs)
expresado en dolares americanos (Sus).

Para poder negociar en el mercado de divisas,
el primer paso es elegir un “broker”, quien sera el
encargado de intermediar en el mercado, llevando
a cabo las 6rdenes de compra y venta de los
inversores.

Los agentes que desean invertir depositan el
dinero en la cuenta del “bréker” y este les brinda
una plataforma, que es un programa informatico
que permite observar y hacer seguimiento a los
diferentes precios de las diferentes monedas. Los
“brokers” cobran una comisién por el servicio que
prestan, usualmente es un porcentaje (spread) de
la transaccion®.

Para que el mercado funcione eficientemente
debe existir una contrapartida en cada operacién
ya sea de compra o de venta, por lo que algunas
transacciones pueden ejecutarse con demora,
aunque el tamano y profundidad de este mercado
disminuye la misma.

Intercambio de divisas

Uno de los servicios mas comunes que ofrecen las
diferentes “Mesas de Dinero” es la compra y venta
de monedas, refiriéndose al intercambio de divisas,
es decir al intercambio entre moneda nacional,
moneda extranjera y otras monedas tanto a nivel
nacional como internacional.

Por lo general se utiliza la moneda nacional de
cada pais como base si es que las operaciones son
en el mercado local, pero si son operaciones en el
mercado internacional por lo general el dolar es la
moneda mas comun a utilizar.

Derivados de divisas

Las operaciones (Forward) de divisas son contratos
a futuro que funcionan como cobertura cambiaria,
reduciendo el riesgo de las variaciones del tipo

5 Informacién obtenida de Mercado FOREX, 2013.

de cambio, ya que se adquiere una promesa
por la que una cantidad de divisas determinada
sera entregada en una fecha futura a un precio
determinado. La diferencia con una operacion a
plazo radica en que un contrato a futuro puede ser
vendido en el mercado secundario.

Titulos - Valor

Estas operaciones se tranzan para aprovechar las
diferentes oportunidades de inversion a corto
plazo y para la diversificaciéon de las carteras. Entre
los principales Titulos - Valor que se llegan a tranzar
en las “Mesas de Dinero” se tienen:

e Lletras y bonos emitidos por el Tesoro
General de la Nacién y del Banco Central
de cada pais.

e Bonos de las diferentes empresas o
corporaciones, siempre que el mercado
local lo permita.

e Depositos a plazo fijo (DPF) de los diferentes
bancos locales.

La “Mesa de Dinero” actua como intermediario
ayudando a vender los Titulos - Valores para
solucionar asi los problemas de liquidez, también
brindan acceso a diferentes alternativas para la
inversion de excedentes de liquidez a corto plazo,
puesto que manejan gran informacién acerca de
las actividades que realizan sus propios clientes,
asesorando alavezy brindando diferentes opciones
de inversién que sean competitivas y favorables en
el mercado.

Transferencias internacionales

Las transferencias de fondos al y del exterior es un
servicio que también puede ser efectuado a través
dela“Mesa de Dinero’, los diferentes bancos realizan
estas transferencias en forma rapida brindando
mayor seguridad. Para esta actividad, es necesario
contar con bancos corresponsales en el exterior
y locales que cuenten con una amplia red de
agencias para realizar las transferencias, contar con
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mecanismos electrénicos, un modo de operacién
eficiente y brindar confiabilidad al cliente.

La mayoria de los bancos en todo el mundo
obtienen gran parte de sus ganancias y beneficios
de actividades internacionales. El nivel de
bancarizacién que se ha alcanzado en estos dias,
permite no solo contar con sucursales bancarias
alrededor del mundo, sino que permite realizar
diferentes operaciones en cuestiéon de minutos.

Las transferencias bancarias mas comunes son
las realizadas en comercio exterior, estas también
son conocidas como érdenes de pago simples, en
estas intervienen porlo general cuatro agentes, el
importador, el exportador, el banco importador
y el banco exportador, la operacion mas comun es
donde el banco delagenteimportador, por érdenes
de este, realiza el pago al banco del exportador,
abonando los fondos econémicos en la cuenta
respectiva del cliente.

Otros Servicios de Financiamiento

Las “Mesas de Dinero” ofrecen a la vez actividades
de financiamiento e inversién, que son servicios
que por lo general ya realizan los bancos, pero por
la relacion y similitud de estas operaciones con
los servicios basicos de las Mesas de Dinero estas
pueden englobarse dentro de este mecanismo de
intermediacion.

Un claro ejemplo son los giros financiados que
son una modalidad de pago principalmente para
importaciones que consiste en que el cliente
importador, pide al banco que le financie cierto
monto para este poder realizar su importacion.
Asi el banco le paga al exportador a través de
una transferencia internacional y el cliente recibe
su mercancia quedando éste con una obligacion
pendiente con el banco bajo condiciones mas
favorables.

“Mesas de Dinero” en Bolivia

Las “Mesas de Dinero” en el pais constituyen un
tema poco desarrollado, es utilizado porlos bancos

multiples como un area exclusiva para clientes
corporativos, clientes que invierten en el exterior
o clientes de comercio exterior, las funciones que
estas realizan en el pais estan lejos de acercarse a
la esencia misma que tienen a nivel internacional
en las actividades que desempefan.

Los diferentes bancos que conforman el sistema
financiero nacional han ido incorporando nuevos
servicios a su plataforma de atencién al cliente, con
la finalidad de atraer mas usuarios, pero son pocos
los que han implementado “Mesas de Dinero”.
Como ejemplo, se puede mencionar a algunos de
los bancos mas importantes en el pais que ofrecen
este servicio.

En abril del 2010, el Banco Nacional de Bolivia
S.A. (BNB) pone en marcha su servicio de “Mesa
de Dinero”, con el fin de poder alcanzar la mayor
cantidad de clientes que encuentran deficiencias
en las operaciones que realizan actualmente en este
rubro, teniendo una herramienta que les permita
mejorar sus cotizaciones.

Santa Cruz S.A. (BMSCQ)

”

El Banco Mercantil
también dispone de una “Mesa de Dinero
especializada en la venta de servicios y productos
de tesoreria, dirigido a clientes de la banca
corporativa, empresarial y clientes del segmento
de la banca de personas con altos ingresos. Ofrece
tres servicios: el de compra y venta de monedas,
transferencias, compra y venta de notas de crédito
fiscal. La informacién y cierre de operacion es a
través de contacto telefénico.

De la misma manera, Banco Bisa S.A. cuenta
con su “Mesa de Dinero’, servicio especializado
para el manejo de liquidez, mediante transacciones
especiales e instrumentos financieros de corto
plazo, a precios de los mercados interbancarios, de
monedas y bursatiles.

El Banco Central de Bolivia actia como banco para
las entidades financieras. Esta entidad cuenta con
una Mesa de Dinero, siendo la que mas se asemeja
a la verdadera esencia que tiene este mecanismo
de intermediacion.
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METODOLOGIA

El tipo de investigacion fue descriptiva, porque
el proposito de esta investigacion es describir
situaciones, eventos y hechos tomando en cuenta
cdmo son y como se manifiestan en la “Mesa de
Dinero’, para entender las caracteristicas de estos
servicios y los procedimientos bancarios para su
facil entendimiento y comprensién.

Para este estudio se tomé una muestraintencionada
deentidadesbancariasque no poseen, actualmente,
una “Mesa de Dinero” y estdn habilitadas para
incorporar una en su estructura organizacional.

Estas instituciones brindan un aporte fundamental
para el analisis, puesto que tienen un area especifica
gue puede ofrecer estos servicios o incorporarlos
considerando las caracteristicas y necesidades de
sus clientes.

RESULTADOS

Para el desarrollo de una “Mesa de Dinero” en
una entidad financiera es necesario considerar
ciertos factores como:

Orientacion del mercado: Considerar que los
servicios van orientados a clientes corporativos,

clientes de comercio exterior y clientes con
operaciones internacionales.

Posibilidad de realizar operaciones
internacionales: La entidad financiera debe estar
habilitada para aperturar y administrar cuentas en
bancos del exterior.

Solvencia y disposicion de montos elevados: Las
operaciones internacionales mueven altos montos
de dinero, se necesita una alta cobertura y libre
disposicion de efectivo.

Eficiencia y calidad de servicio: Los servicios de la
Mesa de Dinero se caracterizan por la rapidez en las
transacciones, confianza del cliente y bisqueda de
buenas alternativas de inversién, entre otros.

Confidencialidad y seguridad: Las operaciones se
desarrollan con absoluta reserva y existe seguridad
en las transacciones electrénicas.

Por otro lado, se debe considerar las limitaciones
operacionales que tienen las mutuales de ahorro y
préstamo®:

6 Ley de Servicios Financieros N° 393, Recopilacién de Normas para
Servicios Financieros.

CLASIFICACION DE ENTIDADES DE INTERMEDIACION FINANCIERA

CLASIFICACION DE ENTIDADES DE INTERMEDIACION N° DE
FINANCIERA ENTIDADEs | DORCENTAJE

Bancos PYME

Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI, al 31/12/2013.
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e Otorgar créditos con destino para vivienda
o relacionado a estas por mas del 25% del
total de la cartera de créditos.

e Realizar operaciones de alto riesgo en
mercados especulativos no concordantes
con su objetivo.

e Que ASFI, mediante norma regulatoria,
establezca la naturaleza juridica de las
mutuales de ahorro y préstamo, la finalidad
general de las mismas y otros aspectos
inherentes a su dambito de operacion.

También se debe considerar las limitaciones
operacionales que tienen las cooperativas de
ahorro y crédito”:

e Exigir cuotas de afiliaciéon distintas a los
certificados de aportacién para otorgar la
calidad de socio.

e Realizar operaciones de alto riesgo en
mercados especulativos, no concordantes
con su objetivo y fin social.

CONCLUSIONES

Las “Mesas de Dinero” son mecanismos de
intermediacion financiera que permiten solucionar
los problemas temporales de liquidez de los
diferentes agentes en la economia. Este servicio
data desde los anos 60 y nace a través de las
sociedades financieras en Colombia con el fin de
captar fondos de aquellos agentes con excedente
de liquidez interesados en maximizar sus recursos
en el corto plazo, y traspasar dichos fondos a los
agentes de la economia con déficit de recursos,
también en el corto plazo.

Con el paso del tiempo y gracias al desarrollo y
al crecimiento de los mercados financieros y de
la banca, la esencia de las “Mesas de Dinero” se
fue distorsionando transformandose en un area,
departamento o unidad, utilizada por las entidades

7 Idem13.

financieras bancarias y no bancarias, especializada
en ofrecer diversos productos y servicios financieros
de tesoreria.

Las diversas entidades financieras que manejan
una “Mesa de Dinero” han ido incorporando cada
vez mayores productos y servicios a estas areas,
brindando cada vez mayores opciones de inversion
a los individuos, que van acompafados con
servicios cada vez mas eficientes.

El mercado de divisas es el mercado mas importante
en el cual participan las “Mesas de Dinero’, ya que
este es el mercado mas grande del mundo, entre
algunas de sus caracteristicas se puede observar
que es un mercado global, ya que se desarrolla
en varios centros financieros, funciona de forma
continua y electrénica, es considerado el mercado
mas amplio, por el volumen de sus operaciones
diarias que registra y por la gran liquidez que
maneja, ademas de ser descentralizado, por la gran
cantidad de participantes e intermediarios.

La implementacién de una “Mesa de Dinero” en un
banco crea un area especifica para brindar ciertos
servicios de intermediacion, ademas del servicio
cambiario. Buscando ofrecer precios competitivos
para todos los agentes econdmicos, apoyando
sobre todo al sector productivo de la economia,
como son los pequenos y medianos exportadores
e importadores del pais, brindandoles no sélo
créditos para sus actividades, sino la posibilidad
de tener un servicio cambiario favorable, mas la
posibilidad de realizar sus transferencias con el
exterior de forma segura y econémica.

RECOMENDACIONES

Los bancos multiples que estan interesados en
crear esta nueva area, “Mesa de Dinero’, tendran
una opcidn mas para su crecimiento institucional,
ademas de contribuir al crecimiento del sistema
financiero en la economia nacional.
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DETALLE DE OPERACIONES PASIVAS Y ACTIVAS PORTIPO DE ENTIDAD FINANCIERA

TIPO

Banco
Multiple

OPERACIONES PASIVAS

Recibir depdsitos de dinero en cuentas de
ahorro, en cuenta corriente, a la vista y a
plazo y emitir certificados negociables y
no negociables.

Emitir y colocar certificados de capital de
nueva emision para aumento de capital.

Emitir y colocar valores representativos
de deuda.

Contraer obligaciones subordinadas.
Contraer créditos u obligaciones con
el Banco Central de Bolivia (BCB) y
con entidades financieras del pais y el
extranjero.

Celebrar  contratos a futuro de
compraventa de monedas extranjeras.

OPERACIONES ACTIVAS

Otorgar créditos y efectuar préstamos a corto, mediano y largo
plazo, con garantias personales, hipotecarias, prendarias u otras no
convencionales.

Descontar y/o negociar titulos- valores u otros documentos de
obligaciones de comercio, con o sin recurso, cuyo vencimiento no
exceda un ano.

Realizar giros y emitir érdenes de pago exigibles en el pais o el
extranjero.

Realizar operaciones de cambio y compraventa de monedas. Comprar,
conservar y vender por cuenta propia, valores registrados en el RMV,
directamente o mediante sociedades autorizadas.

Servir de agente financiero para las inversiones o préstamos en el
pais, de recursos del exterior, directamente o mediante sociedades
autorizadas.

Efectuar operaciones de reporto. Efectuar operaciones de derivados en
distintas modalidades.

Canalizar recursos a otras entidades financieras temporalmente para
fines de liquidez.

Mantener saldos en bancos del exterior.

PYME

Mutuales
de Ahorroy
Préstamo

Cooperativas
de Ahorro
y Crédito
Abiertas

Recibir depdsitos de dinero en cuentas de
ahorro, en cuenta corriente, a la vista y a
plazo y emitir certificados negociables y
no negociables.

Emitir y colocar certificados de capital de
nueva emision para aumento de capital.

Emitir y colocar valores representativos
de deuda.

Contraer obligaciones subordinadas.
Contraer créditos u obligaciones con
el Banco Central de Bolivia (BCB) y
con entidades financieras del pais y el
extranjero.

Celebrar contratos a futuro de
compraventa de monedas extranjeras.

Otorgar créditos y efectuar préstamos a corto, mediano y largo
plazo, con garantias personales, hipotecarias, prendarias u otras no
convencionales.

Descontar y/o negociar Titulos - Valores u otros documentos de
obligaciones de comercio, con o sin recurso, cuyo vencimiento no
exceda un afno.

Realizar giros y emitir 6rdenes de pago exigibles en el pais o el
extranjero.

Realizar operaciones de cambio y compraventa de monedas. Comprar,
conservar y vender por cuenta propia, valores registrados en el RMV,
directamente o mediante sociedades autorizadas.

Servir de agente financiero para las inversiones o préstamos en el
pais, de recursos del exterior, directamente o mediante sociedades
autorizadas.

Efectuar operaciones de reporto. Efectuar operaciones de derivados
en distintas modalidades.

Canalizar recursos a otras entidades financieras temporalmente para
fines de liquidez.

Mantener saldos en bancos del exterior.

Recibir depdsitos de dinero en cuentas de
ahorro, en cuenta corriente, a la vista y a
plazo y emitir certificados negociables y
no negociables.

Contraer créditos u obligaciones con
el Banco Central de Bolivia (BCB) y
con entidades financieras del pais y el
extranjero.

Contraer obligaciones subordinadas.

Otorgar créditos y efectuar préstamos a corto, mediano y largo
plazo, con garantias personales, hipotecarias, prendarias u otras no
convencionales.

Realizar operaciones de cambio y compraventa de monedas. Comprar,
conservar y vender por cuenta propia, valores registrados en el RMV.

Efectuar operaciones de reporto.

Efectuar operaciones a futuro en distintas
modalidades, incluyendo contratos de
compraventa de monedas extranjeras.

Realizar inversiones en capital de
empresas de servicios complementarios.

Efectuar operaciones de reporto en condicion de reportado.

Otorgar créditos y efectuar préstamos a corto y mediano plazo,
con garantias personales, hipotecarias, prendarias u otras no
convencionales.

Realizar operaciones de cambio y compraventa de monedas.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Ley de Servicios Financieros N° 393 y la recopilacion de Normas para Servicios

Financieros (ASFI).
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El estudio no deja de lado a los otros grupos
que de acuerdo a la Ley de Servicios Financieros
conforman el Sistema de Intermediacion
Financiera, que comprenden las PyMES, los fondos
financieros privados (FFP), las mutuales de ahorro
y préstamo (MAP) y las cooperativas de ahorro y
crédito (CAC), debido a que estos registraron en
los ultimos aflos un comportamiento ascendente
en sus operaciones de depdsitos y de colocaciones
de créditos; asi como una adecuada suficiencia
patrimonial, contando ademas con un buen
nivel de previsiones y de cobertura de riesgo por
incobrabilidad de cartera.

Esta tendencia creciente, que tiene el sistema
de intermediacién financiera del pais, obliga de
alguna manera a los diferentes bancos y entidades
financieras a buscar nuevas opciones de ser cada
vez mas competitivos, ya sea incrementando su
capital de trabajo, infraestructura, presentando
nuevos productos y servicios, llegando a sectores
desatendidos de la economia o abriendo nuevos
nichos de mercado donde las distintas entidades
pueden operar y generar mayores beneficios y
maximizar sus utilidades.

En Bolivia, los mecanismos de intermediacion
financiera son muy escasos y poco desarrollados.
Los servicios y productos que ofrece la banca
nacional son muy precarios, ineficientes e
insuficientes, comparando, naturalmente, con la
banca internacional.

En las condiciones actuales, limitaciones del
sistema financiero, la implementacién de la
“Mesa de Dinero” tiene ciertas caracteristicas muy
particulares y objetivas a partir de las funciones
que pueden desempefar en estas entidades
financieras.

PROPUESTA

Como ya se mencioné anteriormente, las “Mesas
de Dinero” constituyen un mecanismo de

intermediacion financiera especializado en la venta
de productos financieros, servicios de tesoreria,
productos del mercado de valores y brinda
servicios de transferencias. Los bancos multiples
se enfocaradn en aquellos productos que satisfacen
las necesidades de sus clientes, respaldado por
la normativa que rige el funcionamiento de las
operaciones de la Mesa de Dinero, proveniente de
las entidades reguladoras como el BCB y la ASFI.

Con el propésito de disenar e implementar una
“Mesa de Dinero” en un banco multiple se tiene
que iniciar una fase preliminar. Esta consiste en
que un funcionario asignado se comunique con los
diferentes clientes potenciales de la base de datos,
les ofrezca el servicio y se encargue de conseguir
un portafolio inicial de nuevos clientes, ademas de
informar a todos los clientes acerca de los nuevos
servicios.

Recursos humanos

La “Mesa de Dinero” puede iniciar con un
funcionario (Analista), con la funcién principal de
atender y brindar toda la informaciéon necesaria
a los clientes acerca de los servicios que se
ofrecen. Este funcionario depende jerdrquicamente
de la Gerencia de Finanzas y Operaciones,
especificamente del Area de Tesoreria, si existe esta
area, desarrollando las actividades descritas a un
inicio.

Enunasegunda etapa, de acuerdo al crecimiento de
las actividades de la“Mesa de Dinero”y la viabilidad
que tenga como generadora de utilidades, se podra
diversificar su estructura utilizando por lo menos
cinco funcionarios distribuidos estratégicamente
en distintas regiones del pais.

Pueden estar supervisados por un Jefe de Mesa
de Dinero, realizando las mismas funciones para
controlar las diferentes funciones y autorizar las
operaciones mas riesgosas de montos grandes o
que necesiten algun beneficio preferencial.
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Modo de operacion de la “Mesa de
Dinero”

Las operaciones cotidianas de los funcionarios
asignados a estas area son:

e Al inicio de la jornada el funcionario de
la Mesa de Dinero debe comprobar los
sistemas de comunicacion y negociacion
autorizados.

e Comprobar el ultimo saldo de posicion de
cambio de acuerdo al reporte emitido el dia
anterior.

e \Verificar que la disposiciéon de dolares del
banco multiple esté dentro de los limites.

e Analizar si las tasas y/o comisiones para
las transferencias tienen algin cambio en
sus tarifas establecidas. (En caso de alguna
variacién remitir dicha informacion a las
diferentes agencias).

e Alfinal del dia, el funcionario debe registrar
todas las operaciones realizadas durante el
dia para su posterior control y seguimiento.

e Ingresar el tipo de cambio boliviano -
ddlar, que se utilizara al dia siguiente en el
sistema y remitirlo via correo electrénico a
las diferentes agencias.

Sistemas

Es necesario habilitar una serie de canales de
comunicacién para que los clientes puedan realizar
sus cotizaciones y cierre de operaciones. La linea
gratuita y correo electrénico son los mecanismos
de comunicacién e informacién mas utilizados.

Ademds se necesita sistemas informaticos para
realizar las operaciones de sus clientes de manera
eficaz, eficiente y segura.

El Banco ademas tiene a su disposicion
un mecanismo para realizar operaciones y
transferencias de fondos entre cuentas del sistema

financiero nacional, de manera seguray sin recurrir
al uso de dinero en efectivo.

El Sistema de Transferencia Electrénica de Fondos
(ACH), por su sigla en inglés “Automated Clearing
House”, también conocido como centro de
intercambio automatizado, es un servicio que
los bancos ofrecen a sus clientes como medio de
pago alternativo al efectivo. Sirve para diversas
transferencias como ser: pago de préstamos, pago
de tarjetas de crédito, pago a proveedores, para
abono en cuentas corrientes o de caja de ahorro,
operaciones cambiarias, entre otros. La “Mesa de
Dinero” de un banco utilizara este sistema para el
servicio de compra venta de moneda extranjera,
si es necesario hacer una transferencia previa
entre cuentas del sistema financiero nacional.

Servicios

La “Mesa de Dinero” para un banco multiple, estara
enfocada practicamente en brindar los siguientes
servicios:

e Compray venta de moneda extranjera.
e Transferencias al y del exterior.

e Swaps de tipo de cambio y tasa de interés.

Compra y venta de moneda extranjera

El servicio de compra y venta de moneda extranjera
estard basado en la oferta y demanda de dolares,
con cotizaciones de tipo de cambio diferenciada y
competitiva, dependiendo de los tipos de cambio
que oferta, la competencia, el comportamiento
de la economia y el nivel de las exportaciones e
importaciones.

Transferencias del y al exterior

Las transferencias del y al exterior constituyen un
servicio de orden de pago que efectia un banco
multiple tras la solicitud de un cliente a favor
de algun beneficiario que esta en otro pais, en la
moneda extranjera que lo necesite.
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Swaps

Un swap es un contrato mediante el cual 2 partes
acuerdan intercambiar flujos de pago conforme a
una norma preestablecida, en funcién del tipo de
interés que determina dicho contrato, en intervalos
regulares, y durante un periodo dado.
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FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA BOLSA
BOLIVIANA DE VALORES S.A.

Juan Luis Quispe Murga

(Articulo elaborado en el Curso de Investigadores Junior 2016 en base a notas informativas y periodisticas del mismo aio)

RESUMEN

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) se constituye como una de las principales fuentes de financiamiento
paratodaslasempresaslegalmente constituidas en el pais. Estainvestigaciénidentificé las principales razones
por las cuales las pequefas y medianas empresas (PyMES) no optan por esta alternativa de financiamiento y
se presento una propuesta para promover que estas unidades empresariales consideren a la BBV como una
fuente alternativa de financiamiento para su desarrollo.

SUMMARY

The Bolivian Stock Exchange (BBV) is established as one of the main sources of funding for all companies
legally established in the country. This research identified the main reasons for Small and Medium Enterprises
(SMEs) do not opt for this alternative financing and a proposal was presented to promote these business
units to BBV consider as an alternative source of financing for development.
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INTRODUCCION

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) se
constituye como una de las principales fuentes de
financiamiento para todas las empresas legalmente
constituidas en el pais.

Esta investigacion quiere identificar las principales
razones por las cuales las pequenas y medianas
empresas (PyMES) no optan por esta alternativa de
financiamiento.

En primerainstancia se presenta toda lainformacion
recolectada acerca de los conceptos referenciales
y todas aquellas normativas las cuales regulan el
funcionamiento de la BBV, asi como también se
menciona a todas aquellas instituciones o entes
que se relacionan con la misma de alguna manera.

En segunda instancia se presentara el plan de
investigacion que permitié trazar metodologias
a seqguir y las herramientas a utilizar en el proceso
de la recoleccién de datos, para posteriormente
analizarlos y en funcién a eso sacar las principales
causas del estudio.

Y en la etapa final se presenta una propuesta
enfocada a una serie de estrategias, la cual
permitira desarrollar de manera mas efectiva todas
las actividades para mejorar la participaciéon de
las PyMES en lo que se refiere al financiamiento a
través de la BBV.

ANTECEDENTES

Hoy en dia la BBV se ha convertido en una fuente
alternativa de financiamiento para empresas que
estdn en vias de desarrollo, ofreciendo ciertas
ventajas en relacion a otras alternativas de
financiamiento.

El financiamiento a través de la BBV presenta los
siguientes beneficios:

« Ofrece un costo financiero competitivo vy
flexibilidad en los plazos.

- Satisfaccion flexible de las necesidades de
financiamiento a corto, mediano y largo plazo.

+ Mejora la imagen de la empresa emisora en el
mercado.

+ Permite acceder a montos importantes de
financiamiento. Entre otras razones, debido
a la demanda potencial de inversionistas
institucionales.

« Proporcionar liquidez a los valores
¢Para qué sirve?

Es un medio de acceso a recursos econémicos, por
el cual las PyMES pueden obtener financiamiento,
ya sea para sus operaciones de corto o de largo
plazo.

{Qué relevancia tiene para la sociedad
donde se plantea?

Es de suma importancia ya que las PyMES hoy en
dia son consideradas un sector en crecimiento
potencial. Esto por el elevado numero de las
mismas.

¢{Ayuda a resolver algun problema?

Si, contribuye al acceso de capital requerido por
las empresas, para sus operaciones de inversiéon y
operacion.

JUSTIFICACION

El interés de llevar a cabo la investigacion nace
al observar la necesidad y los mecanismos
utilizados por la BBV en cuanto a los requisitos de
financiamiento.

Este estudio se enfocé en el financiamiento de las
PyMES mediante la bolsa de valores, con el objetivo
de contar con informacién actualizada y poder
promover el acceso a este medio.

Elsistemafinanciero de nuestro paisesta compuesto
por los mercados financieros, los instrumentos
financieros y las instituciones financieras. Todos
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estos interactuan bajo normas o reglas establecidas
por organismos reguladores especializados.

Mercados financieros

Los mercados financieros son aquellos donde se
compra y venden activos financieros. Estos activos
comprenden obligacionesy derechos de naturaleza
financiera. El mercado de activos financieros surge
y se desarrolla debido a que el capital es un bien
escaso que no se encuentra en posesién o al alcance
detodos.

La carencia del capital necesario para realizar las
actividades normales o las planificadas es la premisa
esencial para la existencia de este mercado.

Los instrumentos financieros

Se transan en los mercados financieros, estan
constituidos por los activos financieros que pueden
ser directos (basicamente créditos bancarios) e
indirectos (basicamente valores), segun la forma de
intermediacion a que se vinculan.

Instituciones financieras

Para entender las diferentes formas de
intermediacion, tdmese el caso muy comun de las
empresas que necesitan financiar sus proyectos o
actividadestienen dosvias para hacerlo:unaatravés
del crédito comercial o bancario (intermediacion
indirecta); y la otra a través del mercado de valores
(intermediaciéon directa).

Segmentos de mercado de valores

El mercado de valores se suele clasificar a partir
de un elemento que sirva de distincion, lo que
da lugar a diversas segmentaciones. Los criterios
diferenciadores mas importantes son:

« Por el tipo de colocaciones, primarios y
secundarias.

«  Por los mecanismos de negociacién utilizados,
bursatil y extrabursatil.

CAUSAS DEL PROBLEMA

Toda organizacion y empresa deben enfrentar
permanentemente decisiones de financiamiento,
las cuales tendran por tanto un impacto sustantivo
en el progreso de la empresa y de sus proyectos.
Entonces se trata de no sélo decisiones delicadas
y sensibles que demandan una accién oportuna,
pero en muchos casos el financiamiento a través
del sistema financiero tradicional es demorosos o
con muchas trabas, lo que puede ocasionar grandes
pérdidas incluso de darse el financiamiento se
compromete el patrimonio de la empresa.

Hoy en dia la BBV se ha convertido en una fuente
alternativa de financiamiento para empresas que
estdn en vias de desarrollo, ofreciendo ciertas
ventajas en relacion a otras alternativas de
financiamiento, pero el poco conocimiento y escaso
asesoramiento ha ocasionado que pocas entidades
opten por este servicio.

Este trabajo se concentré en identificar las razones
por las cuales existe poca participacién de las la
empresas y PyMES en la BBV, ademas de proponer
una alternativa de solucién accediendo a fuentes
de informacion primaria y secundaria, relacionadas
con las diferentes operaciones que se realizan en
la esta entidad, para realizar un andlisis de toda la
informacién recolectada e identificar las principales
causas del problema para plantear una propuesta
que permita lograr una mejor participacién en este
servicio.

MARCO CONCEPTUAL

La Bolsa Boliviana de Valores S.A.

La BBV es una empresa privada, constituida como
sociedad anénima, con fines de lucro, que opera
desde 1989, siendo la unica bolsa que funciona
actualmente en Bolivia.

Su objeto es promover un mercado regular para
la celebracién de transacciones entre agencias de
bolsa, para que represente la oferta y demanda de
valores, asegure la efectividad de esas operaciones,
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garantice el fiel cumplimiento de las normas legales
y procure que el mercado se desenvuelva en
adecuadas condiciones de continuidad de precios
y liquidez.

Rol y objetivos de las finanzas en
laempresa

Toda empresa, sea de una manera profesional
o de forma empirica, debe ejecutar labores de
administracion  financiera. La administracion
financiera se define como una conjunciéon de
funciones como son planear, obtener y utilizar los
fondos para maximizar el valor de una empresa. En
gran medida la funcién de las finanzas forma parte
de la administracion principal de la empresa.

La funcion del administrador financiero es intentar
encontrar respuestas especificas que permitan que
los accionistas de la empresa ganen mas.

Sus problemas bdsicos a resolver se resumen en
icuanto deberia invertir la empresa, y en que
activos concretos deberia hacerlo? Segundo,
icomo deberian conseguirse los fondos necesarios
para tales inversiones?.

Las decisiones de financiamiento se producen en
mercados financieros. Ello significa que se debe
evaluar cual de estos segmentos del mercado es
mas propicio para financiar el proyecto o actividad
especifica para la cual la empresa necesita recursos.
Estos segmentos son el mercado de dinero, el
mercado de capitales o el mercado de futuros o
derivados. Normalmente en realidades como las
nuestras, las opciones suelen restringirse a los
primeros segmentos.

Fuentes de financiamiento

Normalmente, las empresas cuentan en su mayoria
conaccesoafuentesdefinanciamientotradicionales,
entre las que se encuentra principalmente la
banca comercial (esta fuente es conocida como
financiamiento indirecto al existir un intermediario).
Existe, sin embargo, una importante alternativa de

financiamiento a través del mercado de valores, que
tiene ventajas potenciales como son reducciones
en el costo financiero, mayor flexibilidad en la
estructura de financiamiento, mejoramiento en
la imagen de la empresa y establecimiento de un
vinculo de financiamiento de largo plazo, etc.

Es necesario, por tanto, que las empresas sepan
efectuar un andlisis cuidadoso de las alternativas
que enfrentan; debiendo estudiar los costos y
beneficios de cada cual. Revisemos estos factores
desde la légica de evaluar la posibilidad de que
la empresa ingrese al mercado de valores como
emisor.

Costos y/o desventajas

Las principales desventajas percibidas con relacion
al mercado de valores se refieren principalmente
a la difusion de informacion y la eficiencia que las
empresas deben tener para ingresar al mercado
de valores. En efecto, las empresas que ingresan al
mercado de valores para acceder a recursos, deben
adecuarse a un exigente estandar de transparencia.
Por ejemplo, los emisores de bonos y/o acciones
deben entregar sus estados financieros auditados
de manera periédica, con el fin de que los
inversionistas tengan conocimiento de la situacion
de la empresa y puedan tomar sus decisiones de
acuerdo con esta informacion.

Por otro lado, el ingreso en el mercado de valores
para algunas empresas, se traduciria en mayores
costos ante la eventual necesidad de contratar
personal mas especializado y capacitado, o incluso
de tener que invertir en adecuar sus sistemas
contables.

Adicionalmente, podria ser un costo adicional
la contratacion de una empresa de auditoria
reconocida y registrada en el Registro de Mercado
de Valores (RMV).

Las ventajas

Podemos enunciar diversas ventajas que el mercado
de valores puede brindar a las empresas que
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decidan financiarse a través de él. Queda claro que
no todas siempre se presentaran simultdneamente
en todos los casos y tampoco en el mismo grado.
Las potenciales ventajas que se reconocen son:

«  Amortizaciones mas holgadas, atencion a flujos
no regulares de pagos, posibilidad de otorgar
garantias o resguardos mas variados, etc.

+  Mejor manejo delos ciclos de liquidez/iliquidez
para cualquieremisor.

+  Mejoramiento de la imagen de la empresa
emisora en el mercado.

« Permite acceder a montos importantes de
financiamiento. Entre otras razones, debido
a la demanda potencial de inversionistas
institucionales.

« Posibles beneficios tributarios.

« Somete al emisor a la disciplina del mercado,
estimula el manejo profesional.

Las condiciones

Cuando un emisor opta por emitir valores de oferta
publica, se compromete a someterse a condiciones
de informacién mds severas; en razén que el
mercado exige conocer con la mayor precision
posible la situacion econémica y financiera de la
empresa emisora, para asi permitir se adopten
decisiones correctas de inversion.

Se puede afirmar que todo emisor de valores
de oferta publica debe respetar las reglas de
transparencia de informacién, especificamente en
cuanto a los siguientes aspectos:

Situacion econémica y financiera del emisor:
Poneradisposicion suficienteinformacion relevante
sobre las condiciones econémicas y financieras de
la empresa.

Propésito de la emisidn: El destino de los fondos
debe ser claramente explicado, en razén de su

directa influencia sobre la rentabilidad del valor a
emitir. Revelar incluso las proyecciones financieras
asociadas a la utilizacién de los recursos que se
capten.

Condiciones operativas de la colocacion:
Debe darse a conocer con suma precisién cémo
se realizard la venta o colocacion de la emision
(subasta, anotacién en libro y prorrateo, etc);
indicando las reglas a aplicarse.

Continuidad de la informacién: Para toda emision
de un valor que todavia no se cancela o redime, es
muy importante que a medida que la informacién,
se actualicey se dé a conocer al mercado de manera
inmediata. El flujo debe ser continuo y todo lo
relevante debe ser comunicado.

Los participantes

Por otra parte, resulta ilustrativo conjugar todas
las entidades involucradas en un proceso de oferta
publica de valores, a fin de relevar las funciones
especializadas que cada uno de estos participantes
desempena.

« Agencia de bolsa, la cual desempena el rol de
estructurador y también de colocador.

« Calificadora de riesgo, que emite opinion sobre
el riesgo deincumplimiento.

« ASFI, quién autoriza laemisién.

« BBV, quién facilita mecanismos operativos para
lacolocacién.

- Inversionista, valores

ofrecidos.

quién adquiere los

«  Emisor, quién ofrece los valores.

Por otra parte, el intermediario de valores es un
agente autorizado a transar con valores, sobre
el que recaen exigencias de solvencia; legal,
econdémica, moral y profesional, para que participe
en el mercado de valores y a quién se confia parte
del patrimonio.
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Las agencias de bolsa operan a través de sus
operadores de ruedo, que son aquellas personas
acreditada por la agencia y autorizadas por la ASFI,
para ejecutar las 6rdenes de compra y venta de
valores a favor de los clientes.

El rol de las agencias de bolsa no se limita a la
simple transaccion de valores. Su contratacion
como asesores en la estructuracion de emisiones
de valores permite a las empresas compatibilizar
sus requerimientos de recursos financieros con las
condiciones del mercado, en relacién al interés,
plazos, garantias, requerimientos de informacion y
trdmites de autorizacion.

Financiamiento bursatil

El financiamiento bursatil es una opcién real y
eficaz para atender necesidades financieras tanto
del sector publico como del privado.

El financiamiento a través de la bolsa de valores
le permite a la institucién la consolidacion vy
fortalecimiento de su estructura financiera,
generando asi las condiciones necesarias para
maximizar su competitividad, facilitdndole el
aprovechamiento delasoportunidades de negocios
que se le presenten.

Los argumentos principales que conducen a una
instituciéon a buscar financiamiento a través de la
bolsa son el volumen de recursos que aporta, el
plazoy el costo de los mismos.

Oportunidades de financiamiento
a través de la bolsa

La BBV cuenta con instrumentos agiles y flexibles
gue se adaptan a las necesidades de financiamiento
de las empresas.

Los inversionistas dentro el mercado de valores
puedenencontrarmultiplesalternativasdeinversiéon
para los distintos perfiles de riesgo y horizontes de

inversién. Entre los valores disponibles en la bolsa,
se puede diferenciar a los de contenido crediticio y
los de participacion.

Valores de contenido crediticio

Sonvalores que representan una parte proporcional
del préstamo colectivo de una empresa o entidad
emisora.

Los inversionistas que compran estos valores
se convierten en acreedores de la empresa o
entidad emisora, consiguientemente adquieren
derechos econémicos que consisten en percibir el
capital pagado en un determinado plazo mas una
rentabilidad previamente fijada.

Dependiendo del valor pueden ser de corto,
mediano y largo plazo, no obstante tienen un
vencimiento. El inversionista puede deshacerse del
valor vendiéndolo en la misma bolsa. Ejemplos de
esta clase de valores son los bonos, pagarés y letras.

Valores de participacion

Son valores que representan una parte proporcional
del patrimonio de una empresa o entidad emisora.

Los inversionistas que compran estos valores se
convierten en socios de la empresa o entidad
emisora, consiguientemente ademas de adquirir
derechos econdémicos (que dependerdn de la
evolucién de la entidad o el contexto econémico y
financiero de su precio en el mercado) adquieren
también derechos politicos, que consisten en la
capacidad de tomar decisiones dentro la empresa
o entidad emisora en proporcidon a su participacion
en el patrimonio.

Por sus caracteristicas usualmente son de
largo plazo, no obstante el inversionista puede
deshacerse del valor anticipadamente vendiéndolo
en la misma bolsa. Ejemplos de esta clase de valores
son las acciones y las cuotas de fondos de inversion
cerrados.
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Razones para financiarse a través
de la bolsa de valores

El financiamiento a través de la bolsa es
generalmente mas barato y bajo condiciones
mas favorables que el ofrecido por las fuentes
tradicionales, debido a que se obtiene directamente
de losinversionistas.

Existe variedad de valores que la empresa puede
emitir en funcion de sus necesidades, flujos
de ingresos, disposicion de garantias y demas
condiciones especificas a la misma. Para el caso
de las emisiones de deuda, las empresas pueden
disenar las condiciones del financiamiento de
acuerdoasus necesidades especificas: monto, plazo,
tasa de interés, modalidad de pago, amortizacion,
periodos de gracia y garantias.

Para las emisiones de deuda, usualmente es
suficiente el respaldo de las emisiones con garantias
a solafirma.

Las empresas proyectan una imagen corporativa
de transparencia hacia sus diferentes grupos de
interés (socios comerciales, proveedores, clientes,
otros acreedores, competencia, etc.).

La bolsa ofrece liquidez a los valores emitidos ya
que sus inversionistas los pueden comprar y/o
vender cuando ellos lo deseen.

Dominio normativo
Lo que se regula

La regulacién en el mercado de valores abarca
tres campos basicos: transparencia; proteccion al
inversionista y la reduccién del riesgo sistémico
(crisis o deficiencia generalizada).

La transparencia se aborda mediante exigencias
de remisién y difusién de la informacion que
deben cumplir los participantes del mercado. En
cuanto a los otros dos factores, se procura que los
participantes satisfagan normas de prudencia y de

control interno, a la par de administrar todos los
riesgos que asumen. Asimismo, el inversionista debe
estar protegido contra practicas manipuladoras,
fraudulentas o engafosas.

Lo que se supervisa

La supervision se orienta a verificar que las normas
dictadas sean efectivamente cumplidas. Deben
existir sistemas comprensivos de inspeccion,
supervisién, vigilancia y cumplimiento. En este
sentido, se debe supervisar todo acto, omisién,
practica o conducta que eventualmente atente
contra la integridad del mercado.

Normas especiales
mercado devalores

aplicables al

Las ofertas publicas de valores se encuentran
expresamente reconocidas en la Ley de Mercado de
Valores de Bolivia. Adicionalmente, se ha normado
el RMV, y las ofertas publicas en si mismas.

Para realizar una emision de valores el emisor
debe inscribirse en el RMV, sea de manera previa o
simultanea a la inscripcién de su primeraemision.

La inscripcidon de una emision de valores conlleva
simultdneamente a la autorizacion de la oferta
publicarespectiva.

La regulacién prevé que el sector privado pueda
emitir valores, posibilitando que las sociedades
andnimas emitan acciones u obligaciones, en tanto
que las sociedades de responsabilidad limitada,
las mutuales, y las cooperativas podrian emitir
obligaciones.

Los requisitos para la inscripcién del emisor, se
detallan en el reglamento del RMV, éstos varian
segun el tipo de emisor (S.A., S.R.L., Cooperativa,
etc.).

Los requerimientos para la inscripcion de una
emisiéon se establecen en el reglamento del RMV,
asi como en el reglamento de oferta publica. Estos
requisitos varian segun tipo de valor a emitir.
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Un requisito importante es el prospecto de emision,
el mismo que brinda informacion sobre la oferta, el
valory el emisor.

La calificacién de riesgo es obligatoria cuando se
trata de instrumentos representativos de deuda.

Se prevé que la funcién de estructuracion la realicen
las agencias debolsa.

Es posible efectuar inscripciones de programas
de emisiones, pudiendo realizarse las ofertas
publicas respectivas dentro del alcance del mismo
durante un lapso de tiempo. En este caso, se
presenta primero un prospecto marco y luego con
ocasién de cada emision se presentan prospectos
complementarios.

Se ha normado también la posibilidad de la
realizacion de ofertas publicas internacionales,
cuando el mercado de destino de la emisién no
solamente es el boliviano.

METODOLOGIA

Para la elaboracién del presente estudio, se aplicé la
siguiente estrategia metodoldgica.

Recopilacién de informacién general relacionada al
tema en estudio, que sirvié de marco de referencia
para el analisis del problema. Esta informacion
fue obtenida de fuentes confiables como la BBV y
estudios relacionados.

CONCLUSION

De acuerdo al estudio y analisis de la informacion
recabada de las PyMES y empresas se concluye que
la poca participacién de estas se debe a:

« El posicionamiento de la banca. Esto se debe a
que estas brindan capacitacién en cuanto a sus
servicios de financiamiento.

+ Las PyMES no tienen conocimiento de la BBV en
lo que se refiere a las diferentes alternativas de
financiamiento.

« Las empresas no cuentan con el asesoramiento
para cumplir con los requisitos que se exigen
para participar en la BBV.

PROPUESTA

Como propuesta se plantea las siguientes
estrategias de comunicacion para promocionar
el financiamiento a través de la BBV. Esto con el
objetivo de que estas puedan responder a todas
aquellas inquietudes y dificultades que tengan
aquellos representantes de PyMES y empresas, que
de alguna forma se interesen por recurrir a esta
instancia como una nueva forma de financiamiento.

Porotra parte, estas estrategias se enfocan a mejorar
la credibilidad, confianza y transparencia de la BBV.
Esto permitird mejorar suimagen y a la vez mejorar
la participacion de las PyMES y empresas en lo que
se refiere a la busqueda de financiamiento.

Estrategia de
informacion

produccion de

Esta estrategia permite contar con informacién
pertinente, oportuna y de calidad. La idea es
posicionar el tema del financiamiento a través de la
BBV con prioridad en las PyMES.

Estrategia de incidencia

Para poner en practica esta estrategia se debe
contar con un mapeo que precise los temas de
mayor sensibilidad. Esto servird para armar un
grupo que tendra el objetivo de interactuar con los
diferentes representantes de las PyMES.

Serd de gran importancia identificar los diferentes
medios de comunicacién que nos permitirdn
difundir informacion de calidad hacia aquellos
sectores que aun no tienen participacion en la BBV.

La movilizacién es una estrategia que se empleara
para promover el involucramiento activo de los
diferentes entes que se relacionan con la BBV.
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Teniendo en cuenta el mapeo de los diferentes
actores se facilitara la produccién de materiales
para la informacién, educaciéon y sensibilizacion
sobre la importancia y necesidad de participar en la
BBV como una mejor alternativa de financiamiento
a comparacion de la banca.

Estrategia de alianza con los diferentes
actores

Para optar por esta estrategia es importante tener
en cuenta los intereses de los distintos actores
institucionales que se relacionan de alguna manera
con las operaciones que se realizan en la BBV.

Estrategia de comunicacion a nivel
nacional

Esta estrategia nos permitird contar con diferentes
productos, en los cuales se difundird informacion
sobre los diferentes temas relacionados con el
financiamiento a través de la BBV.

Los productos tendran un contenido visual y un
contenido temético, ello va a permitir un mejor
posicionamiento del tema a nivel nacional.

Por otra parte los productos seran versatiles para
ser difundidos en diferentes espacios y dirigirse a
diferentes sectores. Asimismo, se debe priorizar la
estrategia de incidencia, lo que implica producir
materiales tales como:

«  Spots de radio.
- Videos institucionales.

« Materiales graficos: tripticos, afiches, banners,
entre otros.

Actividades de comunicacion

La comunicacion sobre la tematica de
financiamiento a través de la BBV apunta a mejorar
el procesode participacién delosdiferentessectores
y el reto de la comunicacién esta en lograr que las
PYMES se informen de las diferentes ventajas.

Por tanto con estas actividades lo que se quiere es
difundir de manera clara y precisa la informacion
acerca de las diferentes ventajas que ofrece la BBV
en relacion a los servicios tradicionales de la banca.

La actividades de comunicacion deben ser
apropiadas para lograr una educacién financiera
dirigida a los diferentes sectores de las PyMES
y empresas. A continuacion se presentan las
diferentes actividades a realizar que van acorde a
las estrategias de comunicacion:

« Participacion en las ferias ciudadanas
organizadas para la promocion de los diferentes
productos que ofrecen.

« Enalianza con las empresas publicas y privadas
se instalaran carpas en espacios publicos
concurridos para ofrecer informacién acerca de
laimportancia sobre el tema del financiamiento.

« En la participacion de las feria se incluirdn
actividades culturales, esto con el objetivo
de expresar la importancia del tema del
financiamiento.

« Planificacién de foros publicos: en el que se
realizara la exposicion de los temas referentes a
las actividades que realiza la BBV.

« Entrevistas con representantes de las PyMES,
para conocer sus principales necesidades,
puntos de vista y sus percepciones acerca de
diversos temas relacionados con la busqueda
de financiamiento.

Estas actividades deben llevarse a cabo en un
tiempo no mayor a dos horas y se realizaran en
ambientes apropiados donde no se produzcan
interrupciones.

Recursos humanos

Parallevaracabolas diferentesactividades se contara
con la participacion activa de la BBV, las diferentes
agencias de bolsa que brindan este servicio, ademas
se contara con representantes de los diferentes entes
reguladores que existen en el pais.
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También se debe contar con la participacion de
los diferentes representantes de las PyMES y otras
empresas, que no participan en la BBV.

Recursos materiales ytecnolégicos

Paraayudaraproporcionarlasdiferentesactividades
se desarrollaran los siguientes productos:

+ RevistadelaBBV,dirigidaalasPyMES mostrando
las principales ventajas y los beneficios que
ofrece esta a comparacion de los servicios
tradicionales de la banca.

- Disefio de paneles y banners, esto con el
objetivo de mejorar la comunicacién sobre
los beneficios que ofrece la BBV en eventos
publicos.

- También se contara con boletines de
informacién sobre los diferentes avances
y logros obtenidos por aquellas PyMES vy
empresas que actualmente ya participan en la
BBV.

CONCLUSIONES

De acuerdo al estudio realizado se pudo observar
que el principal problema por la que las PyMES
tienen poca participacion en la BBV se debe a que
estas no cuentan con el conocimiento necesario
acerca de las principales ventajas que ofrece.

Muchas de las PyMES se ven restringidas por los
requisitos que se requieren para poder participar
en la BBV, esto también se debe a que muchas
desconocen las normativas que actualmente se
rigen en el pais.

Otro de los factores que incide en la poca
participaciéon de la bolsa es que la mayoria de
las PyMES recurren a la banca como fuente de

financiamiento debido a que estos cuentan con un
alto grado de posicionamiento.

Otro de los aspectos mas relevantes segun
la investigacién es que no cuentan con el
asesoramiento y/o capacitacién necesaria para
optar por este tipo de financiamiento a través de
la BBV.

RECOMENDACIONES

Se recomienda poner en practica la estrategia de
comunicacion por que esta dirigida a diferentes
sectores de las PyMES. En la que se plantea
diferentes actividades a realizar para que las mismas
cuenten con el conocimiento, asesoramiento y la
capacitacion necesaria para optar por este tipo de
financiamiento.

De esta manera se podra contribuir al mejor
desarrollo de la BBV y asimismo se contribuira al
desarrollo del pais, ya que el desarrollo de un pais
se ve reflejado en el éxito de las empresas a nivel
nacional e internacional.
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PAUTAS PARA LA PRESENTACION DE ARTICULOS

Criterios para la seleccion de articulos

Los criterios de seleccidn de los articulos estaran basados en los siguientes aspectos:
+ Pertinencia del tema con el area de conocimiento de la revista.
+ Originalidad.

- Calidad cientifica.

Cumplimiento de las condiciones de presentacién de articulos para esta revista.

Informacion sobre el autor(es) del articulo

Esindispensable incluirnombres y apellidos completos del autor/a o autores, ademds deben indicar el orden
en que deberan aparecer en la publicacién.

En un archivo adicional, se debe enviar su hoja de vida, en la que se incluyan datos de contacto actualizados
(teléfono, direccion, ciudad, pais, correo electrénico), lugar de nacimiento, historia académica, titulos de
pregrado y postgrado, institucion que los otorgo, fecha, ciudad y pais, también su experiencia laboral),
ademas de otros datos que considere importantes.

Sobre el articulo

Losarticulos que se envien, paraser considerados a publicar,deben serinéditosy no tener ningin compromiso
editorial de publicacion al mismo tiempo en que se esta presentando a la revista “INVESTIGACION IICCA".

Es necesario especificar si el articulo es producto de una investigacién, si es un articulo de revisién u otra
categoria. En el primer caso, es necesario especificar titulo del proyecto, entidad ejecutora y financiadora,
fase del proyecto, fecha de inicio y finalizacion.

El tema del articulo debe enmarcarse dentro del area de conocimiento en las ciencias administrativas,
econdémicas y financieras.

Se privilegia la publicacién de articulos resultado de investigacion cientifica, tecnolégica y articulos de
reflexion.

Con relacién al envio del articulo, el autor debe hacerlo llegar hasta las oficinas del IICCA con una carta,
dirigida a la Direccion de esta institucién, y debe estar impresa, adjuntando una copia en su version digital
en formato compatible con Microsoft Word. La publicacién de los articulos estaran sujetas a los criterios del
comité editorial.

Con relacién a la estructura, todo articulo debe incluir titulo, autores, filiacion de los autores, resumen
analitico de minimo 6 lineas y maximo 12 lineas. El resumen y las palabras clave deben presentarse en
espanol e inglés. En el cuerpo del mismo, es indispensable incluir: introduccién, metodologia, referentes
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tedricos, desarrollo, conclusiones y bibliografia. Este aspecto debe afinarse de acuerdo con la tipologia del
articulo que sugiere su propia estructura.

Los articulos deben presentarse de acuerdo con las caracteristicas: hoja tamafo carta -21.5 cm x 28 cm-—;
fuente Arial 12 puntos, interlineado 1.5, procesador Word, extension entre 15 y 25 paginas incluidas las
referencias.

Las normas de citacion de larevista, son una adaptacion de las normas de la American Psychology Association
(APA), en lo referente principalmente a estilo, citacion, referencia y presentacion de figuras y tablas.

Las figuras y tablas (incluye fotografias, imagenes y graficos) deben tener numeracién consecutiva, titulo
y su respectiva fuente. Estos, ademds de presentarse en el cuerpo del texto, deben enviarse en un archivo
adicional en el formato de origen en el que fueron creados. La resolucién debe ser de 300dpi.

Si existen datos estadisticos representados en barras o tortas, estos deben diferenciarse de acuerdo con lo
graficado.

Las referencias bibliograficas. Se ubican al final del documento y deben organizarse por orden alfabético.

En caso de utilizar figuras tomadas de Internet es importante revisar la proteccion de origen que se incluye
en la misma y dar el uso estricto que alli se establece. En este sentido, se recomienda utilizar figuras y tablas
propias y en caso de tomarlas de terceros, citar la fuente conforme se establece por su autor(es).

El autor(es) debe solicitar la publicacion de su articulo de manera escrita al ICCA, como lo mencionado en
parrafos anteriores.

Los autores de los articulos que publique la revista “INVESTIGACION IICCA’, tendran derecho a recibir cuatro
ejemplares del mismo nimero en el que aparecié su aporte.

Los articulos publicados en la revista podran ser reproducidos con fines académicos, citando la fuente y el
autor.

Se entiende que las opiniones vertidas por los autores, en los diferentes articulos, son de su exclusividad y
entera responsabilidad de estos.

Informacion y contacto

Para mayor informacién sobre la revista puede escribir al correo: iicca@umsa.bo
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