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EL MERCADO DE VALORES, MOVILIZACION DE RECURSOS HACIA LAS
PYMES' Y LAS ENTIDADES FINANCIERAS ESPECIALIZADAS EN
MICROFINANZAS

El mercado de valores viene constituyéndose afo tras afio en un referente insoslayable para la
movilizacién de recursos y activos financieros de la economia nacional. La emisién y colocacion
de valores en el mercado primario destaco en el ultimo tiempo, tanto por la innovacién de los
instrumentos negociados, como por el grado de sofisticacién financiera-legal observado en
algunas emisiones. Por su parte, las operaciones de compra venta definitiva de valores en el
mercado secundario, junto a la negociacion de reportos, contindan representando las
actividades de mayor transacciéon. En este desempefio del mercado de valores, tanto el drgano
regulador como la Bolsa Boliviana de Valores jugaron un rol importante como promotores de su
desarrollo.

Desde hace unos afios atrds, se desarrollaron mecanismos bursatiles para vincular las
necesidades de recursos de las PYMEs y las entidades especializadas en microfinanzas, con la
amplia disponibilidad de fondos con que cuentan los inversionistas institucionales
(administradoras de fondos de pensiones, administradoras de fondos de inversidon, compafiias
de seguros y otros).

Con esta orientacién y en procura de promover el ingreso de nuevos participantes emisores en
el mercado de valores, la Bolsa de Valores desarrollé un conjunto de normativas, mecanismos e
instrumentos diferenciados para la participacién de las pequefias y medianas empresas (PYMEs).
Por ejemplo, una vez estratificado el tamafio de una empresa en funcién a la combinacién de
tres variables cuantitativas: ventas, patrimonio y nimero de empleados, se calcula su margen de
endeudamiento a partir del cual puede levantar fondos a corto plazo en el mercado de valores
via la emision de pagarés, los cuales se transan en un espacio autorizado denominado mesa de
negociacion.

De esta manera, estas empresas pueden acceder a recursos en condiciones financieras mucho
mds convenientes (costo, garantia e imagen)>. A marzo de 2012, son tres las PYMEs emisoras
que tienen vigentes sus pagarés en mesa de negociacidn: Compaiiia Americana de
Construcciones SRL, Impresiones Quality SRL. y Gas & Electricidad S.A, con un saldo vigente de
$us 2.4 millones y tasas de rendimiento que fluctuaron alrededor de 4.5% en promedio®.

Pequefia y mediana empresa

Incurren también no obstante, en un costo de emisidn relacionado con el registro del instrumento en el Registro
del Mercado de Valores y la Bolsa Boliviana de Valores, el mantenimiento de cuenta y el costo de corretaje de la
Agencia de Bolsa.

® En 2011, fueron seis las PYMEs participantes en la mesa de negociacién.



De igual manera, entidades financieras especializadas en microfinanzas (bancos, fondos
financieros privados e instituciones financieras de desarrollo) emitieron y colocaron en los
ultimos dos afios bonos bancarios bursatiles, bonos subordinados y valores de titularizacién por
alrededor de Sus 150 millones, con el propésito de fondearse a largo plazo en condiciones
financieras favorables. Destacé la emision de valores de titularizacidn de la institucidn financiera
de desarrollo, CRECER (entidad que a la fecha se encuentra en proceso de adecuacidn al ambito
de supervision de ASFI), con respaldo en la cesidn por parte de BDP Titularizacién de un contrato
de derechos de compra de pagarés a ser emitidas por CRECER.

Saldo de emisiones vigentes de PYMEs y entidades financieras especializadas en microfinanzas
(Al 30 de marzo y al 15 de abril de 2012, respectivamente)

EMISOR VALOR MONEDA SALDO VIGENTE | - TASA D E PLAZO GARANTIA
(Millones $US) | EMISION

AMECO - PYME Pagaré Mesa de Negociacién Bsy Sus 1.2 3.0-4.8% 270 dias Quirografaria
Gas & Electricidad - PYME Pagaré Mesa de Negociacién Bsy Sus 0.7 4.5-6.0% 270 dias Quirografaria
Impresiones Quality - PYME |Pagaré Mesa de Negociacion Bsy Sus 0.5 4.5-5.0% 270 dias Quirografaria
Gas & Electricidad - PYME Pagaré Bursatil Bs 1.8 3.0-3.1% | 0.9-1afo | Quirografaria
Crecer IFD Valores de Titularizacion Bs 13.6 3.1-64% 1- 8afios

Banco FIE Bonos Bancarios Bursatiles Bs 49.5 4.0-6.0% 4-9afios | Quirografaria
Banco Los Andes Procredit Bonos Bancarios Bursatiles Sus 35.0 2.2-3.0% 3-7afios | Quirografaria
Banco Solidario Bonos Bancarios Bursatiles Bs 35.8 4.0-7.8% | 7-10afios | Quirografaria
Eco Futuro FFP Bonos Bancarios Bursatiles Bsy Sus 9.9 47-50% 5-8afios | Quirografaria
Fassil FFP Bonos Bancarios Bursatiles Bsy Sus 5.9 6.0-8.0% 8 afios Quirografaria

Fuente: ASFl y BBV
Nota: Los saldos de los pagarés de mesa de negociacion son a marzo de 2012

Por otra parte, desde el punto de vista de los inversionistas institucionales, en los ultimos afios
por iniciativa privada se constituyeron fondos de inversidn cerrados conformados por
patrimonios fijos cuyas cuotas de participacidon (certificados nominativos) se colocan en el
mercado bajo oferta publica y no son redimibles directamente por el fondo, sino que deben
negociarse a través de la Bolsa.

Estos fondos, via la emisién y colocacién de cuotas de participacion logran captar recursos de los
inversionistas institucionales para invertirlos en una cartera de valores publicos y privados
(incluidos valores internacionales en algunos casos). En su mayoria se orientaron a fondear
directa e indirectamente las necesidades de las entidades especializadas en microfinanzas y de
las PYMEs y micro empresas.

Asi, los fondos de inversiéon cerrados Microfinanzas, Fondo de Microfinancieras MICROFIC,
Sembrar Microcapital y Renta Activa PYME, definieron su objeto en sentido de promover el
financiamiento de las entidades especializadas en microfinanzas a partir de la inversién, entre
otros valores, en valores de deuda emitidas por aquéllas, sean reguladas o no y sean de oferta
publica o de oferta privada, segun la politica de inversiones que hayan definido.




A su vez, los fondos de inversion cerrados Fortaleza PYME, Propyme Unidn y Proquinua Unidn
definieron en su objeto el mantenimiento de una relacién mucho mas directa con las PYMEs. El
primero, ademds de conformar una cartera de inversidén en valores, otorga financiamiento a las
PYMEs proveedoras de empresas grandes a través de la adquisicion de sus acreencias
comerciales (cuentas por cobrar) con estas empresas, previamente identificadas. El segundo
provee un fondo de garantia de créditos para capital de trabajo y capital de inversidn de la
PYME, de hasta el 50% del saldo y con un plazo maximo de 9 afios, para aquellos créditos
aprobados en cualquier banco del sistema financiero que manifieste una insuficiencia de
garantias. El tercero, ademds de conformar una cartera de inversién en valores, busca impulsar
el desarrollo de la produccién y comercializacion de quinua a través del financiamiento a las
asociaciones de productores campesinos y empresas exportadoras del rubro.

A febrero de 2012, los fondos de inversion cerrados orientados directa e indirectamente a
apoyar a las microfinanzas y a las micro, pequefia y mediana empresas, administran una cartera
total de Sus 250 millones®. No obstante, si bien la diversificacién de la cartera total muestra aun
una asignacioén de recursos no muy significativa al objeto sefalado, debe evaluarse ésta desde
una perspectiva dinamica considerando que la mayor exposicion al riesgo crediticio de las
PYMEs requiere de mayor tiempo e informacién que permita un seguimiento adecuado de su
desempefio.

Fondos de Inversién Cerrados, cartera y niumero de participantes

(A febrero 2012)
FONDOS DE INVEIIQS.IC')N CERRADOS SAFI CARTERA TR NL'J.m.ero de
(en Bolivianos) (Expresado en Millones $US) 30 Dias  Participantes
MICROFIC SAFI BISA 26.5 3.54% 3
SEMBRAR SAFI Capital + 63.2 3.01% 3
IMPULSOR SAFI Fortaleza 24.8 7.25% 2
MICROFINANZAS A SAFI Fortaleza 20.6 3.64% 3
MICROFINANZAS B SAFI Fortaleza 4.47% 4
MICROFINANZAS C SAFI Fortaleza 3.64% 2
MICROFINANZAS D SAFI Fortaleza 4.47% 2
PYME SAFI Fortaleza 20.1 3.78% 5
Renta Activa PYME SAFI Santa Cruz Investment 32.3 4.08% 2
PROPYME Uni6n SAFI Unién 38.2 0.16% 8
PROQUINUA SAFI Unién 493 0.88% 5
2749 39
(en Délares Estadounidenses)
GESTION ACTIVA SAFI BISA 315 2.01% 3
FACTORING INTERNACIONAL SAFI Fortaleza 119 2.84% 3
434 6
TOTAL 318.3 45

Fuente: ASFI
Nota: TR= Tasa de rendimiento

4 . . ' - L
No se incluye al fondo Impulsor cuyo objeto es el financiamiento de empresas en expansion. Por otra parte,
tampoco se incluyen los fondos de inversidon cerrados constituidos en moneda extranjera que tienen una
orientacion distinta relacionada con la conformacion de carteras de valores que incluyen activos internacionales.



Fondos de Inversion Cerrados, cartera diversificada por instrumento
(A febrero 2012)
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En suma, el mercado de valores ha cobrado una nueva dindmica con el surgimiento de emisores
vinculados a las entidades financieras especializadas en microfinanzas y a las PYMEs y también
con la negociacidn de nuevos instrumentos atractivos para los inversionistas.



