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BOLIVIA 

ACCESO DE LAS MICROFINANZAS AL MERCADO DE CAPITALES - Promoción y 
Desarrollo de la Microempresa (PRODEM-FFP) 

(TC-9810484-BO) 
(TC-9907001-BO) 

RESUMEN EJECUTIVO 

ORGANISMO PRODEM S.A. - Fondo Financiero Privado 
EJECUTOR : 

BENEFICIARIOS: Microempresas rurales y urbanas de Bolivia 

OOBJETIVOS: El objetivo general de la operación es atraer 
inversionistas privados para financiar el desarrollo 
de la industria microfinanciera en Bolivia. E l  
objetivo específico concierne el acceso de PRODEM-FFP 
a l o s  mercados financieros nacionales mediante la 
emisión de instrumentos bursátiles. Se espera que el 
cumplimiento de estos objetivos sirva de experiencia 
demostrativa piloto, y que, como tal, se pueda 
replicar en o t r o s  países de la Región. 

DESCRIPCION: El presente proyecto consta de dos componentes. El 
primero es una Linea de Operaciones BursátFles (LOB) 
en favor rie PRODEM-FFP. 

Mediante 13 LOB e l  FOMTA ponclr5 a disposición del PFP 
~1 .1 i -a  línea de €inanciamiento de UC$2 millcnes q ~ e  será 

minoritaria de 1.3s emisiones Lursatlleu de vzlores 
d e l  FFI duramLi! sus tres prineros años de 
Luncionanieiito . 

exclusivamente utilizada on la suscripci6T-i 

c 

Una primera emisión de bonos por US$-, millones ya fue 
estructurada por el FFP con la asesoría de su agente 
de bolsa. Dicha emisión constituye la primera 
utilización de la LOB por un monto de US$0,5 millones 
( 1 6 , 6 7 %  de la emisión), pari-passu en monto y 
condiciones con la Fundación PRODEM (accionista de 
referencia del FFP). 

Merece destacar que la primera emisión de bonos no 
estará cubierta por garantías, lo cual servirá para 
sentar un precedente de aceptación del riesgo de la 
industria microfinanciera por parte de los 
inversionistas privados. La presencia del FOMIN y la 
calidad de la estructuración de la emisión son 
también elementos fundamentales para motivar la 
suscripción de dichos bonos por parte de 
inversionistas privados (por US$2 millones en este 
primeira emisión). 
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Se prevé que las siguientes utilizaciones de la LOB 
estarán relacionadas a la titulación de su cartera 
(s,ecuritization) y a la atracción de inversionistas 
en su capital social mediante la emisión de bonos 
convertibles. 

El segundo componente es una cooperación técnica no- 
reembolsable destinada al fortalecimiento 
institucional de PRODEM FFP, con el propósito de: (i) 
cubrir parte de l o s  costos de acceso al mercado 
bursátil, que incluyen l o s  gastos legales y de 
calificación de riesgo de la primera emisión de 
bonos; (ii) fortalecer la gestión financiera del FFP 
mediante una asesoría especializada en gestión de 
riesgos; (iii) desarrollar nuevos productos y 
servicios financieros; y (iv) realizar evaluaciones e 
informes de cada emisión de valores, lo cual 
permitirá capitalizar y difundir la experiencia de 
este proyecto innovador. 

FINANCIAMIENTO: Modalidad: Línea de financiamiento 

Beneficiario: US$ 2.220.000 
FOMIN -Verir. IIIB: US$ 2. 00G. 000 
FOMI~~-~oo?.Técnira-Vent.IIIA: CSS 250.000 no reemb. 
TOTXL : US$ 4.a7G.000 

CALENDARIO DE Plazo de dece~bol.so : 3 años 
EJECGCION: 

TERMINOS P a. Generales a toda utilizaclh de la LOB. 
CONDICIONES: 

La Línea de Operaciones Bursátiles del FOMIM íLC!B), 
de US$2 millones, tendrá un plazo de utilización de 3 
años. Los valores comprados por la LOB no podrán ser 
renovados o canjeados por otros valores, ni tener un 
plazo que exceda el 31/12/2005. En ningún caso las 
suscripciones del FOMIN serán superiores al 33% de 
cada emisión, a fin de lograr el efecto catalitico de 
la inversión privada. 

Todas las emisiones deberán contar con una 
calificación de riesgos y estar cubiertas por un 
compromiso de compra (underwriting) de por lo menos 
50% del total de la emisión. Para que las emisiones 
puedan ser sujetas de la LOB, el FFP deberá demostrar 
niveles de equilibrio de monedas y de adecuación del 
capital en conformidad con l o  establecido por la 
Superintendencia de Bancos de Bolivia. Asimismo, la 
cartera en mora a más de 30 días deberá ser inferior 
al 5% y la rentabilidad superior al 10%. 
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Las siguientes utilizaciones de la LOB estarán 
sujetas a la comercialización de la totalidad de las 
emisiones precedentes y al análisis de cada operación 
por parte del equipo del FOMIN. 

b. Específicas a la primera emisión del FFP. 

La primera emisión de bonos bursátiles, de US$3 
millones, tendrá un plazo de 3 años. El FOMIN y la 
Fundación PRODEM suscribirán bonos por US$0,5 
millones cada una, a la tasa de emisión, 
absteniéndose de comercializarlos durante su plazo de 
vigencia. La tasa de emisión será la de las Letras de 
Tesoro a 1 año del Estado Boliviano, más una prima a 
definir al momento del lanzamiento de la emisión, la 
misma que en ningun caso será inferior a 300 puntos 
de base. La tasa anual mínima de l o s  bonos será de 
10%. La emisión no estará garantizada. 

Luego del plazo de colocación de 30 días, si no se 
logra la venta de l o s  US$? millones de bonos 
ofertados en la Bolsa de Valores, el agente de bolsa 
comprará el monto restante a un precio no inferior a 
la pactoda con el FOMIN. El plazo de l o s  bonos podrá 
ser redimido por anticipacibn en caso de atraso del 
FFP en e l  pago de l o s  cqones y For haber alcanzado 
UP límite de riesgo equivalente a un nivel de carcera 
en mora a inás de 6 @  días superior ai 1 G X  y/o una 
ercsión de i  capital del 40% (salvo reposición 
iiìntediaíia d e l  c-apita1 social de païcc de la Fundecitri 
PRODEM). 

ESTRATEGIA DEL E l  principal objetivo de la acción del Banco en 
BANCO : 3olivia consiste en apoyar l o s  esfuerzos destinados a 

reducir la pcbreza, promoviendo el crecimiento 
sostenido de l o s  sectores de la infraestructura 
productiva, de la micrcempresa y del desarrollo 
rural. Cabe indicar que en el documento de país en 
la línea de acción referente al crecimiento económico 
y creación de oportunidades, se destaca el fomento a 
los servicios para el desarrollo rural y de la 
microempresa, en las áreas de: (i) acceso al crédito; 
(ii) acceso a servicios de apoyo no financieros; y 
(iii) desarrollo rural y protección del medio 
ambiente. 

Asimismo, la estrategia del Banco para el desarrollo 
de la microempresa (Micro 2001) plantea que a fin de 
poder ampliar el alcance de l o s  servicios ofrecidos a 
la microempresa, una mayor cantidad de recursos deben 
ser provistos por el sector privado. En este 
sentido, esta operación cumple con l o s  objetivos que 
plantea l a  estrategia Micro 2001. 
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RIESGOS DE TA Pais. Para la fijación de tasas de interés y de 
OPERACION: rendimientos esperados no se cuenta con precios de 

referencia puesto que ni el Estado ni las empresas 
bolivianas emiten valores en los mercados financieros 
internacionales. Elemento mitigante: Las referencias 
de percepción del riesgo país son favorables. El 
riesgo politico es considerado como moderado (Ref. 
Political Ri-sk Services Inc.) y la deuda soberana fue 
recalificada de B- a B (up-grade) por Bankwatch en 
diciembre de 1998. 

Sistema. A pesar de la libre fijación de tasas de 
interés en Bolivia, un desequilibrio estructural se 
presenta en la operatividad del sistema. Las tasas 
activas practicadas son fijas y las pasivas, con las 
entidades financieras, variables. Es decir, en caso 
de riesgo sistémico y ,  por l o  tanto, de subida de las 
tasas, los intermediarios financieros no podrán 
trasladar el aumento del costo financiero al cliente 
activcj. Elemento mitigante: FRODEM ha establecido un 
mecanismo de protección en sus contratos de préstamos 
con los clientes activos a fin de poder compensar 
eventuales desajustes en las tasas del sistema. 

Horcado. Los niveles de morn han ccl’oido en las 
instituciones de microcrédi to y 13s principales 
U 1  azas U K ~ R ~ S  cstzríari saturadas. E l  emen to 
nicigante: P1?0LlE?! es la única institmi& 
microfinancierú con une combinaci5n de cartera rirbana 
y rural. E l l o  l e  perxite coqencar riesgos por 20x2 
geográfica y no depender del crecjniento en las 
mejcrec plazas urbanas. Por ejemplo, PROUE!! no tizne 
agencia en Santd C r u z ,  zona de alta mora eii Bolivia. 
Además PROEEH ya aprezdió de 12 mala experiencia del 
aumento desmedido de l a  cartera y de las 
consecuencias de la competencia sir, rigor en l a s  
agencias urbanas. La nueva estrategia operativa 
privilegia la calidad del cliente con respecto al 
crecimiento con alta mora. 

Administración de la institución financiera. La 
mayoría de las ONGs patrocinadoras de un ente 
financiero, tienen dificultades para adecuar su 
vocación de servicio e impacto social a la lógica del 
análisis riesgo/rentabilidad de su estructura y 
operaciones financieras. Elemento mitigante: Este 
riesgo se ve mitigado por el origen bancario de los 
miembros de la Fundación PRODEM, accionista de 
referencia del FFP, que cuenta además con l a  
experiencia adquirida en l a  creación y desarrollo de 
Bancosol. Asimismo el equipo gerencia1 proveniente 
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de la Fundación tiene la suficiente capacidad de 
adaptación para adecuarse a la disciplina de gestión 
de una empresa financiera en un mercado competitivo. 

Legal. Se trata de la primera emisión de bonos en el 
país con una cláusula de aceleración por límite de 
riesgo (nivel de riesgo de insolvencia no asumible 
por un inversionista), l o  cual implica no disponer de 
la jurisprudencia para la ejecución de la misma. 
Elemento mitigante: De acuerdo a la legislación 
vigente, en caso de incumplimiento en el pago 
anticipado de los bonos, la cláusula de aceleración 
es ejecutoria. Es decir, e l  representante de los 
compradores de bonos puede dirigirse a la Bolsa de 
Valores y la Superintendencia de Valores, quienes 
tienen el mandato necesario para ordenar el bloqueo 
de cuentas corrientes y toda modalidad de ejecución 
de activos. 

Capacidad de reembolso en caso de límite de riesgo. 
La capacidad de reembolso en caso de alcanzar el 
límite de riesgo implica que la empresa no tendría la 
liquidez necesaria para honrar el vencimiento 
anticipado. Elemento mitigante: El límite de riesgo 
establecido perinite lograr una recuperaciin de la 
inversión, sipnipre y cuamio e l  FFP decida ccrltraer 
sus cûrrera !ve,- párrafo 5.6). 

CGMIïE DE MEDIO E n  su. remión efectuada el 20 de noviembre de 1998,  
-4MBIEEJTE E IMPACTO e i  Comite de Medio bahlente e Impacio Social (CESI) 
SOCIAL: revis6 esta operación e hizo recomendaciones. Las 

mis~as han sido tomadas en cuenza por e¡ equipo de 
proyecto en e l  diseñe d e  la presznte operacl6ri. 
Consecuentemente, PRODEM difundirá el contenido de 
las guías de protección del medio ambiente del Eanco 
a efectos de concientizar a sus enpieados y clientes 
sobre la importancia de la protección del medio 
ambiente. 

CONDICIONES La entidad ajustará sus emisiones de valores a la 
CONTRACTUALES carta de términos y condiciones que formará parte del 
ESPECIALES: Convenio que la entidad firmará con el Banco. 

Asimismo, también se ajustará a l o s  términos del 
Contrato que firmará con el Agente de Bolsa para la 
primera emisión. La presentación a satisfacción del 
Banco del contrato con el Agente de Bolsa debidamente 
firmado, será una condición previa al uso de l o s  
recursos de la LOB (ver párrafo 3 . 9 ) .  

El proyecto contempla una evaluación después de cada 
emisión de bonos del FFP suscrita por el FOMIN. La 
última evaluación incluirá un informe final de la 
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operación. Este informe final analizará la ejecución 
de todas las operaciones bursátiles, y el impacto de 
la cooperación técnica (ver párrafo 3 . 1 1 ) .  

Previo al primer desembolso de la cooperación 
técnica, el FFP presentará, a satisfacción del Banco, 
un cronograma detallado de las actividades a ser 
realizadas y los términos de referencia de los 
consultores a ser contratados (ver párrafo 3 . 1 4 ) .  



I. ELEGIBILIDAD 

1.1 La eligibilidad de Bolivia como país receptor de recursos del Fondo 
Multilateral de Inversiones (FOMIN), fue aprobada por el Comité de 
Donantes en su reunión del 6 de octubre de 1993. 

II. MARCO DE REFERENCIA 

A .  Contexto macro-económico 

1. Política Y coyuntura económica 

2.1 Gracias a un profundo programa de reformas, Bolivia ha equilibrado, 
durante la presente década, las bases fundamentales de su economía, 
l o  cual le ha permitido ingresar a una nueva era de crecimiento 
sostenido. En 1998 el Producto Interno Bruto (PIB) de Bolivia 
creció en un 4 , 7 % ,  l o  cual es coherente con el crecimiento promedio 
de 4, lX obtenido en l o s  Últimos diez años. A pesar de la recesión 
prevista en la Región para el presente año, la economia boliviana 
no reduciría Sensiblemente su ritm:, de crecimiento y inantendría siic 
niveles de inflacibn y devaluación anual. 

B .  El sistema financiero 

1. X u t i c a  firmxjsa Y marco re.qulatoïjo 

2 . 2  Los c z r , D i ~ ~  estruccurales y111 ii policica eunómica del p z í s  
cociiguraroc ur-1 liberalizado si_stemá finsiiciero. Elis se  treduce 
principalme2te ep. la eljninacior 621 c c ~ ì - r c l  (le l o s  topes dz las 

direcr-a del  estada e= e l  negccio de la Intermediacijn flnan<*icra. 
1- Lasas ,- de interes y e n  la diastica Xcdwción 42 la intervención 

2.2 La legislacihi en vlgor promueve la libre competencia: IC, prudencia 
y la oxpansicn de l o s  servicios financieros en el p a í s .  En cuanto 
a las naïmas prudenciales, la Superintendencia de Banca y de 
Entidades Financieras (SBEF) adhiere a la nomatividad del Comité 
de Basilea. El requerimiento de capital social mínimo para la 
constitución de un banco se eleva actualmente a US$8 millones. 

2 .  Tipo de instituciones Y mamitud del sistema 

2 . 4  El sistema financiero boliviano está compuesto por 11 bancos 
nacionales y 4 extranjeros, 30 cooperativas y mutuales reguladas, 5 
Fondos Financieros Privados (ver párrafo 2.9), 7 almacenes de 
depósito y 1 empresa de "leasing". El sistema bancario representa 
el 88% de los activos, l o s  mismos que se elevaron a US$5,690 
millones y crecieron 1 1 , 8 %  con respecto a 1997. En 1998 la cartera 
bruta consolidada del sistema fue de U S $ 4 , 1 0 0  millones y las 

'. captaciones del público y el patrimonio alcanzaron las cifras 
récord de U S $ 3 , 5 0 0  millones y üS$0 ,480  millones, respectivamente. 

3 .  Tasas, rendimiento Y eficiencia del sector bancario 

2.5 Las tasas de interés mantienen su ritmo decreciente desde hace una 
década. En 1998 la tasa de referencia en US Dólares descendió al i 
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8,3%. Sin embargo, el clima de inestabilidad financiera en la 
Región, las necesidades de liquidez del sistema y el aumento de la 
mora hacen peligrar la baja en las tasas, las mismas que aumentaron 
levemente durante los últimos seis meses. El resultado neto 
consolidado del sistema en 1998 fue de US$37,8 millones lo cual 
representa una rentabilidad promedio del 9,6%, siendo dicho 
indicador en 1997 del orden del 13,9%. La disminución de la 
rentabilidad se explica por: (i) la nueva reglamentación en vigor, 
más exigente en la cobertura de las provisiones, (ii) el aumento en 
la mora del sistema, (iii) las pérdidas absorbidas por algunos 
bancos al finalizar sus procesos de fusión, y (iv) la contracción 
de la economía durante la crisis de 1998. Sin embargo, el sistema 
bancario boliviano se consolida progresivamente gracias a: (i) la 
mejora constante de su eficiencia, expresada en la relación gastos 
administrativos sobre activos, de 3,7% actualmente, (ii) al aumento 
en 1998 de las captaciones del público por un monto de US$0,410 
millones con un plazo promedio de 345 días (lo cual expresa la 
confianza del público), y (iii) a su capacidad de atraer 
financiamientos extranjeros que de US$0,070 millones en 1988 
pasaron a US$0,760 millones en 1998. 

4 .  Fusiones Y adquisiciones 

2.6 La evolución favorable de la economía nacional y del sector 
finamiero incentivaroa la incursión de l a  banca extranjera y las 
subsecuentes allanzas y fusiones entre algunas de las principales 
entldades ?al sistema. In 1998 se  concretarsn +res inportantes 
operaciones: la f u s i ó n  por absorcimi dei CitiSank N.A. al 
i-ncorporar el BHN Kultibanco S . A . ,  la compra äe ia mayoría de ias 
acciones del Banco de S a n u  Cïi iz  S . A .  p c ï  c-1 Eancu Central Ir'ispano 
de Espaea y la consolidación de la presencia del grupo financiero 
peruano Credicorp gracias a IGS acuerdos de absorción de? aarico de 
La Faz .  

5. El mercado bursátil 

2.7 El mercado de valores en Bolivia está constituido por la 
Superintendencia de Valores, la Bolsa Boliviana de Valores (BBV), 
por los Agentes de Bolsa y 14 Fondos Comunes de Valores. La BBV es 
una sociedad anónima creada en 1989 donde l o s  accionistas son las 
principales entidades financieras del país y un grupo de personas 
naturales. En 1998 se trancaron operaciones por US$4,300 millones, 
l o  cual representó un aumento del 68% con respecto al año anterior. 
Las operaciones de renta fija (valores con tasa de interés) 
representaron el 99,78% de las transacciones realizadas, siendo los 
títulos más negociados los Certificados de Depósitos a plazo fijo 
(67%) y las Letras del Tesoro (LTN) (26%). Debido al escaso 
movimiento de valores de renta variable (acciones), las empresas y 
entidades financieras inscriben sus valores en la BBV 
principalmente por un criterio de transparencia y sana presencia en 
el mercado y no por la búsqueda de compradores en función del. valor 
especulativo de sus emisiones. La nueva reglamentación de la ley 
de valores del país permite la instalación de empresas 
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calificadoras de riesgos. De esta manera los Agentes de Fondos de 
Pensión (AFPs) estarán autorizados a comprar bonos de empresas 
privadas siempre y cuando su calificación sea de por lo menos C. 
Por lo tanto se espera que unos US$200 millones anuales puedan ser 
utilizados por las AFPs en la compra de bonos. 

C. La industria microfinanciera 

1. Características 

2.8 La industria microfinanciera en Bolivia es la pionera y una de las 
más pujantes de la Región. Dicha industria se caracteriza por: (i) 
el alto índice de penetración del mercado, (ii) la formalización de 
las Instituciones financieras para las microempresas (IFMs), (iii) 
el ambiente competitivo en la oferta de microcrédito, (iv) la 
calidad de las carteras, y (v) los niveles de rentabilidad 
alcanzados. 

2. Regulación - microfinanciera 

2.9 I,a ley de creación ¿e los Fondos Financieros Privados (FFPsj fue 
promulgada en 1995, a fin de dotar al sistema de una nueva 
generación de entidades financieras reguladas y especializadas en 
carteras de pequeños montos. En este contexto, la SBEF constituyó 
un equipo técnico especial izado en materia de supervisión de 
instituciones microfinancieras y prumcilgó ias iiormas necesarias 
para ejercer CU rol de control ( p o r  ejemplo, r?orrnas de provisiones 
y requisitos para aceptar una garantía de grupo solidario). 
Asirr.ismo, la SBEF admíministra cina “i=er;trSl cit.. r i e s g 3 s ”  que permite 
;i l a s  instituciones de rnicrccrédito verificar el estado de ias 
dzUdas de sus clientes con entidades similares. 

3 .  Tipolo2ía de instjticicnes f ir,aricieras para- la micruempresa 
í iVMs) 

2 .  10 Er1 Bolivia se distinguen tres tipos de IFMs: (i) las instituciones 
financieras convencionales: aquellas que atienden marginalmente 
este segmento y que no disponen necesariamente de una metodología 
específica, tratándose principalmente de la banca comercial, de las 
financieras de consumo y de las cooperativas de ahorro y crédito, 
(ii) las instituciones financieras especializadas en micro-empresa: 
l o s  bancos y financieras reguladas que constituyen carteras 
exclusivamente de microcrédito, y (iii) las ONGs crediticias: que 
sin ser reguladas, mantienen actividades de préstamo generalmente 
en zonas alejadas y atendiendo a poblaciones de muy escasos 
recursos. 

4 .  Penetración del mercado 

2.11 Según un diagnóstico efectuado en 1995, se calcula que en Bolivia 
existirían 1,2 millones de microempresas, de las cuales el 53% se 
situarían en la zona rural y un 47% en la zona urbana. La demanda 
insatisfecha sería del 57% en al zona rural y del 47% en la zona 



- 4 -  

urbana. Es decir, el conjunto de instituciones de microcrédito 
estarían atendiendo a unos 200 mil clientes en ambas zonas. De 
esta manera se puede deducir, aproximadamente, que la demanda 
insatisfecha se elevaría a cerca de 0,6 millones de clientes, de 
l o s  cuales cerca del 60% se encontrarían en la zona rural. 

5. Volumen de la oferta microcrediticia 

2.12 La oferta más significativa es la proveniente de las instituciones 
financieras especializadas, a saber (cartera en millones a dic. 
1998): Banco Solidario S.A. (US$74,1), Los Andes - FFP (US$28,6), 
PRODEM-FFP en constitución (US$24,5), F I E  - FFP - (US$16,7), y ,  
Fondo de la Comunidad -FFP- (US$15,9). Dichas instituciones 
totalizaban a diciembre 1998 una cartera consolidada de US$160 
millones, que equivaldría al 85% del total de las carteras 
microcrediticias vigentes. 

6. Calidad de activos 

2 . 1 3  La calidad de la carteras microcrediticias supera, por l o  general, 
los índices de la Sanca corwencional. Hasta 1937, las carteras 
afectadas por una mora > 30 días de las mejores IFMs era inferior 
al 2 % .  La cartera afectada se encuentra totalmente protegida por 
las provisiones acumuladas. En 1998 la industria microfinanciera 
boliviana enfrentó una degradación de la calidad de sus carteras, 
producto del exceso äe oferta en 12s principalss plazas urbacas. De 
esta manera la cartera afectadd. por  una niora > o 30 eías, luego de 
castigos de incobrabilidad, fue del orden dei 3% al cierre dei 
ejercicio 1998. Cono rcsuitado de ello, las instituciones 
microfinancieras hón reducido consideraSiemente sus proyecciones de 
crecimiento para 1999 ,  2 fin de ccntrclar su  exposición al riesgo. 

7 .  Eficiencia 

2.14 Gracias a la competencia en la oferta del microcrédito, las IFiuls 
bolivianas bzjaron las tasas activas del 33% anual al 33% anual en 
US dólares. Paralelamente, l o s  operadores mostraron una mayor 
sensibilidad en la calidad de la oferta de servicios a los clientes 
(diversidad de productos, frecuencia de desembolsos y cuotas, 
horarios de atención, etc.). Asimismo, los costos de 
funcionamiento de las principales entidades microfinancieras 
descendieron del 21% al 15% de la cartera promedio en los Últimos 
tres años. 

8 .  Rentabilidad 

2.15 Los índices de rentabilidad continuan situándose entre el 25 y 30% 
sobre el patrimonio promedio. A pesar del incremento en las 
provisiones de cartera y de la baja de las tasas activas, el 
mantenimiento de los índices de rentabilidad de las IFMs se explica 
por el paulatino aumento en la productividad, lo cual reduce l o s  
altos costos operativos en la administración de carteras de 
pequeños montos. La rentabilidad de las instituciones de 
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microcrédito es 2.5 veces superior al ROE promedio de la banca 
boliviana. 

9. Necesidad de la operación 

2.16 El crecimiento de las carteras de las IFMs implica necesariamente 
un incremento de sus fuentes patrimoniales y de deuda. Conforme el 
volumen de dichas carteras vaya aumentando, el endeudamiento con 
recursos de organismos multilaterales será insuficiente y poco 
adecuado a la estructuración de sus pasivos. Si bien es cierto la 
captación del ahorro popular promueve la adhesión del cliente con 
respecto a la entidad financiera reduciendo el peligro de la 
volatilidad en caso de riesgo del sistema, la captación de pequeños 
montos es costosa y generalmente de corto plazo. Por l o  tanto, las 
IFMs deben generar una adecuada combinación de recursos, incluyendo 
l o s  provenientes de inversionistas institucionales. Para ello las 
instituciones microcrediticias deben generar relaciones de 
confianza con el mercado financiero nacional, utilizando los 
mecanismos convencionales de percepción de riesgos y estructuración 
de operaciones. Consecuentemente, para resolver esta problemática, 
la presente operación plantea la incursión de PRODEM FFP en el 
mercado de capitales boliviano mediante la emisión de valores 
bursátiles. 

2.17 Cabe señalar que e s e  ins%ru?ientc fue seleccionado por el equipo de 
proyecto y la contraparte dado que se adecúa a It estructura do los 
pasivos de la institucióc. En ese contexto, el acercamiento a los 
mercados de capitales p o r  parte del E'FF reqEiere la práctica de una 
rlgurosa disciplina finam-iera, l o  cual  es coherente con 10s retos 
af: la exparisiha ¿e las zicrcfinânzas e n  B c l i - J t a .  irlereco destacar 
que ia primera e m l s l c i n  de bonos no estará cubierta por garantías, 
l o  cual servira para sontdr un precedente de aceptación del riesgo 
de la industria micrafinenciera por parte de l o s  inveïsionistas 
privados. La eventual compra de acciones ¿el FFP por parte del 
FOMIN fue descartada porque la institución ya tiene constituido un 
nivel de capitalización suficiente. Asimismo, la nueva 
reglamentación boliviana en materia de subordinación de deudas no 
permite adecuar una tasa de interés correspondiente al riesgo de 
dicho instrumento. 

D. APOYO del BID a la microempresa 

2.18 Entre 1990 y 1998, mediante el antiguo Programa de Pequeños 
Proyectos, el Banco apoyó 17 proyectos de microfinanzas y de 
desarrollo micro-empresarial por un monto de US$9,9 millones. A 
través del FOMIN, el Banco participa en el capital social de Los 
Andes - FFP, el segundo ente de microcrédito del país. Asimismo, 
el FOMIN apoya a la Superintendencia de Banca en su esfuerzo de 
especialización y mejora de eficiencia en la supervisión de 
instituciones microfinancieras. Mediante la Línea de Actividad de 
SDS/MIC financiada con recursos del FOMIN, 3 proyectos de 
fortalecimiento institucional de IFMs se encuentran en proceso de 
aprobación. En 1992, la Corporación Interamericana de Inversiones 
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(CII) participó como accionista fundador en la creación de Banco 
Solidario S.A., la entidad especializada en microfinanzas más 
importante de la Región. Las acciones fueron vendidas en 1998. A 
fines de 1998, el Banco aprobó el “Programa de Apoyo Integral a la 
Pequeña y Microempresa” por un monto de US$35 millones, cuyo 
objetivos son facilitar el acceso de las mismas al sistema 
financiero, mejorar su competitividad y fortalecer el organismo 
rector de la microempresa en Bolivia. 

E. Estrategia del Banco en el pais 

2.19 El principal objetivo de la acción del Banco en Bolivia consiste en 
apoyar l o s  esfuerzos destinados a reducir la pobreza, promoviendo 
el crecimiento sostenido de l o s  sectores de la infraestructura 
productiva, de la microempresa y del desarrollo rural. Cabe 
indicar que en el documento de país, en la línea de acción 
referente al crecimiento económico y creación de oportunidades, se 
destaca el fomento a l o s  servicios para el desarrollo rural y de la 
microempresa, en las áreas de: (i) acceso al crédito; (ii) acceso a 
servicios de apoyo no financieros; y (iii) desarrollo rural y 
protección del medio ambiente. 

2.20 Asimismo, la estrategia del Banco para el desarrollo de la 
microempresa (Micro 2001) plantea que a fin de poder ampliar el 
alcance de los servicios ofrecidos a la microem~resa, una mzyor 
cantidad de recursos deben ser provistos F O ~  el sector privado. 
E s t a  0peraci.h CUT.P~C COT\. los objetivos äe ambas estrategias. 

I I I : .  EL PROYECTO 
h .  Cbierivcs 

3.i El objetivo ger,eral de la operación es atraer inversionistas 
privados para financiar el desarrollo de la industria 
microfinanciera en Boiivia. E l  objetivo específico concierne el 
acceso de PRCDEM-FFP a ICs mercados financieros nacionales mediante 
la emisión de instrumentos bursátiles. Se espera que el 
cumplimiento de estos objetivos sirva de experiencia demostrativa 
piloto, y que, como tal, se pueda replicar en otros países de la 
Región. 

B .  DescriDciÓn 

3.2 El presente proyecto consta de dos componentes. El primero es una 
Línea de Operaciones Bursátiles (LOB) en favor de PRODEM-FFP. El 
segundo componente es una cooperación técnica destinada al 
fortalecimiento institucional de PRODEM FFP, que cofinanciará l o  
siguiente: (i) costos de acceso al mercado bursátil; (ii) una 
asesoría especializada en gestión de riesgos; (iii) desarrollo de 
nuevos productos y servicios financieros; y (iv) evaluaciones e 
informes . 

i 
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1. La Línea de Operaciones Bursátiles (LOB) 

a. Descripción de la LOB 

3.3 El FOMIN pondrá a disposición del FFP una línea de financiamiento 
de US$2 millones. La misma será utilizada exclusivamente en la 
suscripción minoritaria de las emisiones bursátiles de valores del 
FFP durante sus tres primeros años de funcionamiento. Una primera 
emisión de bonos por U S $ 3  millones ya fue estructurada por el FFP 
con la asesoría de su agente de bolsa. Dicha emisión constituye la 
primera utilización de la LOB por un monto de US$0,5 millones 
( 1 6 , 6 7 %  de la emisión), pari-passu en montos y condiciones con la 
Fundación PRODEM (accionista de referencia del FFP). La presencia 
del FOMIN y la calidad de la estructuración de la emisión son l o s  
elementos fundamentales para motivar la suscripción de dichos bonos 
por parte de inversionistas privados (por US$2 millones en este 
primera emisión). Las siguientes utilizaciones de la LOB estarán 
sujetas a la comercialización de la totalidad de las emisiones 
precedentes y al análisis de cada operación por parte del equipo 
del FOMIN. En ningún caso las suscripciones del FOMIN serán 
superiores al 33% de cada emisión, a fin de lograr el efecto 
catalítico de la inversión privada. Se prevé que las siguientes 
emisiones del FFP estarán relacionadas a la titulación del flujo de 
una parte de su cartera (secmitization) y a la atracción de 
inversionistas en su capi.ta1 sgcial mediante la ernisl6n de bonos 
convertibles. 

b .  Irrpacr;o sn e l  organism ejecutor 

3 . 4  Mediacte dichs f5nanriafiiento se pïomoveica el acceso de PRODEM-FFI' 
a l o s  mercados financieros privados nacionales. La esperada 
inserción del FFP en l o s  mercados de capitalcs tendría un impacto 
favcrable t'n: (i) la dicminmión de su dependencia de foridos 
provenientes de la cooperación internacional; (il) la adecuada 
estructuración de sus pasivos; (iii) la mejora de la fluidez, 
calidad y costos de transacción de sus operaciones; (iv) la 
disciplina de transparencia y difusión de su informacih financiera 
y operativa de acuerdo a l o s  standards del mercado; y (v) la 
generación de mayores oportunidades de comercialización de sus 
valores y acciones ante financiadores e ínversionistas de calidad, 
gracias a la referencia de mercado que le brindará la presente 
operación. 

c. Resultados esperados 

3 . 5  Se espera que la LOB incentive la transparencia y disciplina de la 
gestión debido a que s ó l o  será utilizada si las emisiones del FFP 
se ajustan a las normas establecidas y a las prácticas del mercado 
para las operaciones bursátiles. Asimismo, el hecho de limitar las 
siguientes utilizaciones de la LOB al éxito en la comercialización 
de las emisiones precedentes, limita el riesgo del FOMIN/BID en las 
suscripciones de dichos valores. Del mismo modo, la posibilidad de 
acelerar el vencimiento de la primera emisión de bonos permite 
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interesar a inversionistas locales de referencia, quienes, teniendo 
en cuenta la tasa de mercado de l o s  bonos, también buscan una 
calidad contractual y de control del límite de riesgo para sus 
inversiones. Merece destacar que la primera emisión de bonos no 
estará cubierta por garantías, l o  cual servirá de referencia para 
sentar un precedente de aceptación por parte de l o s  inversionistas 
privados del riesgo de la industria microfinanciera. 

d. Términos del financiamiento 

3 . 6  La línea de operaciones bursátiles se ajustará a l o s  siguientes 
términos y condiciones: 

El FOMIN otorga al FFP una Línea de Operaciones Bursátiles 
- LOB - hasta por un monto de US$2 millones. 
La LOB tendrá un plazo de vigencia de tres años no 
renovable. 
LA LOB vencerá al término de su plazo de vigencia o al 
momento en que se consuma su disponibilidad. 
Los títulos valores bursátiles que se adquieran con cargo a 
ia LOB tic podrán tener en ningún caso un plazo que exceda 
al 31 de diciembre de 2005, como tampoco ser renovables o 
canj eables por nuevos bonos. 
La LOB sólo podrá ser utilizada para adquirir no más de un 
tercio (1/3) de l o s  val.c>res de cadi! emisión. 
En cada operacikr, la LOB requerirâ la partiripaci5n del  
sector privado bu1 ivlanc, a t r a v é s  de un *‘underwritiEg” que 
suscriba por l o  menos un 5C% de ia ccrrespondiente ernisih. 
ïodas las emisiones de veiorss sujetas a la LûB deberán 
escar 3ebidamin:e calificáces. 
PR@DET.I-FF? s e  coriiprcmete a no emitir valores a plazos 
menores a Los que se  cfectuaïan con el a?ojo del presente 
proyecto. Asimismo, e l  FOi5IN no apoyará financieramente 
emisiones de otras instituciones bolivianas salvo que las 
mismas se efect-ien a condiciones similares, es decir, de 
mercado. 
El monto a ser conprometido por el FOMIN para la emisión 
del primer instrumento bursátil será de US$0,5 millones. 
PRODEM-FFP prevé emitir nuevos títulos valores ligados a la 
titulación de sus  flujos de cartera y bonos convertibles, 
l o  cual permitirá abrir nuevas fuentes de financiamiento de 
largo plazo y de inversión en su capital social. 
El FFP deberá mostrar l o s  siguientes indicadores mínimos de 
desempeño para que el FOMIN considere participar en 
cualquier emisión: la cartera afectada por una mora mayor 
de 30 días deberá ser menor al 5% y la rentabilidad sobre 
patrimonio deberá ser superior al 10%. Asimismo, el FFP 
deberá demostrar un equilibrio de monedas entre sus activos 
y pasivos y una adecuación del capital al nivel de 
aceptación de la Superintendencia de Bancos de Bolivia. 

3.7 La primera suscripción de bonos se ajustará a l o s  siguientes 
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Monto de la emisión: USS3 millones 
Moneda : US$ Dólares 
Plazo: 3 años 
Series: única 

Cupones : Semestrales (182 días) y endosables (comercializables) 
Pago del principal: A l  vencimiento 
Lugar de emisión y cobro: La Paz 
Tasa de emisión: Letras del Tesoro Nacional (LTN actualmente en 8 % )  + 3% anual 

Valor nominal: usci, O00 

de premio mínimo el cual se definirá en función de la 
situación de mercado al momento de emisión 

Piso de tasa o tasa mínima:lO% anual 
Redención anticipada: A discreción del FFP por sorteo 
Garantía : Quirografaria 
Modalidad de colocación: Los primeros compradores de bonos serán el FOMIN y PRODEM por 

los montos y condiciones que se detallan más abajo. Los 
siguientes compradores serán l o s  inversionistas habilitados 
para comprar valores en la bolsa de La Paz. 

Por límite de riesgo, en caso de cartera en mora > 60 días 
mayor o igual al 10% y/o disminución del patrimonio de un 40% 
salvo que la Fundación PRODEM efectúe inmediatamente una 
reposición de capital. 

los bonos que no sean comercializados al 
final del plaza de colocación a un precio no inferior al 
pagado por el FOMIN. 

Plazo de colocación: 30 días a partir de ia inscripción en 12 Bolsa de La Paz 
Calificación de 
riesgos : Empzesa autorizad? p ~ r  la IntonSencid ae Valoros (hasta la 

Aceleración 
anticipada: 

Agente de Bolsa: 'Pro-bolsa S . A . "  quien se compromete a comprar 

II 
II 

I II 
II 1 

fechc sclc Diiff h îteips) 
EL agurte de tclsa, en LE caje de seguridad del Citihank - La 
?a -lei: eniitirá tina certificado de ciicLodia. 
Comprador a la tasa de emisión poi un m o n w  de USS539 mil sin 1' 
posició~ vendedoze JaranLe la vigencia ciel banc y pari-passu 
e11 igualriad de monto y :maiciones con :a Fwdaïiór. FXCDEM. 
Li tasa de inter45 ae los bocos a ser siircritua pcr el FOMIN 
y la Fundación PZODCM s e m  el de la Lasa de misión. 

Cciidiciones iguales a FOXIN. 

~ Ccstodiz: 

~ Pusiciiin FCXIIN: . 

Pcsiciin Fiindación 

Monto a comorcializar 
al públicc: USS2 mj llones 

, LROCEE1: 

- 

I 
l 

parámetros : 

(i) Los valores emitidos en precedentes emisiones deben haber 
sido totalmente vendidos. 

(ii) El FFP continuará practicando el microcrédito como 
actividad prioritaria (por l o  menos 50% de sus activos). 

(iii) Las emisiones deberán cumplir con las leyes nacionales en 
cuanto a la emisión de valores, y de toda ley o norma 
aplicable. 

(iv) La emisión estará comprometida con el objetivo de la linea 
bursátil, es decir, penetrar el mercado boliviano de 
capitales. 

3 . 9  La entidad ajustará sus emisiones de valores a la carta de términos 
y condiciones que formará parte del Convenio que la entidad firmará 
con el Banco. La misma se adjunta como Anexo I de este documento. 
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Asimismo, también se ajustará a los términos del Contrato que 
firmará con el Agente de Bolsa. La presentación a satisfacción del 
Banco del contrato con el Agente de Bolsa debidamente firmado, será 
una condición previa al uso de los recursos de la LOB. 

3.10 Asimismo, PRODEM difundirá el contenido de las guías de protección 
del medio ambiente del Banco a efectos de concientizar a sus 
empleados y clientes sobre la importancia de la protección del 
medio ambiente. 

2. Cooperación Técnica para fortalecimiento institucional 

3.11 El segundo componente es una cooperación técnica no-reembolsable 
destinada al fortalecimiento institucional de PRODEM FFP, con el 
propósito de: (i)  cubrir parte de los costos de acceso al mercado 
bursátil, que incluyen los gastos legales y de calificación de 
riesgo de la primera emisión de bonos; (ii) fortalecer la gestión 
financiera del FFP mediante una asesoría especializada en la 
identificación, control, instrumentalización, organización y 
gestión de riesgos; (iii) desarrollar nuevos productos y servicios 
financiercs que aseguren la expansión y rentabilTdad del FFP; y 
(ív) realizar evaluaciones e informes de cada emisión de valores, 
lo cual permitirá capitalizar y difundir la experiencia de este 
proyecto innovador. El Úl%imo informe incluirá uEa evaluaciór? de l  
impacto de las actividades iie la cooperación t6cnira. 

3.12 E I  n ive l  de fortalecimento Lnstituclonai que se  logrará cox ia 
ejecución de este componenle tendrá u’;? ini?scto directo en la 
existosi. colocacih de bonos de PR0DES.I e n  el mercado bursácil 
boliviano. E n  efecix, l o s  inveïsionistas privados mejorarán la 
percepciin de riesgo si el FFF mejora s u  calidad de geste’ ion. 

3.13 Salvo las evaluaciones e. infoïmes, 21 proyecto flnanciará un m a x l m o  
de 50% de cadû actividad de la cooperación tbcnica. No se prevé la 
conpra de maquinarias o equipos. El aporte del FFP se efectuará en 
efeccivc puesto que todas las  rúbricas conciernen la contratación 
de servicios profesionales especializados en cada tema. 

3 . 1 4  Previo al primer desembolso de la cooperación técnica, el FFP 
presentará a satisfacción del Banco, un cronograma detallado de las 
actividades a ser realizadas con estos recursos y los términos de 
referencia de los consultores a ser contratados. 



- 11 - 

A .  

f c .  1 

4 . 2  

Actividades 

1. Emisión de 
valores : 
Raitings 
Pr Omo c ión 
Legales 

Estructuración 

2. Gestión de 
riesgos 

3 .  Desarrollo 
de productos 

4 .  Evaluaciones 

TOTAL 

PRODEM 

30,000 
10,000 
40,000 
40,000 

20,000 

80,000 

220,000 

FOMIN 

30,000 
10,000 
40,000 
40,000 

20,000 

80,000 

30,000 

250,000 

TOTAL 

60,000 
20,000 
80,000 
80,000 

40,000 

160,000 

30,000 

470 ,  GOO 

I V .  LA ENTIDAD FINAKCIESA 

-- E l  origgn asociativc 

1. Origen y objetlvos 

El accionista proinotor de la nueva Institwión financiera PRODEM e s  
la “Fundación para ia Promocibn y Desarrollo de la Microempresa” 
PRODEM, un ente sin fines de lucro dc derecho boliviano creado en 
1987 por un grupo de empresarios nacionales y con el auspicio de 
Acción Internacional. El objetivo de la institución es promover la 
microempresa y su acceso al crédito. Luego de promover la creación 
del FFP, la Fundación PRODEM se encargará de gerenciar su cartera 
de inversiones e incursionará en proyectos privados del sector 
salud en favor de poblaciones de bajos ingresos. 

2. Promotores de la Fundación 

Entre los fundadores de PRODEM se encuentran tres grupos 
financieros: el Banco Industrial, el Banco Boliviano Americano y el 
ex-BHN Multibanco (actualmente absorbido por el Citibank) . Entre 
las personas involucradas en la Fundación se encuentran empresarios 
y profesionales quienes, desde sus diferentes funciones y 
posiciones políticas, promueven la libre empresa como fuente de 
desarrollo económico. Dos organismos internacionales son miembros 
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de la Fundación, Acción Int. de Boston-USA y Calmeadow de Canadá, 
ambas especialistas en microfinanzas latinoamericanas y socios del 
BID-FOMIN en diversos proyectos. 

3 .  Fase de lanzamiento 

4.3 De 1988 a 1992 la Fundación abrió una agencia en cada una de las 
principales ciudades del país: La Paz, El Alto, Santa Cruz y 
Cochabamba. A fines de 1992 la Fundación disponía de una cartera 
activa de US$4,5 millones, compuesta por 23 mil clientes con un 
saldo promedio de US$200. El soporte asociativo que daba la 
Fundación a la actividad crediticia imposibilitaba lograr un mayor 
alcance de l o s  servicios, puesto que al no ser un ente financiero 
era imposible captar recursos del público y la institución no era 
atractiva para los mercados financieros privados. 

4. Desarrollo institucional 

4.4 Por esas razones, la Fundación lanzó en 1992 la creación del primer 
y más importante banco especializado en microcrédito del hemisferio 
occidental, Banco Solidario S . A  -Bancocol-. El banco inició sus 
operaciones recibiendo de PRODEM una mística institucional, 116 
empleados, experiencia operativa, sistemas, procedimientos, 4 
agencias y US$3,2 millones de cartera con 14.300 clientes activos. 
En 5993 y 1994 continiiaron las transferencias ¿e cartera y agencias 
ecfa-mr de Baricoscl, l o  cual l l e g ó  a un lotal, desde 1992, de 
?JS$8 ,7  mill cnes, 9 agencias y ?&.  518 clientes. Las  transferencias 
de cacera fuercm caiijeûdas p o r  efectlvc y acciones cie Bancosol, lo 
cual convirti6 a la Fündciclcii en e l  accionista de referencia, al 
sei. propietaïia, a fines del 9 7 ,  del 3 5 , 4 %  de las accjoRes de dlcho 
banco. En 1998, la Furidacih iniclo el proceso de venta de la 
tocalidad de su pacpete accioiiaris en Sancosol, l o  cual le permiti6 
generar ingresos líquidos y tener la total Libertad para crear urì 
nueva insticución finanrierü fruto del desarrollo de sus 
actividades crediticias en la zona rural de Bolivia. 
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Préstamo activo promedio US$ 

No. de agencias 

Clientes por oficial de crédito 

Gastos operativos/cartera prom. 

2 6 2  247 304 4 8 4  5 2 1  

12 2 7  3 3  40  5 0  

1 4 5  1 7 0  2 0 2  2 3 3  2 1 8  

46% 51% 3 3 %  2 4 %  2 3 %  

4 . 5  

B. 

4 . 6  

5. Clientela obietivo 

La clientela de la institución está compuesta principalmente por 
empresas informales y trabajadores por cuenta propia. Estas 
unidades se  caracterizan p o r :  (i) l o s  altos rendimientos de las 
suwas invertidas y LQS sscasos niveles de inverción en activos 
f i j n s ;  (ii) el bajo  nível de instrucción de 10s enpresarias y 
~~zibajacioïzs; (iii) :a ausencia de contabil idaä e infomxión 
financiera; y íivì Ici Saja  procuctividad dFSido a la escasa 
tecnolcgia e n  la ptoducción y l o s  a 1 t G . s  costos de transacci-en er, la 
comercialización de bienes y servictoc. Sin embargo, este pL1.j dnce 
sector económicc boilviano agrupa el 40% de la pobiazi6n 
ecocómicamente activa. 5n Las zonas rurales, PRODEM financia 
mayorizariamente las actividades artesanales y de cornerrlo. las 
mismas que sirven de sustento a las actividades agrcpecuarias tan 
expuestas a los riesgos climáticos y a las bajas condiciones 
sanitarias de dichas zonas. 

L _  

La creación del FFP 

1. Marco lePa1 

La institución financiera es una sociedad anónima cerrada, que se  
constituye como Fondo Financiero Privado -FFP-. En abril de 1999 
PRODEM S . A .  obtuvo de la SBEF el permiso de constitución de la FFP, 
en su calidad de entidad financiera privada nacional no bancaria. 
Se prevé que el FFP iniciará sus actividades el 1 de septiembre de 
1999. 
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1 CONSTITUCIó~ i LANZAMIENTO 
M o  1 A n o 2 - 3  

Yonto I Yonto I 

?RC)DW-ONr; 3 553 72 7 230 u 5  

Irtv ind'v. 1 130 22  1 150 2; 

Ejecut:vos 100 6 100 b - 
I - I  390 o 

CAF j 5GO 10 
-I--- -~ Dersonal 

FMO (Holanda) 5G@ 10 

2. Estructura de propiedad 

CONSOLIDAC ïÓN 
m o 3 - 5  

I Meato f 5 
-- 

7 25 

1 ::o 23 

5 390 

300 6 

5 C O  1c  

500 I 1G 

- 

4.7 

4.8 

4.9 

La Fundación como accionista de referencia tiene planeado disminuir 
progresivamente su porcentaje de participación accionaria para 

ejecutivos y empleados, junto con los inversionistas 
institucionales dominarían la propiedad de la empresa al cabo de 
unos cinco años. 

permitir el ingreso de inversionistas institucionales. Los 

3 .  Capital social Y transferencia de cartera de clientes 

En sus estatutos de creación se establece que el FFP se crea con un 
capital autorizado de US$lO millones constituido Únicamente de 
acciones ordinarias. El capital suscrito y pagado en efectivo 
durante el primer año de funcionamiento será de US$4,95 millones. 
En efecto, el capital no se genera con aportes de transferencia de 
cartera, la misma que se constituirá progresivamente, en un plazo 
de un año, con l o s  nuevos préstamos a otorgarse a los clientes que 
tenían un buen historial crediticio en 1-a Fundación. La 
composición del capital social se presenta como sigue: 

ACCIONARIADO 
(en miles US$) 

II ïnv. ïnstitu. I I - I  - I  I 1.000 I 20 

II TOTAL I 4.950 I 100 I 5.000 I 100 I 5.000 I 100 

a) Financierings Maatschappy Ontwikkelingslanden (FMOI 

4. Posición estratégica en el mercado 

La estrategia del FFP se caracteriza por la confirmación de su 
posición de líder del financiamiento de pequeños negocios rurales 
de Bolivia. La institución se sitúa en ese nicho de mercado debido 
a que: (i) comprende y gerencia convenientemente los riesgos de 
dicho segmento; (ii) la combinación de carteras de zonas urbanas y 
rurales le permite protegerse de la saturación temporal en las 
mejores plazas de una u otra zona; y (iii) brinda ventajas 
comparativas con respecto a otras entidades microfinancieras del 
sistema. 
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5. Organización 

4.10 En conformidad con las normas legales, el FFP cuenta con tres 
instancias de decisión y control ligadas a los propietarios de la 
institución: la asamblea general, el directorio y la unidad de 
control interno. En cuanto a la dirección del FFP, se cuenta con 
una gerencia general, de quien depende directamente los 
departamentos de recursos humanos y de sistemas, y dos gerencias de 
línea: la administrativa y financiera, y la operativa. Asimismo, 
el equipo de ejecutivos creará tres comités técnicos: de gestión de 
riesgos, de activos y de pasivos. 

6 .  Modalidad operativa 

4 . 1 1  La entidad financiera utiliza prioritariamente la técnica del grupo 
solidario. Los préstamos individuales son otorgados a los clientes 
con un satisfactorio historial de reembolso. PRODEM se encuentra 
estudiando el lanzamiento de otros instrumentos como el "leasing" y 
líneas de crédito a fin de responder a la evolución de su 
clientela. 

4 . 1 2  El FFP lanzará cuatro tipos de instrumentos de captación de 
recursos: (i) ahorro; (ii) certificados de depósito ( C D ) ;  (iii) 
lixeas de deiida de corto y mediano plazo; y (iv) bonos. La 
captación de ahorros mediante iibretas y l o s  CD deberán constituir 
G 5 Z  del fondeo del FFP al cabo de 3 anoc. 

7. Evolucion de la cartera 

4 . 1 3  En i397 el estudio de fectibilidnù do PRCDEX fUe realizado mediance 
un conpleto mecanismo de simuïaciones de escenarios optimistas y 
extremos. A comienzos de 1 9 9 9 ,  la institución acpaaliz6 dos 
escenarios sobre la base de I C s  ïesultados operativos y flmmcieros 
de 1998. Para efectos de nuestro análisis se tomó en corisideració~ 
e l  escenario pesimista que ïefleja las siguierites hi-pótesis : (i) 
un crecimiento de activos que pasa del 47% el primer año a 10% en 
el quinto; (ii) una cartera eii mora que llega al 5 , 3 X  en el quinto 
año; (iii) un apalancamiento que disminuye del 6 . 6  al 5.4 en el 
mismo período; (iv) un nivel de gastos de cartera promedio que no 
desciende sustancialmente y se estabiliza en 15% al cabo de 5 años 
(comparado al 17% de 1998) ; y (v) una baja en la tasa de interés 
activa del orden de 550 puntos de base. 

4.14  En este escenario pesimista el FFP rinde una tasa interna de 
rendimiento a cinco años del orden del 15% y un ROE que pasa del 
2 3 , 5 %  en el primer año al 14,6% en el quinto. Los índices de 
liquidez son idóneos para el sector puesto que las inversiones de 
corto plazo en valores casi líquidos cubren entre el 2 6  y 30% los 
depósitos del público. La adecuación del patrimonio indica una 
prudencia en el manejo de la estructura del capital al situarse en 
un 15% l o  cual equivale a un apalancamiento de 6 veces el 
patrimonio. El análisis de la composición de la tasa activa y el 
margen de rendimiento de la cartera indican que las variable más 
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Total activos 
(KUSC 1 

sensibles son la provisión por cobranza dudosa y l o s  costos de 
funcionamiento. En efecto, l o s  resultados acumulados de los cinco 
años son del orden de US$8,3 millones, l o  cual corresponde a 10% de 
la cartera bruta. Asimismo, el manejo de l o s  costos resulta 
fundamental para la generación de utilidades puesto que el margen 
de la cartera al quinto afio equivale a la mejora en la eficiencia 
de funcionamiento durante el mismo período. 

1996 1997 1998 

14.125 2 5 . 2 7 2  33.527 
I I ! 

EVOLUCION DE PRINCIPALES INDICADORES DE GESTION 

ESCENARIO PESIMISTA 

17% 

PRODEM-ONG 

15% 15% 

Cartera bruta I 8.353 I 18.501 I 24.553 I 
(KUSC 1 

ROA promedio 1 16.1% I 12 .5% I 9 . 3 %  i 
RÛE picriiedio 1 30.7'1 i I 7 . i . 8 1  I ?i.&% I 

Provi s i 6n i352 
acumulada,' mari' > 
30 d .  1 
Na. de clientes 27,464 

Pr6stamo activo 
prumedio 

3 9 5 %  I i4JX 

3 3  I 50 I No. de agencias I 
Clientes por 
oficial de crédito 

Gastos 
operativos/cartera 
pro. 

PRODEM-FFP 

6û.141 71.636 

65.802 I 54.358 I 38.195 I 
I 3.0% I 3.2% I 2.6% 

i 
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V. PRINCIPALES RIESGOS DEL PROYECTO 

A. 

5.1 

B. 

5.2 

C .  

5 . 3  

D. 

5 . 4  

Riesgo - del país 

Para la fijación de tasas de interés y de rendimientos esperados no 
se cuenta con precios de referencia puesto que ni el Estado ni las 
empresas bolivianas emiten valores en los mercados financieros 
internacionales. Elemento mitigante: Las referencias de percepción 
del riesgo país son favorables. El riesgo político es considerado 
como moderado (Ref. Political Risk Services Inc.) y la deuda 
soberana fue recalificada de B -  a B (up-grade) por Bankwatch en 
diciembre de 1998. 

Riesno del sistema 

A pesar de la libre fijación de tasas de interés en Bolivia, un 
desequilibrio estructural se presenta en la operatividad del 
sistema. Las tasas activas practicadas son fijas y las pasivas, 
con las entidades financieras, variables. Es decir, en caso de 
riesgo sistémico y, por l o  tanto, de subida de las tasas, los 
intermediarios financieros no podrán trasladzr el aumento del costo 
financiero al cliente activo. Elemento mitigante: PRODEM ha 
establecido un mecanismo de protección en sus contratos de 
préstamos con los  clientres activos a fin de poder compensar 
ever,triales desajustes en l a c  tasas del sistema. 

Riesgc del !iiercadc 

LGS ni-Jeies de mura han subido ~n las instituciones de microcrédito 
y ? i s  principales plazas urbanas estarían satuïadas. Elemerito 
mitigazzte: PRODEì-í es la iinicâ instirución nicrcfinanciera con uTia 
conbinación de cprtera urbana y rural Ello le permite compensar 
riesgos por zona geográfica Y no depender dei. creciinieilto en las 
mejores plazas urbanas. Por ejemplo, PRODhbí no tiene agencia 
u-bana en la ciudad de Santa C ï u z ,  zona de alta more en Bolivia. 
Además PKOUElCI ya aprendió de la mala experiencia del aumento 
desmedido de la cartera y de las consecuencias de la competencia 
sin rigor en las agencias urbanas. La nueva estrategia operativa 
privilegia la calidad del cliente con respecto al crecimiento con 
alta mora. 

Riesgo de la administración de la institución financiera 

Estrategia operativa. La mayoría de ONG patrocinadoras de un ente 
financiero, tienen dificultades para adecuar su vocación de 
servicio e impacto social a la lógica del análisis 
riesgo/rentabilidad de su estructura y operaciones financieras. 
Elemento mitigante: Este riesgo se ve mitigado por el origen 
bancario de los miembros de la Fundación PRODEM, y por la 
experiencia adquirida en la creación y desarrollo de Bancosol, así 
como por la capacidad de adaptación del equipo gerencial. 
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E. RiesEo lena1 

5.5 Se trata de la primera em 
de aceleración por límite 
la jurisprudencia para 

sión de bonos en e 
de riesgo, l o  cual 
la ejecución de 

m i t i g a n t e :  De acuerdo a l a  l e g i s l a c i ó n  

país con una cláusula 
implica no disponer de 
la misma. Elemento 
v i g e n t e ,  en caso de 

incumplimiento en e l  pago ant ic ipado de l o s  bonos,  l a  c láusu la  d e  
ace l e rac ión  e s  e j e c u t o r i a .  E s  d e c i r ,  e l  r epresen tan te  de los  
compradores de bonos puede d i r i g i r s e  a l a  Bolsa de Va lores  y l a  
Superintendencia de Valores  quienes t i e n e n  e l  mandato n e c e s a r i o  
para ordenar e l  bloqueo de cuentas  c o r r i e n t e s  y toda modalidad de 
e j ecuc ión  de a c t i v o s .  

F .  RiesPo - de reembolso en caso de limite de riesPo 

5.6 El FFP no tendría la liquidez suficiente para reembolsar 
anticipadamente l o s  bonos en caso de alcanzar el límite de riesgo. 
(nivel de riesgo de insolvencia no asumible por un inversionista) 
E l e m e n t o  mi t igan te :  E l  l í m i t e  de r i e s g o  por degradación de c a r t e r a  
impl ica  l a  suspensión de los  otorgamientos de c r é d i t o  y ,  p o r  l o  
t a n t o ,  l a  contracción de l a  c a r t e r a .  E l  aumento de l i q u i d e z  que se 
logra  con dicha e s t r a t e g i a  s i r v e  para reembolsar l a s  deudas más 
e x i g e n t e s  y c o s t o s a s ,  o que a f e c t a n  severamente l a  reputac ión  de l a  
i n s t i t u c i ó n  f i n a n c i e r a ,  como son los bonos b u r s á t i l e s .  De 
colocarse to ta lmente  l a  LOB (US$.? m i l l o n e s )  por una emisíói2 t o t a l  
cis US$6 mi l lones  s e  req i i i r i r ía  u i ~ a  contraccióii  de car t e ra  d e l  orden 
d e i  I S X ,  11% y 7% en e l  primei , ,  t e r c e r o ,  y qu in to  año 
respec t ivamente ,  para e f e c t w r  e l  reembolse p o r  a c c i e ï a c i b n  d e  
p l a z o s .  Dichos n i v e l e s  as contracc ión ,  a f i n  de generar l á  
l i q u i d e z  y ïeembclsár  3.0s bonos,  soi1 s a t i s f a c t o r i o s  pues to  qae 
pueden s e r  logradcs i-ápidemenre grac ias  a i  cor to  p lazo  promedio de 
I a s  car t e ras  micro c r e d i t i c i a s .  Aaemás,  e l  FFP generar5 recursos  
( " c a s h - f l o w ' ! )  equ iva len te s  a l  l 9 % ,  32X y 36.1 d e i  t o t a l  de l a  
e n i s i ó n  durante  el pr imer ,  t e r c e r  y qu in to  año respecr ivamente .  
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PROYECTO DE RESOLUCION 

BOLIVIA. LINEA DE FINANCIAMIENTO Y COOPERACION TECNICA NO REEMBOLSABLE 
PARA EL ACCESO DE LAS MICROFINANZAS AL MERCADO DE CAPITALES - PRODEM FFI’ 

El Comité de Donantes del Fondo Multilateral de Inversiones 

RESUELVE: 

1. Autorizar al Presidente del Banco Interamericano de Desarrollo, o al representante que este designe, 
para que en nombre y representación del Fondo Multilateral de Inversiones suscriba los acuerdos que fueren 
necesarios con la Fundación PRODEM (“PRODEM), entidad boliviana sin fines de lucro, y el Fondo Financiero 
Privado PRODEM S.A. FFP (“FFF”’), entidad financiera boliviana, o sus respectivos subsidiarias o afiliadas, y 
adopte las medidas necesarias para la ejecución de la operación referida en el Documento AT- , a efectos de: 

(a) establecer una facilidad dedicada exclusivamente al financiamiento de las emisiones de valores 
del FFP. las mismas que estarán destinadas a financiar la cartera crediticia de micro y pequeña 
empresa de dicha institución; y 

(b) otorgar una cooperación técnica no reembolsable para el fortalecimiento institucional del FFP 

2. Autorizar hasta la suma de dos millones de dólares de los Estados Unidos de América 
(US$2.000.000) para los propósitos indicados en el párrafo i@), con cargo a los recursos del Fondo de Inversiones 
para la Pequeña Empresa de la Facilidad de Promoción de la Pequeña Empresa del Fondo Multilateral de 
Inversiones. y hasta la suma de doscientos cincueiita mil dólares de los Estados Unidos de América (US$250.000), 
con carácter no reembolsable, para los propósitos indicados en el párrafo l(b), con cargo a los recursos de 
cooperación técnica de la Facilidad de Promocióii de la Pequeña Empresa del Fondo Multilateral de Inversiones. 




