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- EL ROL HEGEMONICO DEL ESTADO EN LA DIRECCION DE LA ECONOMIA PLURAL DE BOLIVIA

RESUMEN

Elarticulo examina el financiamiento corporativo en
Bolivia mediante una comparacién entre el sistema
bancario tradicionaly el Mercado de Valores. Si bien
los bancos han desempefiado un papel fundamental
en el financiamiento empresarial a lo largo de la his-
toria, el Mercado de Valores ha emergido como una
plataforma significativa que brinda opciones diver-
sificadas de financiamiento y acceso a una mayor
gama de inversionistas.

La metodologia utilizada se basa en un andlisis
comparativo realizado a partir de fuentes secunda-
rias, como literatura especializada y publicaciones
oficiales, lo que permite evaluar las caracteristicas,
regulaciones y servicios que ofrece cada uno de los
sistemas.

El Mercado de Valores ofrece a las empresas una
mayor flexibilidad para acceder a financiamiento, al
tiempo que le proporciona acceso a una base mas
amplia de inversionistas y reduce la dependencia de
las tasas de interés fijadas por el sistema bancario
tradicional. Ademas, se observa que las empresas
que optan por este mercado tienden a mejorar su
transparencia y gestidon interna, debido a los estric-
tos requisitos regulatorios.

El articulo concluye destacando las ventajas del
Mercado de Valores en cuanto a la mejora de la ges-
tién interna de las empresas, la diversificacion de
las fuentes de financiamientoy su alineacién con las
tendencias de digitalizacién e inclusién financiera.
Estos factores podrian contribuir significativamente
al crecimiento econdémicoy financiero de Bolivia, im-
pulsando un desarrollo mas inclusivo y sostenido.

COMO POTENCIAL LIMITANTE AL SECTOR PRIVADO

ABSTRACT

The article examines Bolivia's corporate financing
by comparing the traditional banking system and
the Stock Market. While banks have historically pla-
yed a fundamental role in business financing, the
Stock Market has become a significant platform
offering diversified financing options and access to
a broader range of investors.

The methodology employed is based on a compara-
tive analysis using secondary sources, such as spe-
cialized literature and official publications, which
allow for the evaluation of the characteristics, regu-
lations, and services provided by both systems.

The Stock Market offers companies greater flexibili-
ty in accessing financing, provides access to a wider
base of investors, and reduces reliance on interest
rates set by the traditional banking system. Additio-
nally, it is observed that companies opting for this
market tend to improve their transparency and in-
ternal management due to the stricter regulatory
requirements.

The article concludes by highlighting the advanta-
ges of the Stock Market in improving companies'
internal management, diversifying financing sour-
ces, and aligning with trends in digitalization and
financial inclusion. These factors could significantly
contribute to Bolivia's economic and financial grow-
th, fostering more inclusive and sustained develo-
pment.
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1. INTRODUCCION

En el dindmico entorno de la economia global, los
mercados financieros se posicionan como el eje
centralde la interaccién entre el ahorro, la inversién
y el crecimiento econémico. En este contexto, el sis-
tema bancario ha jugado histéricamente un papel
crucial, proporcionando estructuras y herramientas
esenciales para el financiamiento corporativo, tales
como préstamos, lineas de crédito y otros productos
financieros. No obstante, paralelamente, el Merca-
do de Valores ha ido ganando creciente relevancia,
al ofrecer una amplia gama de instrumentos que no
solo permiten a las empresas acceder a capital, sino
también diversificar sus fuentes de financiamiento
y conectar con un espectro mas amplio de inversio-
nistas.

Frente a estas dos alternativas de financiamiento,
surge una pregunta inevitable: ;Cuales son las ven-
tajas reales del Mercado de Valores en comparacion
con el sistema bancario tradicional en la estrategia
de financiamiento corporativo? Este articulo tiene
como objetivo explorar y analizar las respuestas
a dicha interrogante, arrojando luz sobre las com-
plejidades y las oportunidades que ambas opciones
ofrecen en el contexto empresarial contemporéneo.

2. METODOLOGIA

Dentro del marco de la investigacion cientifica, este
articulo se apoya en la aplicacion del método tedrico
analitico centrando su estudio en entidades vincula-
das al mercado financiero nacional tanto el sistema
bancario y el mercado de valores. Para obtener una
compresion precisa, se analizaron datos tanto cua-
litativos como cuantitativos, recurriendo a diversas
fuentes secundarias, como literatura especializada,
publicaciones académicas vy sitios web oficiales de
las instituciones financieras en cuestién.

3. DESARROLLO

Intermediacién directa e indirecta.

Para entender el tema central del articulo de inves-
tigacién es importante conocer algunos aspectos
importantes como ser las el tipo de fuentes de fi-
nanciacion que influyen en las estrategias de finan-
ciamiento corporativo. Estas fuentes provienen ya
sea desde la intermediacién directa donde el prin-
cipal actor es el mercado de valores dentro de un
mercado primario. En cuanto a la intermediacién in-
directa las fuentes de financiamiento estas centra-
das principalmente en el sistema bancario.

Sistema bancario.

Seguin (Mishkin, 2015) El sistema bancario juega un
papel crucial en la economia moderna. Consiste en
el conjunto de instituciones financieras que tienen
como principal funcién recibir depdsitos y otorgar
préstamos. Estos bancos desempefian un papel
vital actuando como intermediarios entre quienes
desean ahorrar y quienes necesitan fondos para in-
vertir o consumir.

Las caracteristicas principales del sistema bancario

incluyen:

Intermediacién Financiera: Los bancos facilitan el
flujo de fondos de los ahorradores hacia los presta-
tarios, permitiendo asi una asignacion eficiente de
recursos en la economia.

Multiplicador del Dinero: A través de las operacio-
nes crediticias, los bancos pueden expandir la ofer-
ta monetaria en la economia, un proceso esencial
para la actividad econémica.

Diversidad de Servicios: Mas alld de los servicios
tradicionales de préstamo y depdsito, los bancos
ofrecen una variedad de productosy servicios finan-
cieros, desde hipotecas hasta servicios de inversion.
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Regulacién Rigurosa: Los bancos estan sometidos a
una regulacién estricta con el objetivo de proteger a
los depositantes y asegurar la estabilidad del siste-
ma financiero en su conjunto.

Sistema bancario nacional

Seglin (Commerce, 2019) el sistema bancario de Bo-
livia se compone del Banco Central, un banco estatal
y 51 instituciones de propiedad privada, de las cua-
les 13 son bancos comerciales y las demas incluyen
organizaciones de ahorro y préstamo, cooperativas
de crédito y otras entidades financieras. Hasta di-
ciembre de 2018, los depdésitos totales alcanzaron
aproximadamente 26.3 mil millones de délares. En
2013, se promulgé la Ley de Servicios Financieros,
cuyos objetivos principales incluyen la proteccién
de los consumidores financieros, el acceso universal
a servicios financieros y la estabilidad del sistema
financiero.

La ley establece la Junta de Estabilidad Financiera,
compuesta por varias entidades gubernamentales,
que se encarga de regular el sector bancario. La le-
gislacién fomenta una alta intervencién estatal en
la gestion de las instituciones financieras, inclu-
yendo la fijacién de tasas de interés maximas y la
direccién de las instituciones para promover el cre-
cimiento econémico. También se cred un impuesto
sobre transacciones en délares estadounidenses vy
un impuesto adicional sobre las ganancias banca-
rias. Ademas, se requiere el registroy la autorizacién
de ciertas transacciones financieras en moneda ex-
tranjera, con sanciones por informes inexactos.

Bolivia tiene un sistema bancario compuesto por
una mezcla de instituciones estatales y privadas,
regulado de manera integral por la Ley de Servicios
Financieros. El gobierno tiene un alto grado de in-
fluencia en la direccién de las instituciones finan-
cieras, aplica impuestos y regulaciones especificas
para mantener el control sobre el sistema financiero
y fomentar su politica econémica.

COMO POTENCIAL LIMITANTE AL SECTOR PRIVADO

Quienes lo componen

Segln la Autoridad de Supervision del Sistema Fi-
nanciero en Bolivia (ASFI, 2023) hasta el afio 2023
existen 68 entidades supervisadas con licencia de
funcionamiento, las cuales estén divididas de la si-

guiente manera:

Tabla 1: Entidades supervisadas con licencia de funciona-

miento (informacién al 31 de agosto de 2023)

Bancos Multiples 1
Bancos PYME 2
Entidades Financieras de Vivienda 3

Cooperativas de Ahorro y Crédito Abiertas

] ] 41
y Societarias
Entidades Financieras del Estado o con )
Participacién Mayoritaria del Estado
Instituciones Financieras de Desarrollo 9
TOTAL 68

Fuente: ASFI

De todas las entidades financieras mencionadas
solo nueve bancos multiples ofrecen financiamien-
to corporativo para pequefias empresas, medianas
empresas y grandes empresas.

Reguladores

Seguin (Garay, 2018) Las entidades gubernamentales
que regulan al sistema bancario son las siguientes:

(® Ministerio de Economia y finanzas
(® Banco Central de Bolivia (BCB)

(® Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
(ASFI)
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Servicios

Los bancos en Bolivia ofrecen una variedad de servi-
cios incluyendo cuentas de ahorroy corriente, prés-
tamos personales y empresariales, tarjetas de cré-
dito y débito, banca en linea, servicios de inversién,y
microfinanzas. También estan incorporando innova-
ciones digitales como banca mévily neobancos para
mejorar el acceso y la inclusién financiera.

Tipos de financiamiento

Seglin (Banco Central de Bolivia, 2023)En Bolivia, las
empresas pueden acceder a diversas formas de fi-
nanciamiento corporativo a través de bancos, como
préstamos, lineas de crédito, y financiamiento para
capital de trabajo. También existen opciones de fi-
nanciamiento a largo plazo como créditos hipoteca-
rios y financiamiento de proyectos.

Las tasas de interés activas que ofrece el sistema bancario se pueden observar en la siguiente tabla:

Tabla 2: Tasas de interés activas (informacién al 31 de Agosto de 2023)

Productivo 6,19%

5,99% 5,24%

Comercio y Servicios 8,85%

792% 6,03%

Fuente: Banco Central de Bolivia

Tipo de garantia

Seguin (Garay, 2018), la actividad bancaria necesita
de una garantia que atenuUe sus riesgos. La confian-
za en el banco, su patrimonio, reputaciény la super-
visién de la ASFI, ademas del Encaje Legal derivado
de la obligacién de retener un cierto porcentaje de
sus depdsitos conforme a las regulaciones de las
autoridades bancarias, son cruciales. En la relacion
banco-cliente, para las operaciones de otorgamien-
to de créditos al publico, es esencial tener un respal-
do seguro que minimice la posibilidad de pérdidas o
dificultades en la recuperaciéon del capital prestado.
A este respaldo se le llama genéricamente "garan-
tia", que actla como una proteccién ante posibles
riesgos.

Las garantias exigidas en el sistema bancario para
un financiamiento corporativo son las siguientes:

(® Hipoteca

® Prenda

» Prenda Industria
» Prenda sobre Vehiculos
» Prenda Mercantil
» Prenda Agraria
» Prenda Warrants
Avales, Fianzas
Valores endosados

Garantias Auto liquidables

©@ ® @ ®

Documentacién que respalda las operaciones
de importacion

(® Documentacién que respalda las operaciones
de exportacion.

Beneficios del sistema bancario

En el Informe de Estabilidad Financiera del Banco
Central de Bolivia (Banco Central de Bolivia, 2023)
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correspondiente a enero de 2023, se destaca que la
estabilidad econdmica del pais y las politicas imple-
mentadas por el BCB favorecieron la expansion del
crédito, especialmente dirigido al sector productivo.
Estas medidas contribuyeron a una mayor disponi-
bilidad de financiamiento para las empresas, forta-
leciendo la intermediacién financiera y respaldando
la recuperacién econémica post-pandemia.

Mercado de valores

Seglin (Garay, 2018) el mercado de valores es una
plataforma crucial donde los inversores y las em-
presas interactlan para comprar y vender acciones
y otros instrumentos financieros. Se compone de
varias bolsas y también incluye operaciones extra-
bursétiles, proporcionando un espacio para la tran-
saccidon de diversas clases de activos como accio-
nes, bonos y fondos mutuos. Caracterizado por la
participacion del pudblico general, ofrece una varie-
dad de alternativas de inversiéon a corto y largo pla-
zo, permite la diversificacién de liquidez y presenta
volatilidad en los precios de mercado influenciada
por la especulacién y las condiciones econdmicas.
Los inversionistas pueden adquirir y vender accio-
nes de propiedad sobre empresas, lo que contribuye
al crecimiento econdmico al facilitar el acceso al ca-
pital para las empresas y ofrecer oportunidades de
inversién para los individuos.

Mercado de valores en Bolivia

Segln (ASFI, 2023) el mercado de valores de Boli-
via es regulado por la Autoridad de Supervisiéon del
Sistema Financiero (ASFI), este mercado proporcio-
na una plataforma esencial para la movilizacién de
capital, permitiendo a las empresas acceder a finan-
ciamientoy a los inversionistas diversificar sus car-
teras. Se destaca la variedad de instrumentos finan-
cieros disponibles, como acciones, bonos y fondos
mutuos, que facilitan la interaccién entre las corpo-
raciones y los inversionistas. Ademas, se analizan

COMO POTENCIAL LIMITANTE AL SECTOR PRIVADO

las tendencias recientes hacia la digitalizacién y la
inclusién financiera, que estan moldeando el futuro
del mercado de valores boliviano.

La regulacién juega un papel crucial en asegurar la
transparencia y eficiencia del mercado, con la ASFI
supervisando el cumplimiento de las leyes y regu-
laciones pertinentes. Los hallazgos sugieren un
potencial significativo para el desarrollo futuro del
mercado de valores en Bolivia, lo cual podria tener
un impacto positivo en el bienestar econémico y fi-
nanciero del pais. El mercado de valores es un pilar
para el crecimiento econémico, y las tendencias ha-
cia la digitalizacion y la inclusién financiera apuntan
a un futuro promisorio para el mercado financiero
boliviano.

Reguladores

® Autoridad de
Financiero.

Supervision del Sistema

Servicios

De acuerdo con (Bolsa Boliviana de Valores S.A.,
2023)el acceso a financiamiento mediante el mer-
cado de valores promueve una gestion interna or-
denada y profesional en la empresa que emite los
valores. Convertirse en un emisor en la bolsa de
valores puede tener un efecto positivo en la repu-
tacion de la empresa, facilitando su consolidacion y
afianzando su prestigio en el ambito del mercado de
valores.

En Bolivia, diferentes tipos de entidades como las
sociedades andnimas, sociedades de responsabi-
lidad limitada, mutuales, instituciones financieras
de desarrollo y cooperativas tienen la capacidad de
emitir valores. Estas entidades deben adherirse a lo
que dicta el Cédigo de Comercio de Bolivia, junto con
las regulaciones establecidas por la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV).
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Participantes del Mercado de valores

De acuerdo a (Bolsa Boliviana de Valores S.A., 2023)
los participantes del mercado de valores de Bolivia
estan compuestos por los siguientes participantes:

(® Autoridad de supervisién del Sistemas Financie-
ro (ASFI)

(® Agencias de Bolsas

(® Bolsa de Valores de Bolivia

(® Entidades Calificadoras de Riesgo

(® Sociedades de Titularizacién

(® Entidad de Deposito de Valores
Tipos de financiamiento (instrumentos)

Segiin (Bolsa Boliviana de Valores S.A., 2023) el
mercado de valores nacional se caracteriza en ne-
gociar instrumentos de renta fija, donde inversio-
nistas y emisores convergen para negociar titulos
valores, los inversionistas buscan rentabilidad so-
bre su inversién y los emisores buscan fuentes de
financiamiento ya sea para capital de trabajo o para
inversién de activos fijos. Los emisores tienen varias
opciones de financiamiento por medio de diversos
instrumentos para financiamiento directo los cua-
les podemos mencionar:

(® Bonos Corporativos

(® Pagares Bursatiles

(® Pagares en mesa de negociacién
(® Bonos participativos

Las tasas de emisién de estos instrumentos estan
reflejadas en la siguiente tabla:

Tabla 3: Tasa de emisién (informacion al 31 de agosto

de 2023)
Bonos Corporativos 5.84%
Pagarés Bursatiles 5.81%
Pagarés en Mesa de Negociacion 5.80%
Bonos Participativos 5.80%

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Caracteristicas

De acuerdo con (Bolsa Boliviana de Valores S.A.,
2023) los bonos corporativos y pagarés bursatiles
representan formas de financiamiento para empre-
sas, permitiendo a los inversionistas prestar dinero
a las empresas a cambio de reembolsos futuros con
intereses. Mientras los bonos son generalmente
a largo plazo y requieren un Prospecto de Emisidon
detallado junto con una calificacién de riesgo, los
pagarés bursatiles son a corto plazo, con un maxi-
mo de 360 dias, y pueden emitirse a descuento, no
requiriendo necesariamente una calificacion de
riesgo. Por otro lado, los pagarés en mesa de ne-
gociacion son exclusivos para Pymes, con un plazo
maximo de 270 dias, y requieren un folleto de emi-
sién y una certificacién Pyme para su inscripcion en
la Bolsa Boliviana de Valores (BBV). Estos instru-
mentos se negocian en plataformas especificas y
pueden ser parte de programas de emisiones mas
amplios para satisfacer las necesidades financieras
en varias etapas.

Garantias y obligaciones

Segln (Bolsa Boliviana de Valores S.A., 2023) las
emisiones de bonos, pagarés y bonos participativos
suelen estar respaldadas por garantias quirogra-
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farias, las cuales no requieren la inmovilizacién de
ningun activo o inmueble como colateral. Estas ga-
rantias se basan en la firma del emisory estan res-
paldadas por todos los bienes actuales y futuros de
la sociedad emisora hasta el monto de la emisién,
siempre que estos bienes no hayan sido utilizados
previamente para garantizar otras obligaciones.

Las empresas inscritas en el RMV con emisiones vi-
gentes deben presentar informacién financiera pe-
riddicay sobre hechos relevantes. La informacién fi-
nanciera incluye estados financieros, publicaciones
en prensa, memoria anual, Matricula de Comercio
actualizada y estados financieros auditados por una
empresa externa registrada en el RMV. Ademas, de-
ben informar sobre cualquier hecho relevante que
pueda impactar su posicién juridica, econémica o
financiera. Anualmente, deben calcular y presentar
el indice Pyme para verificar su condicién de “Pe-
quenay Mediana Empresa” seglin la metodologia de
la BBV, utilizando el formulario proporcionado en la
secciéon de requisitos. También deben cumplir con
otras obligaciones establecidas.

Beneficios del financiamiento por medio del
mercado de valores

De acuerdo con (Bolsa Boliviana de Valores S.A.,
2023) la emisién de bonos y pagarés bursatiles ofre-
cen a las empresas una oportunidad para financiar
inversiones a mediano y largo plazo, asi como capi-
talde operaciones, ajustando los pagos de intereses
y amortizacién de capital a su generacion de flujo
de caja mediante pagos periddicos o al vencimiento.
Los emisores establecen las condiciones como pla-
z0, montos y fechas, seglin sus necesidades de flu-
jo de caja. Esta forma de financiamiento permite a
las empresas, especialmente a las Pymes, ingresar
paulatinamente al mercado de valores, establecien-
do un historial de transparencia y cumplimiento, lo
que podria facilitar el acceso a financiamiento a lar-
go plazo en el futuro. Una vez aprobado el prospecto
marco, las emisiones subsecuentes dentro del pro-

COMO POTENCIAL LIMITANTE AL SECTOR PRIVADO

grama de emisiones no requieren de un prospecto
adicional, lo cual agiliza los procesos de inscripcién
y reduce eltiempo de espera para ofertar los valores
al mercado, obteniendo la liquidez necesaria mas
rapidamente. Los documentos necesarios para la
inscripciény registro estan estandarizados, minimi-
zando los errores y retrasos en el proceso. Ademas,
parte de los intereses pueden estar vinculados al
desempefo de la empresa, lo que resulta atractivo
para los inversionistas, ya que pueden obtener un
"rendimiento adicional" si la empresa tiene un buen
desempefio econémico y financiero.

Comparativa de Financiamiento: Mercado de

Valores vs. Sistema Bancario

Las empresas deben considerar diversas opciones
para financiar sus operaciones y proyectos. Dos de
las alternativas mas comunes son el financiamiento
a través del mercado de valores y el financiamiento
tradicionalatravés del sistema bancario. Ambas op-
ciones ofrecen ventajas y desventajas dependiendo
de las necesidades y caracteristicas de la empresa,
asi como del entorno econémico en el que operan.
A continuacidn, se presenta una comparativa entre
estas dos fuentes de financiamiento, resaltando sus
principales diferencias en aspectos clave como ac-
ceso a capital, flexibilidad, diversificacién de fuen-
tes, costos, y condiciones de financiamiento.

1. Acceso a Capital:

» Mercado de Valores: Permite acceder a una
mayor base de inversionistas.

» Sistema Bancario: Depende de las relaciones
con los bancos y las tasas de interés.

2. Flexibilidad:

» Mercado de Valores: Ofrece flexibilidad con
instrumentos como bonos y pagarés.

» Sistema Bancario: Menor flexibilidad, espe-
cialmente en tasas de interés.
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3. Diversificacion de Fuentes:

» Mercado de Valores: Permite la diversificacion
mediante distintos instrumentos financieros
(acciones, bonos, pagarés).

» Sistema Bancario: Las opciones estan limita-
das a préstamos vy lineas de crédito.

4. Costo de Financiamiento:

» Mercado de Valores: Las tasas de interés pue-
den ser mas competitivas (bonos corporativos
y pagarés bursatiles).

» Sistema Bancario: Tasas de interés fijas que
pueden ser mas altas para ciertos sectores.

5. Accesibilidad para PYMES:

» Mercado de Valores: Las PYMES pueden acce-
der a financiarse mediante pagarés en mesa
de negociacién.

» Sistema Bancario: Las PYMES dependen de
garantias y la relacién con los bancos.

6. Condiciones de Financiamiento:

» Mercado de Valores: Los emisores tienen
control sobre las condiciones de emisiéon de
los valores (plazos, montos, tasas).

» Sistema Bancario: Las condiciones son de-
terminadas por los bancos, con mayores

restricciones.
7. Garantias:

» Mercado de Valores: Generalmente, las emi-
siones estan respaldadas por garantias quiro-
grafarias.

»  Sistema Bancario: Requiere garantias fisicas o
documentarias, como hipotecas o prendas.

8. Reputacion Empresarial:

» Mercado de Valores: Las empresas que emi-
ten valores tienden a mejorar su reputaciény
transparencia.

» Sistema Bancario: La reputacién no estd tan
relacionada con las fuentes de financiamiento,

sino con la relacidon bancaria.

Este analisis permite comprender mejor las opcio-
nes disponibles para las empresas al momento de
elegir una fuente de financiamiento, considerando
los factores que mejor se adapten a su situacién fi-
nancieray objetivos a largo plazo.

4. CONCLUSIONES

Elanalisis presentado en este articulo resalta la im-
portancia y los beneficios del financiamiento corpo-
rativo a través del mercado de valores en compara-
cion con el sistema bancario tradicional. A través del
Mercado de Valores, las empresas no solo tienen la
oportunidad de acceder a capital, sino también de
diversificar sus fuentes de financiamiento, conectar
con un amplio espectro de inversionistas y mejo-
rar su gestién interna, lo que a su vez puede tener
un efecto positivo en su reputacién y consolidacién
en el mercado. Ademds, la estructura y regulacién
del mercado de valores en Bolivia, supervisada por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI1), proporciona una plataforma esencial para la
movilizacién de capital, permitiendo a las empresas
acceder a financiamiento y a los inversionistas di-
versificar sus carteras. Los instrumentos financie-
ros disponibles, como bonos corporativos y pagarés
bursétiles, ofrecen opciones de financiamiento a
mediano y largo plazo, ajustables a las necesidades
de flujo de caja de las empresas, y facilitan el ingre-
so paulatino de las Pymes al mercado de valores. La
tendencia hacia la digitalizacién y la inclusién finan-
ciera apunta a un futuro promisorio para el mercado
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financiero boliviano, lo cual podria tener un impacto
positivo en el bienestar econémico y financiero del
pais. En suma, el mercado de valores emerge como
una alternativa viable y beneficiosa para el financia-
miento corporativo, potencialmente contribuyendo
al crecimiento econémico y financiero de Bolivia.
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