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Gerardo Bustillos

Las Pymes son las “niñas
mimadas” del mercado finan-
ciero. Ayer estuvieron en la
mira de bancos e instituciones
financieras tradicionales y  hoy
los pretendientes de turno son
la Bolsa de Valores y las
empresas de Seguros que
desean incursionar en este
segmento, ofreciendo, los pri-
meros, condiciones más venta-
josas de financiamiento y, los
segundos, tratando de mitigar
los riesgos. 

Las Pymes han tenido pro-
blemas de acceso a financia-
miento en los mercados tradi-

cionales ya sea debido a falta
de prácticas contables, a la
carencia de activos para cons-
titución de garantías o debido
a problemas de escala, pues
los costos de administración
encarecen el crédito disponi-
bles para ellas.

El factor común que moti-
va el interés es tener al frente
un mercado potencial para la
expansión de actividades. Se
calcula que hay aproximada-
mente 5.600 pymes en Bolivia
(alrededor de 2 millones de
personas) que mueven la eco-
nomía, que crecen anualmen-
te al 20% y generan fuentes

de empleo. Esto
justifica la

oferta de

productos financieros tradicio-
nales adaptados y también el
diseño de novedosas alternati-
vas. 

La incursión en el “nicho
de mercado” de las Pymes
incorpora un componente de
equidad, pues representa una
forma de inclusión social en el
ámbito económico. No sólo
supone una mera expansión
de los servicios financieros,
sino la democratización de
éstos, puesto que se está lle-
gando a la base de la pirámide
económica compuesta por las
personas de escasos recursos,
que operan en la informalidad
y que poseen ingresos varia-
bles, a diferencia de un asala-
riado. Es el segmento pobla-
cional más desprotegido de la

sociedad. 

De esta manera, la lucha
contra la pobreza adquiere un
concepto más holístico (total),
dice Hugo de Grandchant,
Vicepresidente Corporativo de
Zurich Bolivia. Durante mucho
tiempo la población de meno-
res recursos estuvo excluida de
los servicios financieros.

Las pequeñas empresas ya
pueden acceder a un crédito y
sus requerimientos por servi-
cios financieros aumentaron.
Empero, necesitan más opcio-
nes para captar financiamien-
to en mejores condiciones, a
menores costos,  mayores pla-
zos y con garantías flexibles
(Bolsa de Valores). Las unida-
des productivas menores pre-
cisan además  transferir sus
riesgos a un tercero, a una
entidad especializada en
administrarlos (Compañías de
Seguro), de tal manera que
una contingencia (accidente,
enfermedad o muerte), no
devuelva al pequeño produc-
tor  o a su familia al círculo de
la pobreza.

En el mercado financiero,
las pymes cuentan con servi-
cios que les permiten acceso al
crédito y al ahorro. En el mer-
cado bursátil tienen opciones
tradicionales para emitir títu-
los o alternativas creativas
para captar recursos (pagarés
bursátiles, titularización o

Fondos de Avales). En el mer-
cado asegurador pueden acce-
der a una variedad de produc-
tos (microseguros) orientada a
proteger  la  integridad física,
a cubrir la propiedad y los acti-
vos.

Los microseguros rescatan
el concepto de la solidaridad.
El hecho de que los microsegu-
ros estén enfocados a las per-
sonas de bajos recursos econó-
micos, le da similitud a la
experiencia de las microfinan-
zas. En Bolivia el desarrollo de
los microseguros se ha dado
de manera complementaria a
la actividad microfinanciera, lo
que le ha permitido abaratar
costos, pues se cuenta no sólo
con segmentos definidos de
mercado, sino con canales de
distribución ya establecidos.
Esto posibilita tener cobertu-
ras amplias a bajo costo, con
exigencias mínimas y condicio-
nes muy flexibles. Una contri-
bución a mejorar la calidad de
vida de los usuarios. 

Otra buena noticia es que
en este esfuerzo de masifica-
ción del seguro no están sólo
involucradas compañías ase-
guradoras locales, sino tam-
bién aquellas de renombre
internacional como  Zurich. De
esta manera Bolivia aparece
inscrita en una corriente mun-
dial cada vez más creciente.  

Opciones de Bolsa

La Bolsa Boliviana de
Valores ofrece a las Pymes dos
modalidades básicas para cap-
tar financiamiento: directas e
indirectas con modalidades.
Las opciones que van desde las
más tradicionales hasta instru-
mentos muy creativos, aunque
en algunos casos las pymes
deberán enfrentarse a las limi-
taciones propias de la normati-
vidad vigente. De todas mane-
ras, el atractivo está en acceder

No sólo es el crédi-
to y el ahorro,

ahora la oferta va
más allá: un Fondo
de Inversión, titu-
larización, Avales

bursátiles y
microseguros para
distintos tipos de

riesgo

El BancoSol inició su oferta de microseguros a fines de
los años 90 con los seguros de portafolio (desgravamen)
orientado a cubrir una deuda contraída en caso de falleci-
miento un cliente. La iniciativa fue complementada por un
seguro para gastos funerarios. El costo del seguro es asu-
mido por el banco y no por el cliente, según explica Julio
César Herbas gerente de Marketing y Productos del banco. 

Esa experiencia permitió a la entidad indagar sobre
las necesidades de los microempresarios, de tal mane-
ra que en el año 2003 puso a disposición de sus clien-
tes un seguro de vida en alianza estratégica con Zurich
Bolivia con características de bajo costo (0.99 dólares)
y sin los requerimientos de exámenes médicos ni pro-
longados trámites. 

Teniendo en cuenta que el 99% de los microempresa-
rios no tienen acceso a seguro médico público ni privado.
En banco Sol introdujo el 2006  el seguro de salud que
permite el acceso a servicios de calidad a un costo módi-
co. El “Sol Salud” permite atención médica ambulatoria,
número ilimitado de consultas, acceso a servicios de diag-
nóstico, tratamiento médico y hospitalizaciones y odonto-
logía. La prima más baja es de 3.99 dólares frente a un
costo que oscila entre 35 y 60 dólares en el mercado tra-

dicional.   Posteriormente se puso a disposición el seguro
denominado “Sol Salud Plus” que a los beneficios del
“Sol Salud” le añade de accidentes.   Las primas se debi-
tan de las cuentas.

Herbas justifica la incursión en los microseguros seña-
lando que el Banco busca entregar a sus clientes produc-
tos financieros de calidad que no sean necesariamente
crediticios. El objetivo del banco es diversificar el portafo-
lio y los productos que los clientes necesitan. La filosofía
del banco se orienta a proteger la vida de los clientes, así
como de sus familias y su patrimonio. El Banco Sol, apun-
ta a profundizar la oferta de microseguros en el mercado
y para esto se está trabajando en varios productos uno de
los cuales menciona el seguro de repatriación y el seguro
para activos productivos.

Alianza Estratégica

Zurich Bolivia y banco Sol constituyen un ejemplo de
una alianza estratégica en materia de expansión de los
microseguros en Bolivia. Como ésta hay otras iniciativas
similares que se van conformando con el objetivo de masi-
ficar la cobertura a costos accesibles a las familias de bajos
ingresos y que oscilan 99 centavos y 5 dólares mensuales.

El grupo Zurich Financial Services firmó un acuerdo
público privado con la OIT y la cooperación Suiza (Cosude)
para desarrollar coberturas o productos de microseguros
en el Asia, Africa y América Latina y satisfacer así la
demanda existente en ese segmento poblacional.  Así,
surge una alianza natural con entidades de microfinanzas
las que se convierten en canales de distribución de los
microseguros, lo que hace que el producto llegue a los
consumidores a menor precio. Si tuviera que desarrollarse
un canal alternativo distinto el costo se incrementaría,
explica Hugo de Grandchant, Vicepresidente Corporativo
de Zurich Bolivia.

Zurich está trabajando con distintas instituciones
financieras (tradicionales y de microfinanzas) a través
de las cuales desarrolla una diversidad de productos
de seguro, precisa  Jorge Alvarez, Vicepresidente
Comercial Personas de Zurich Bolivia. El caso más exi-
toso es el referido a BancoSol, pero también opera,
entre otras con FIE, Agrocapital, Mutual La Paz, con
los bancos Mercantil y de Crédito y con algunas coo-
perativas. Trabaja además con Farmacorp una cadena
de farmacias que ayudará  a distribuir productos de
microseguros en todos sus puntos de venta que tienen
a nivel nacional. 

Banco Sol

“Niñas mimadas” de

La Bolsa y los segu
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a financiamiento en condicio-
nes más convenientes en mate-
ria de tasas, plazos y garantías. 

En la modalidad directa, el
mecanismo más tradicional es
la emisión de títulos. No tiene
limitación alguna en la medida
en que se cumpla con el  requi-
sito de la transparencia, según
explica el gerente de la Bolsa,
Armando Alvarez. Sin embar-
go, una limitante es que para
que los instrumentos tradicio-
nales (bonos, pagarés) sean
adquiridos por inversionistas
institucionales (AFPs o
Compañías de Seguro) deben
contar con una calificación de
riesgo.  Obtener una represen-
ta un costo de alrededor de
10.000 dólares, lo que en
muchos casos resulta excesivo
para las pymes, sobre todo si el
monto de la emisión es peque-
ña. La constitución de patrimo-
nios autónomos puede ayudar
a diluir los costos inherentes a
la calificación de riesgo hacién-
dolos más accesibles.

Una alternativa no tradi-
cional es la Mesa de
Negociación donde pueden
transarse pagarés  a un plazo
máximo de vigencia de 270
días sin el requerimiento de
una calificación de riesgo.
Debido al plazo, los recursos
captados sólo alcanzan para
financiar capital de operacio-
nes y no para capital de inver-
sión. Al no tener calificación
de riesgo, los inversionistas
institucionales no pueden
adquirir estos títulos.

Otra opción es el Fondo de

Aval Bursátil.  Es un mecanis-
mo que avala los valores que
emiten las pymes, de tal mane-
ra de generar confianza al
inversionista particular para
que adquieran  esos títulos. Se
trata de un fondo conformado
con recursos en efectivo apor-
tados por Funda-Pro, Prodem
y CAF que garantiza hasta el
50% del monto vigente de los
pagarés a ser emitidos por las
pymes. Muchas de ellas podrí-
an  utilizar este instrumento
pero es necesario ayudarles a
actualizar y ordenar su docu-
mentación legal. Sin embargo,
también en este caso los recur-
sos se centran en capital de
operaciones.

Una modalidad indirecta y
novedosa es el Fondo de
Inversión cerrado de Fortaleza
SAFI. Es un mecanismo por el
cual el Fondo compra las acre-
encias comerciales que tienen
las pymes con las grandes
empresas de las que son pro-
veedoras (cuentas por cobrar)
y a cambio de ello se le pro-
porciona liquidez pudiendo
disponer de capital de trabajo
para continuar con su activi-
dad de negocios. En este caso,
no hay un financiamiento
directo sino indirecto, pues las
pymes no emitieron pero se
financian con los recursos cap-
tados por el Fondo.

Una opción adicional es la
titularización, entendida como
una venta anticipada de acti-
vos y su valor por ingresos
futuros lo que permite recibir
hoy lo que se recibiría por ope-
raciones en el futuro. Se depo-
sita los derechos del flujo futu-
ro en un “patrimonio autóno-
mo” que se convierte en el
vehículo intermedio entre
quien emite los valores de titu-
larización y quien los compra.
Empresas como Coboce,
Soboce,  Supermercado Ice
Norte de Cochabamba y ahora
Gas y Electricidad (Sucre) la pri-
mera pyme en titularizar en la
Bolsa de Valores.

Alvarez opina que el tema
de la calificación de riesgo que
cabe reflexionar sobre la posi-
bilidad de flexibilizar la exi-
gencia de la calificación de
riesgo para las inversiones de
institucionales. Si se permitie-
ra que AFPs y Compañías de
Seguro invirtieran una parte
pequeña de su cartera en valo-
res de pymes no calificados se
contaría con un importante
volumen de recursos para las
pymes. Considerando que  la
cartera de estos inversionistas
suma 2.500 millones de dóla-
res, la inversión del 1% en
valores pymes, permitiría a las
pymes disponer de 25 millones
de dólares su financiamiento. 

Microseguros

El microseguro es un segu-
ro orientado a responder a las
necesidades de las personas de
bajos ingresos. Por un lado,
rescata el principio básico de la
solidaridad, pues el seguro
surge cuando un grupo de per-
sonas se pone de acuerdo para
pagar una prima que beneficia
a la persona que lo necesita en
el momento en que se  produ-
ce cualquier tipo de siniestro,
subraya Guillermo Aponte.
Satisface además la necesidad
de transferir el riesgo de una
eventualidad a un tercero (la
entidad aseguradora) agrega
Hugo de Grandchant. 

Todos necesitamos un
seguro al estar expuestos a
múltiples riesgos. Sin embargo,
la  necesidad de este servicio
parece ser más evidente en las
personas de menores ingresos
que, al no contar con ahorros
que respalden una emergen-
cia, están muchas veces obliga-
das a sacrificar activos produc-
tivos, lo que incide puede pro-
fundizar su situación de pobre-
za. Hasta ahora los seguros
fueron una especie de privile-
gio de las clases sociales altas.

Jorge Alvarez de Zurich
Bolivia, explica que el microse-
guro ofrece  productos y cober-
turas tradicionales que prote-
gen la  integridad física, la pro-
piedad o los activos. Empero,
presenta varias características
que le dan su propia peculiari-
dad. Tiene que llegar a la mayor
cantidad de personas (inclusi-
vo), es de comercialización
masiva, se distribuye por cana-
les alternativos, cuenta con pri-

mas y beneficios uni-
formes, con una póli-
za con la menor canti-
dad posible de exclusio-
nes, con procedimientos
expeditos de reclamo y con
gran flexibilidad respecto a
sus formas de pago. 

Los microseguros pueden
ser obligatorios o voluntarios.
Son  microseguros obligatorios
el SOAT y el SUMI. El primero
benefició a 77.000 personas en
sus 6 años de existencia, mien-
tras que el segundo contribu-
yó a bajar sustancialmente la
mortalidad materno infantil.
Hay seguros voluntarios de
vida, para accidentes persona-
les, de cobertura de salud o de
desgravamen, entre otros.  

Debido a que apuntan al
mismo universo (personas de
bajos ingresos) los microsegu-
ros tienen una enorme simili-
tud con los servicios microfi-
nancieros. De ahí surge la posi-
bilidad de establecer alianzas
estratégicas donde las entida-
des de microfinanzas aprove-
chan la existencia de canales
de distribución ya establecidos
para la venta de los productos
del mercado asegurador con
primas accesibles a este seg-
mento de mercado. Si una
pyme necesita un crédito, tam-
bién necesita una cobertura de
seguro. Es un servicio adicional
que le proporcionan las micro-
financieras, precisa  Hugo de
Grandchant, al añadir que de
esta manera la lucha contra la
pobreza adquiere una perspec-
tiva mucho más completa.

Para Aponte, el microse-
guro es uno de esos progra-

mas donde todos los actores
resultan ganadores. Se bene-
fician las personas que no tie-
nen seguro pues ofrece alter-
nativas acordes a sus posibili-
dades de ingreso, las institu-
ciones microfinancieras pues
incorporan un concepto social
a sus operaciones de orden
netamente financiero. Hay
también un beneficio genui-
no para las entidades asegu-
radoras que usan su capaci-
dad instalada y su experiencia
volcada a un nuevo estrato de
mercado que antes no fue
atendido.

En el mundo hay una ola
de crecimiento de los micro-
seguros, indica Aponte.
Países como Perú y México
tienen experiencias intere-
santes y están haciendo ajus-
tes en su regulación para
acompañar ese proceso de
expansión. Lo propio pasa en
Filipinas. En India la norma
obliga a todas la Compañías
de seguro a tener un porcen-
taje de su cartera en micro-
seguros para cumplir con un
rol social.

El Grupo Fortaleza es el que ha desarrollado más
claramente su vocación por la Pymes, con un servicio
integral, desarrollando el concepto de “supermerca-
do de servicios financieros”, de tal manera que el
pequeño empresario encuentre en Fortaleza una
variedad de herramientas financieras útiles para su
actividad. En Fortaleza, las Pymes puede efectuar
depósitos, giros, gestionar préstamos, abrir cartas de
crédito, acceder al mercado de valores, obtener
financiamiento para capital de operaciones, contar
con asistencia técnica y disponer de un seguro de
crédito o de seguros patrimoniales, afirma su
Vicepresidente Ejecutivo Nelson Hinojosa. La aten-
ción a las Pymes no se reduce sólo a la tasa de crédi-
to, indica el ejecutivo.

Uno de sus principales aportes es la constitución de un
Fondo de Inversión cerrado destinado a las pequeñas y
medianas empresas que atrae recursos de inversionistas
institucionales para canalizarlos a la compra de acreencias
de las pymes y otorgarles liquidez necesaria para continuar
con sus operaciones. De esta manera se evita la inmoviliza-
ción de recursos por cuentas no pagadas por las grandes
empresas.  Esto permite a las pymes acceder a liquidez rápi-
da con  recursos a menor costo. A 15 asciende el número
de pymes interesadas en acceder a este mecanismo. 

Hinojosa indica que Fortaleza sigue generando produc-
tos financieros para las Pymes. Uno de ellos es el seguro de
crédito que permitirá asegurar las cuentas por cobrar, de
manera que se minimice el costo que las pymes tienen por

la mora en sus ventas al crédito. Tendrá dos destinatarios,
por un lado las empresas exportadoras que deseen asegurar
sus ventas al crédito y, por otro,  el seguro de crédito domés-
tico, que garantiza el pago de ventas al crédito localmente. 

Otro producto es el leasing, orientado a proporcionar
financiamiento adicional y muy flexible para pequeñas
empresas que han copado su acceso a financiamiento por
el agotamiento de garantías pero que necesitan mejorar
su productividad y competitividad ampliando infraestruc-
tura y adquiriendo más equipos. En esas condiciones es
difícil acceder a un crédito tradicional pero el leasing da
oportunidad de hacerlo porque más que en las garantías
pone atención en el flujo de recursos que es el que define
si una empresa puede seguir creciendo.  

Fortaleza

l mercado financiero

mesuros tras las Pymes


