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PresentaciOn

n Ia mayorIa de los paises latinoamericanos, alrededor de un 60 por cien
to de Ia poblacion econOmicamente activa se encuentra desempenando al

g0n tipo de actividad en el sector informal de Ia economia. De hecho, es
te sector se constituye en el mãs dinámico, generando ingresos y absorbiendo
Ia mano de obra que otros sectores desplazan.

Este sector estrategico no tiene, sin embargo, acceso permanente a los servi
cios financieros que Ia banca tradicional ofrece en 5U5 paises, debiendo renun
ciar o postergar los planes de crecimiento y ampliaciOn de 5U5 iniciativas eco
nOmicas o recurrir a instituciones sin fines de lucro que dependen, a su vez, de
recursos y fuentes de fondos que no son permanentes.

Efectivamente, a principios de los ahos noventa, al evidenciarse una disminu
ciOn en el flujo de donaciones y recursos subvencionados, algunas institucio
nes optaron por constituir bancos o sociedades financieras formales y regula
das prudencialmente por las superintendencias de bancos de 5U5 palses. Algu
nas ya lo han efectuado y muchas otras se encuentran en proceso de hacerlo.

En 1996, Ia CorporaciOn Andina de Fomento (CAF) decidiO apoyar a Ia identifi
caciOn, fortalecimiento y consolidaciOn de estas instituciones financieras que
trabajan contribuyendo al desarrollo de Ia microempresa.

Hoy, casi seis ahos despues, orgullosamente podemos decir que Ia CAF ha
puesto su granito de arena apoyando a 25 instituciones de microfinanzas de Ia
regiOn, las mismas que, en conjunto, atienden hoy a 580 mil microempresarios
y tienen una cartera vigente de US$430 millones.

El Convenio Constitutivo de CAF establece que una de 5U5 funciones es Ia de
difundir entre 5U5 asociados los resultados de 5U5 investigaciones y estudios,
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con el objeto de orientar las inversiones de los recursos disponibles. Desde

esta perspectiva, me complace hoy presentar Ia segunda ediciOn revisada del Ii- e o e i or
bro El reto de las microfinanzas en America Latina: Ia vision actual, que hace
referenda a temas y aspectos que forman parte de nuestra mayor atenciOn,
constituyëndose en un instrumento idOneo para continuar difundiendo las prac
ticas Optimas en materia de financiamiento al sector informal, asI como para
presentar Ia estrategia operativa y los criterios de elegibilidad y de asignaciOn
de recursos que en esa materia ha adoptado Ia CAF,

L. ENRIQUE GARcIA

Presidente Ejecutivo

sta segunda ediciOn del libro es respuesta a Ia enorme demanda que Ia pri

mera ediciOn tuvo. En efecto, Ia primera ediciOn, de 1997, ha estado to
talmente agotada ya por algon tiempo, mientras que las frecuentes solici

tudes de copias del libro, en diversos paises, han puesto de manifiesto Ia lectu
ra continuada de Ia obra por los estudiosos del tema.

La gran demanda que el libro ha tenido no sorprende. Por una parte, el tema
es de gran importancia. Cuando el libro fue publicado por primera vez, las mi
crofinanzas ya atralan el interés y entusiasmo de muchos, tanto en los sectores
gubernamentales y de los organismos internacionales, como entre banqueros,
practicantes de las microfinanzas y academicos interesados en Ia pobreza, el
crecimiento econOmico y el desarrollo del sistema financiero. El interés por el
tema ha seguido en aumento, tanto en reconocimiento de los logros alcanza
dos por algunas excepcionales organizaciones de microfinanzas como en res
puesta a los nuevos retos que este segmento del mercado enfrenta. Estos re
tos provienen de cambios en el marco regulatorio, de Ia evoluciOn del entorno
macroeconOmico latinoamericano y de Ia mayor competencia observada en es
te segmento del mercado.

Por otra parte, el libro intenta presentar temas complejos de una manera sim
ple y diddctica, al alcance de amplios grupos de lectores. En este sentido, el Ii
bro tiene un doble propOsito. En primer lugar, ofrece un marco conceptual so
bre las microfinanzas, En este marco se destacan, el andlisis de las dificultades
y los retos de las transacciones en los mercados financieros no tradicionales y
se enuncian las politicas y practicas conducentes al éxito de las intervenciones
financieras en el sector informal. En segundo lugar, el libro presenta Ia estrate
gia operativa de Ia Corporacic5n Andina de Fomento (CAF) para atender al sec
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tor y algunas otras consideraciones de carãcter practico. Los editores agrade
cen Ia disposicion de Ia CAF a apoyar esta nueva iniciativa de publicacic5n.

La primera ediciOn recogiO las contribuciones a Ia Conferencia, efectuada en
Caracas el 31 de octubre de 1996, sobre “El Financiamiento a Ia microempre
sa: Ia visiOn actual’ La Conferencia contO con Ia asistencia de 130 represen
tantes de Ia banca, fundaciones, Ia Superintendencia de Bancos y organismos
gubernamentales, bilaterales y multinacionales. El propOsito fue reunir a enti
dades interesadas en promover los servicios financieros para el sector informal,
a fin de compartir experiencias de varios paises latinoamericanos y derivar lec
clones y motivaciOn para el fortalecimiento de Ia capacidad institucional de las
entidades de microfinanzas venezolanas.

La presente ediciOn consta de nueve capitulos. Cinco de estos capItulos fueron
escritos por Claudio Gonzalez Vega, a partir de los capItulos correspondientes
en Ia primera ediciOn del libro, Por una parte, se ha buscado no cambiar Ia es
tructura y enfoque de los capItulos originales. Por otra parte, se ha procedido
a una revisiOn amplia, para presentar algunas ideas con mãs claridad, recono
cer algunos de los eventos posteriores a Ia primera ediciOn y agregar algunas
referencias bibliograficas criticas. No se ha intentado, sin embargo, escribir una
obra nueva sino simplemente mejorar Ia presentaciOn del trabajo, que tan bue
na acogida ha tenido,

El primer capitulo describe los diferentes tipos de participantes que operan en
los sectores informales de los paises latinoamericanos y evalOa su importancia
en Ia generaciOn de empleos e ingresos, durante procesos de crecimiento sos
tenible y equitativo. En particular, este capitulo discute el papel potencial de los
servicios financieros en desencadenar Ia capacidad empresarial y en aliviar Ia
pobreza. El capltulo examina los servicios financieros apropiados en cada caso

y el papel del Estado en promover Ia expansion de Ia frontera de servicios finan
cieros. Concluye afirmando que las facilidades de depOsito importan tanto co
mo los prestamos y que los microempresarios tienen especial interOs en desa
rrollar una relaciOn de crOdito permanente. El enfoque descansa en Ia identifi
caciOn de una demanda legitima por servicios financieros.

El segundo capItulo examina las dificultades propias de las transacciones finan
cieras y discute los obstãculos especiales que se presentan en Ia prestaciOn de
servicios financieros a pequenas empresas y microempresas. Este capitulo
identifica las fuentes de los elevados costos y riesgos asociados con prestamos

a Ia microempresa. En vista de estos costos y riesgos, el cap[tulo discute Ia na
turaleza de respuestas adecuadas a las dificultades que se presentan, ya que
una tecnologla de crOdito bancario tradicional no es apropiada para lograr el
propOsito de ampliar Ia frontera de las finanzas en este segmento. El marco
conceptual que se desarrolla en este capItulo permite evaluar polIticas, tecnolo
glas de crOdito y formas de organizaciOn apropiadas para Ia prestacion de ml
croservicios financieros.

El tercer capItulo examina las razones que explican Ia promociOn asimOtrica de
prestamos y de facilidades de depOsito. Explora los determinantes del ahorro
y de Ia disposicion a depositar de los hogares-empresa pobres. Insiste en Ia im
portancia de Ia movilizaciOn de depOsitos y en las dificultades para movilizarlos
de manera rentable y concluye con algunas observaciones sobre Ia regulaciOn
y supervision prudencial de los intermediarios que captan depOsitos del pUbli
co. Este marco regulatorio es indispensable para promover Ia confianza de los
depositantes y el fortalecimiento de las instituciones que operan en el sector.

En eI cuarto capitulo se discuten los criterios de éxito que son utilizados para
medir el desempeño de organizaciones que prestan servicios de microfinanzas.
Estos criterios giran airededor de los conceptos de cobertura y sostenibilidad
sin necesidad de subsidios. Entre algunos cambios con Ia ediciOn anterior, el
capItulo reconoce distintas dimensiones de Ia cobertura (amplitud, profundi
dad, costo, calidad, variedad y duraciOn). Este capItulo pone especial énfasis en
el concepto de viabilidad institucional y discute sus determinantes.

El quinto capitulo examina Ia importancia de las innovaciones en tecnologia fi
nanciera para expandir Ia frontera de las microfinanzas, TambiOn explora las
consecuencias del diseOo organizacional en hacer posible Ia adopciOn de poll
ticas correctas y tecnologias de crOdito apropiadas. Finalmente, identifica los
elementos de una tecnologia de crédito exitosa.

Esta ediciOn presenta tres capitulos nuevos. En el sexto capitulo, Fernando Pra
do Guachalla examina los dilemas que se le presentan a los gobiernos y orga
nismos internacionales en prestarle apoyo a las organizaciones de microfinan
zas sin destruir sus incentivos para Ia captacion de depositos del pUblico. El ca
pitulo discute el papel del Estado en Ia resoluciOn de estos dilemas.

En eI séptimo capitulo, Tomas Miller y Alejando Soriano presentan Ia estrategia
operativa de Ia CorporaciOn Andina de Fomento. Se describen los criterios de
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elegibilidad y las politicas utilizadas para evaluar y asignar los fondos a las insti

tuciones de microfinanzas, asI como las modalidades cle apoyo de a CAF y las

condiciones bajo las cuales se hacen las intervenciones financieras. En el octa

vo capItulo, Alejandro Soriano y Mariela Solano exponen Ia experiencia de las
organizaciones de microfinanzas que han sido clientes de Ia CAR Se presentan
varios indicadores del desempeho de estas organizaciones.

En el noveno capitulo, Claudio Gonzalez Vega y lomas Miller presentan conclu
siones y recomendaciones. En él examinan de nuevo las dificultades de las mi
crofinanzas y Ia naturaleza de las soluciones exitosas a estas dificultades. El Ca
pItulo presenta algunas de las principales lecciones aprendidas durante Ia re
ciente expansiOn de los programas de microfinanzas. Identifica prioridades pa- Mra las autoridades, hace recomendaciones y presenta un plan de acciOn.

CLAuDI0 GONZALEZ VEGA Y SERVICIOS El NANCI EROS
FERNANDO PRADO GuAcI-iALLA

TOMAS MILLER SANABRIA C/audio Gonzã/ez Vega
EditoresToMAs MILLER SANABRI

Editores



La microempresa y el crecimiento sostenible y equitativo

Entre las actividades de promociOn del desarrollo econOmico y social que han te
nido un crecimiento mãs rápido en las ültimas dos décadas, tanto en America La
tina como en otras partes del mundo en desarrollo, se encuentran los programas
de apoyo a Ia pequena empresa y a microempresa. Este apoyo ha reflejado, en-
tie otras circunstancias, un cambio de actitud de los gobiernos y de los organis
mos internacionales, los que han pasado de considerar a las microempresas co
mo una anomalia (es dccii, como una parte de Ia patologla del sector informal),
a apoyarlas de distintas maneras. Este cambio de perspectiva ha reconocido en
las microempresas a un sector productivo, el que potencialmente ofrece oportu
nidades para aliviar problemas de desempleo, subempleo y pobreza.

La percepción de que Ia promociOn de Ia pequena empresa y a microempresa
constituye una intervenciOn poilticamente correcta ha Ilevado a una prolifera
ciOn casi explosiva de los esfuerzos de apoyo al sector. No todos estos esfuer
zos han sido exitosos. Estas intervenciones serãn eficaces sOlo cuando partan
de un diagnostico correcto de las posibilidades y limitaciones del sector y sOlo
cuando utilicen los instrumentos de intervenciOn apropiados. Si se busca un
mejoramiento permanente del bienestar del segmento de Ia poblaciOn emplea
do en este sector, a un costo social razonable, los instrumentos usados deben
responder directamente a Ia naturaleza de las principales dificultades que de
ben ser superadas. Este capItulo explora el papel de los servicios financieros
en enfrentar este reto. En cuáles circunstancias son los servicios financieros
un buen instrumento para promover ci fortalecimiento de Ia pequeña empresa
y Ia microempresa?
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El consenso politico acerca de Ia importancia del sector ha reflejado Ia observa
ciOn de que el segmento de Ia poblaciOn cuyo nivel de vida depende de Ia pro
ductividad de sus esfuerzos por cuenta propia y de los ingresos generados por
sus microempresas es numeroso. En algunos paises latinoamericanos, este
sector agrupa al menos a Ia mitad de Ia fuerza de trabajo urbana. Además, en
varios palses, el empleo y el ingreso generados por microempresas han aumen
tado considerablemente. Conforme el proceso de cambio estructural ha avan
zado, Ia microempresa también ha representado una oportunidad de diversifi
caciOn (para manejar mejor los riesgos enfrentados) y una fuente de ingresos
complementarios cada vez más importante para los hogares rurales y periurba
nos (Béneke de Sanfeliü, 2000).

El crecimiento del sector le ha permitido a millones de hogares pobres Ia gene
raciOn de ingresos en actividades de pequena escala, orientadas al mercado.
Sin duda, el mejoramiento de las circunstancias en que los microempresarios
operan es una condiciOn necesaria para el crecimiento equitativo y el desarro
lb sostenible de las economlas de America Latina y el Caribe. Aumentos en Ia
productividad de Ia fuerza de trabajo empleada por cuenta propia y el mejora
miento de las condiciones de vida de los amplios segmentos de Ia poblaciOn cu
yos empleos e ingresos dependen de las microempresas son indispensables
para promover el crecimiento econOmico con paz social.

Si no se logra una mayor participaciOn en los frutos del crecimiento por parte
de los microempresarios, entre quienes un elevado porcentaje son mujeres,
grupos indIgenas o los pobres, será difIcil sostener polIticas econOmicas res
ponsables y a Ia vez fortalecer los procesos democráticos. En ausencia de in
tervenciones que mejoren las condiciones en que los microempresarios ope
ran, dentro de un marco de politicas prudentes de estabilidad macroeconOmi
ca y de relaciones comerciales internacionales competitivas, no se alcanzará un
desarrollo sostenible y equitativo de los palses latinoamericanos.

Mkroempresas, sector nformaI, empeo e ingresos

Los programas de apoyo a Ia pequena empresa y Ia microempresa han sido, en
parte, una respuesta al crecimiento dramático de los sectores informales urba
nos en algunos palses. Este crecimiento ha reflejado considerables movimien
tos migratorios desde las areas rurales, acelerados procesos de urbanizaciOn,
resultado del sesgo urbano de Ia acciOn estatal, debilidades de los mercados Ia-

borales originadas en estrategias proteccionistas de desarrollo, que favorecie
ron el uso del capital sobre el trabajo, y ajustes en los mercados laborales co
mo consecuencia de cambios en Ia estrategia de desarrollo, en particular Ia re
ducciOn del tamaño del sector estatal.

La naturaleza y las consecuencias de este crecimiento de los sectores informa
les deben ser interpretadas con cautela. Por una parte, si tal expansion refleja
ra un crecimiento de Ia poblaciOn más acelerado que el crecimiento de las opor
tunidades productivas, Si respondiera a una excesiva migraciOn rural-urbana, en
respuesta a distorsiones introducidas por polIticas incorrectas, y si resultara de
Ia crisis del aparato productivo formal, como consecuencia de estrategias de
desarrollo inapropiadas, que no hubieran reconocido Ia disponibilidad relativa
de Ia mano de obra, entonces Ia expansiOn de estas actividades no serlan señal
de buenas noticias (Gonzalez Vega, 1 992a).

Por otra parte, en Ia medida en que Ia expansiOn de los sectores informales
pusiera de manifiesto reservas de empresariedad latentes y demostrara Ia capa
cidad del sector informal para ofrecerle oportunidades de empleo productivo y
de generaciOn de ingresos, en actividades de pequena escala, a miles de per
sonas, muchas de ellas bastante pobres, que de otra manera estarlan desocu
padas, en esa medida Ia expansiOn del sector informal seria reflejo de buenas
noticias.

La selecciOn y diseño de programas de promociOn que puedan tener éxito en me
jorar el nivel de vida de estos segmentos de Ia poblaciOn requiere un reconoci
miento claro de los orIgenes de Ia expansion de las actividades informales (sus
multiples y diversas causas) y de Ia naturaleza de las limitaciones que las microem
presas enfrentan. En particular, el papel de los servicios financieros en el mejo
ramiento de Ia situaciOn de las microempresas y de sus dueños depende crItica
mente de Ia naturaleza de las oportunidades y limitaciones que éstos enfrenten.

El principio básico que debe sustentar los esfuerzos de apoyo aI sector debe ser
el ofrecer servicios financieros ünicamente cuando éstos respondan a una cle
manda IegItima por parte de los microempresarios. Solamente en estos casos
tendrán los servicios financieros una autëntica capacidad para contribuir al mejo
ramiento del bienestar de los hogares de los microempresarios (Gonzalez Vega,
1996).



76 Microempresas y servicios linancierns

Si los empleos creados en ci sector informal han surgido en actividades poco
productivas, como respuesta a Ia falta de potencial de crecimiento y de capaci
dad de Ia economfa para generar empleos bien remunerados en otras activida
des, el papel de los servicios financieros va a ser bastante limitado. Cuando no
existen oportunidades productivas atractivas, el crédito, en particular, sOlo pue
de jugar un papel marginal en aumentar el bienestar de los microempresarios.
No obstante, aUn en estos casos, los servicios financieros, particularmente las
facilidades para depositar y los mecanismos para manejar reservas para emer
gencias, pueden jugar un papel importante en aumentar el bienestar de los ho
gares pobres, al permitir un manejo menos costoso de Ia liquidez y ampliar los
instrumentos para enfrentar el riesgo.

En contraste, en el tanto en que los dueños de estas pequenas empresas y ml
croempresas den muestras de iniciativa, creatividad y capacidad de adaptaciOn a
cambios en las circunstancias, en el manejo rentable de sus micronegocios, en esa
medida, servicios financieros más accesibles y eficientes serán un ingrediente cr1-
tico en los procesos de mejoramiento de las condiciones de vida de sus dueños.

En efecto, en algunas circunstancias, los empleados por cuenta propia y los pa
tronos que operan en el sector informal lo hacen, no porque hayan perdido su
empleo formal o porque no puedan encontrar este tipo de empleo, sino porque
valoran su independencia. Esta autonomla es permite explotar oportunidades
productivas generadoras de ingresos más interesantes que Ia remuneraciOn sa
lanai esperada en empleos alternativos. Cuando resulta de estas decisiones vo
luntarias de asignaciOn de Ia oferta de trabajo del hogar, Ia ubicaciOn de Ia mi
croempresa en el sector informal podrla reflejar opciones productivas interesan
tes. Estas oportunidades generan demandas legltimas por servicios financieros.

En estos casos, Ia capacidad empresarial latente podria ser desencadenada gra
cias a mejonas en las oportunidades productivas, aumentos en el acceso al po
der de compra sobre los recursos necesarios para aprovechar más cabalmente
estas oportunidades y aumentos en el acceso a mecanismos para manejar me
jor el riesgo asociado con ellas. Entre los hogares-empresa con acceso a estas
oportunidades atractivas, muchos podrian no contar con recursos propios sufi
cientes para aprovecharlas a plenitud. En estos casos, ci crëdito si puede jugar
un papel importante en mejorar los flujos de ingresos de los microempresarios.

La creaciOn de empleos claramente productivos, al alcance de pequenos y mi
croempresarios, es uno de los desafios más crlticos que los paises latinoameri

CL4UDIO GONZALEZ VEGA

canos enfrentan. Las razones están a Ia vista. Estas razones incluyen ci rápido

crecimiento de Ia poblaciOn en edad laboral, Ia urgencia de reducir ci emplco

en ci sector pOblico, para sostener Ia estabilidad macroeconOmica, las dificulta

des de los sectores industriales anteriormente protegidos para absorber traba

jadores a un ritmo acelerado y Ia lentitud, sobre todo cuando se presenta Ia en

fermedad holandesa, en ci sungimiento de nuevas actividades formales con ge

nuinas ventajas comparativas. Por estas razones, ci bienestar de amplios seg

mentos de Ia poblaciOn depende crlticamente de aumentos de Ia productividad

del trabajo en actividades microempresariales.

No en todos los casos existe, sin embargo, este potencial de crecimiento de los

ingresos. Buena parte del aumento dcl empico en los sectores informales ha

sido en actividades de baja productividad y poco rentables, mediante produc

ciOn con tccnologias rudimentarias y en muy pequeña cscala, para estrechos
mercados locales. Esta baja productividad no necesariamente ha rcflcjado fal

ta de iniciativa, creatividad y laborioso esfuerzo. Ms bien, ha reflejado:

a) falta dc acceso a activos productivos, incluycndo Ia tierra y las oportunida
des para acumular capital fisico y humano,

b) falta de acceso a tecnoIogIas de mayor rendimiento y ambientalmente sa
nas,

c) falta de acceso a mercados dc insumos y de productos y a mejor informa
ciOn,y

d) falta de acccso a Ia infracstructura fIsica, legal, institucional y de servicios
pOblicos necesaria para que las microempresas pucdan aumentar su corn
petitividad y puedan integrarse con mayor éxito a mcrcados cada vez más
amplios.

Cuando las oportunidades productivas sí han surgido, abundantes reservas Ia
tentes de empresariedad se han pucsto de manifiesto. Esta cmprcsaricdad ha
sido dcsencadenada por nuevas oportunidades para aprovechar ci capital hu
mano existente y por un mayor acceso a los activos, inforrnaciOn, tecnologIa,
infraestructura, mercados y servicios. Para movilizar este potencial de creci
miento dc Ia pequeña ernprcsa y Ia microempresa, los gobiernos debcn em
prender programas que mcjoren Ia infracstructura fisica e institucional, aumen
ten Ia productividad dcl trabajo y contribuyan a Ia formaciOn dc capital huma
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no. Los servicios financieros son uno, entre muchos otros, de los ingredientes
que se requieren en este proceso.

En algunos casos, mejorar ci acceso de segmentos de esta poblaciOn a empleos
bien remunerados en ci sector formal podria ser una mejor opciOn. Por esto,
Ia prestaciOn de servicios financieros eficientes a empresas pequenas y media
nas, que generen numerosos y atractivos empleos, es también socialmente im
portante, aunque no constituya el tema central de este capitulo, enfocado hacia
los microempresarios. La oferta de servicios financieros para empresas peque
ñas y medianas es también deficiente en muchos paises latinoamericanos. Los
asalariados de bajos ingresos también demandan facilidades de depisito y cré
dito de consumo.

En resumen, Ia mayoria de las microempresas desarrolla sus actividades en el
sector informal. En este sector operan personas en diferentes condiciones de
empleo (trabajadores asalariados, empleados por cuenta propia, pequenos em
presarios). Dada Ia gran heterogeneidad del sector, Ia promociOn del progreso
de cada uno de estos grupos requiere acciones y programas diferentes. La im
portancia relativa de los servicios financieros y ci tipo de servicios demandados
varla de un caso al otro.

Entre los actuales microempresarios se encuentran algunos con verdadera ca
pacidad empresarial y, por lo tanto, con opciOn para aumentar su productivi
dad, sus ingresos y los activos de sus empresas (microempresas con potencial
de crecimiento). También hay microproductores que no tienen esta capacidad,
cuya mejor opciOn en el futuro estará en encontrar un empleo más estable y
mejor remunerado. El tipo de servicios financieros demandados por diversas
categorias de microproductores y las intervenciones necesarias para mejorar
sus condiciones de vida son diferentes.

Por una parte, algunos de quienes ahora operan microempresas que no son po
tencialmente viables eventualmente encontrarán empIeo mejor remunerado en
empresas más grandes, via procesos de reasignaciOn de Ia fuerza de trabajo.
Por otra parte, un nUmero de microempresas, posiblemente menor, crecerán
hasta convertirse en pequenas empresas suficientemente productivas, como
resultado de procesos de crecimiento empresarial. Un aspecto critico de un
proceso de ajuste estructural dinámico y exitoso es, precisamente, brindar
oportunidades para que pequenas empresas y microempresas con potencial de
crecimiento empresarial puedan expandir y consolidar sus actividades produc

tivas (Biggs, Grindie y Snodgrass, 1988). Es en los procesos de crecimiento
empresarial cuando los servicios financieros juegan su papel más importante.

En generai Ia intermediaciOn financiera contribuye al crecimiento econOmico al
permitir ci trasiado de poder de compra, desde usos de recursos que se han
vuelto menos atractivos, debido a las reformas de politicas y a los procesos de
ajuste estructural, hacia actividades que reflejan mejor las ventajas comparativas
del pals (Gonzalez Vega, 1 986b). El reto consiste en expandir Ia frontera de ser
vicios financieros lo suficientemente como para que pequenas empresas y mi
croempresaS con oportunidades productivas atractivas no se queden por fuera
de estos procesos.

McroempreSaS y acciOn estatal

En contraste con estos esfuerzos recientes por mejorar Ia condiciOn de las mi
croempresas, en ci pasado, Ia acciOn estatal no fue favorable a este sector. Las
estrategias de desarroilo proteccionistas e intervencionistas (de sustituciOn de
importaciones) no favorecieron ni a Ia pequena empresa ni a Ia microempresa.
En ci mejor de los casos las ignoraron y, con frecuencia, más bien propiciaron
entornos poco favorables a su crecimiento y rentabirdad.

Asi, ci proteccionismo arancelario fue de poco interés para actividades que tI
picamente producen bienes no transados internacionaimente y que, para pro
ducirios, usan pocos insumos importados (Gonzalez Vega, 1 992a). Debido a Ia
protecciOn a Ia sustituciOn de importaciones, sin embargo, cuando las mi
croempresas necesitaron estos insumos, sOlo los encontraron, a precios eieva
dos y de mala cabdad, en los sustitutos locales.

El proteccionismo fue critico, más bien, para voiver artificialmente rentabies a
unas pocas empresas grandes, dedicadas a Ia sustituciOn de importaciones. En
su producciOn, las empresas grandes utilizaron una elevada proporciOn de in
sumos extranjeros, en lugar de comprarios locaimente, tai vez a pequeñas em
presas nacionales, Además, las empresas grandes, protegidas por ci arancel,
adquirieron ventajas artificiaics sobre pequenas empresas que podrian haber
producido, con materias primas locales, sustitutos cercanos a los bienes finales
fabricados por las empresas protegidas.

A su vcz, ci sesgo antiexportador de Ia estrategia proteccionista desestimulO a
empresas pequcnas con aigun potenciai de exportaciOn (por ejemplo, artesa
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nias). Además, en palses con fuerte sobrevaluaciOn de Ia moneda nacional, las
empresas del sector informal, sin acceso a las divisas oficiales, tuvieron que ad
quirirlas en los mercados paralelos, a tipos de cambio más altos. Esto elevO to
davia más sus costos relativos y redujo su competitividad.

La exoneraciOn de impuestos tampoco beneficiO a microempresarios que de to
das maneras no los pagaban. Los subsidios de diversos tipos al uso del capital
fueron de mucho menor interés para las actividades microempresariales, corn
parativamente intensivas en el uso de Ia mano de obra, que para las grandes
empresas. Finalmente, el crédito subsidiado fue de poco provecho para mi
croempresarios que tIpicamente no tuvieron acceso a los intermediarios finan
cieros formales que lo otorgaban. En general, los beneficiarios del subsidio al
crédito fueron los grandes deudores (Gonzalez Vega, 1 987a). Unicamente me
diante ci pago de tasas de interés más elevadas han logrado los microempresa
rios ci acceso al crédito formal.

En cambio, Ia reglamentaciOn excesiva, las restricciones de entrada al mercado,
los controles onerosos y arbitrarios y Ia abundancia de trãmites y de papeleo
obstaculizaron el desarrollo de todas las empresas, pero especialmente el de las
pequenas, cuando no las obligaron a permanecer en los sectores informales,
precisamente para no tener que someterse a los excesos del marco regulatorio
y para no incurrir en elevados costos de transacciones (de Soto et aL, 1986).

En las dos ültimas décadas, en Ia mayorIa de los palses latinoamericanos, Ia ac
dOn estatal ha estado dominada por esfuerzos de estabilizaciOn macroeconO
mica y por reformas de poilticas que han buscado una utilizaciOn más eficiente
de los recursos disponibles. Existe un consenso profesional en cuanto a que,
en general, estos programas de ajuste estructural son indispensables para lo
grar ci equilibrio macroeconOrnico interno y externo. Existe, ademãs, un reco
nocirniento generalizado de que, sobre todo en economias pequenas y abier
tas, las nuevas poilticas son indispensables para promover ci crecimiento del
poder de compra de Ia poblaciOn (Gonzalez Vega y Camacho MejIa, 1 992).

El reto adicional para los gobiernos ha estribado, entonces, en alcanzar estas in
dispensabies metas macroeconOmicas y en propiciar ci crecimiento econOmi
co, al mismo tiempo que se protege a los más vulnerables, para que no sufran
un impacto negativo desproporcionado en los procesos de ajuste y, sobre to
do, para que se estabiezcan las bases para incorporar de ileno a los pobres en
los nuevos procesos de crecimiento. Para lograc ci crecimiento sostenido con
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equidad en ci largo plazo se Fequieren politicas y programas que faciliten Ia par
ticipaciOn de los pobres en ci proceso de crecimiento mismo. Esto se logrará:

a) creando oportunidades de emplco más estables y mejor remuneradas,

b) aumentando ci acceso de los pobres a los activos productivos y

c) aurnentando Ia productividad de sus activos (tanto Ia tierra y ci capital fIsi
co como, principalmente, su capital humano).

Para lograr Ia participaciOn de los pobres en ci proceso dc crecirniento cconO
mico hay que mejOrar su capital hurnano, con servicios de nutriciOn, salud y edu
caciOn, hay que mejorar ci funcionarniento e integraciOn de los rnercados, prin
cipaimente dcl rncrcado de trabajo, y hay que promovec un entorno macroeco
nOmico que multiphque sus oporlunidades productivas. Los servicios financie
ros eficientes sc encuentran entre los ingredientes que hacen esto posible.

En contraste, para mitigar los costos transitorios dci ajuste estructural para los see
tores más vuinerables de Ia sociedad, los sistemas financieros formal y semifor
mal pueden (y deben) jugar un papel más limitado. Otros instrumentos, apoya
dos con recursos fiscales, son más cficaccs quc ci crédito para aliviar Ia penuria
de quienes no poseen todavIa o nunca liegaran a poseer oportunidades produc
tivas atractivas y quienes, por lo tanto, no tiencn capacidad para endeudarse.

Por definiciOn, un préstamo debe ser pagado. Otorgar crédito cuando no exis
te capacidad de pago es contraproducente. Por un lado, incrementar ci endcu
damiento de un pobre cuando éste no posee capacidad para pagar sOlo Ic agre
ga una carga financiera adicional al deudor, Por otro lado, si, para evitarie difi
cuitades al pobre, se tolera Ia falta de pago, tampoco se logra rnucho. Tarde o
temprano, ci instrurnento financiero será destruido por Ia morosidad. Cuando
Ia morosidad es permitida, ci mecanismo de apoyo deja de ser crédito y pasa a
ser un simple conducto para transferencias fiscaics. En este caso serla rnenos
costoso (rnás eficiente) diseñar bien Ia asistencia fiscal desde ci inicio, en lugar
de disfrazaria de crédito (Gonzalez-Vega, i 994b).

Desafortunadamente, aigunos programas han centrado su atenciOn ünicamen
te en las rnicroernpresas mas pequcnas y pobres, rnuchas de las cuales no tic
nen ni potencial de crecirniento ni capacidad para endeudarse. Estos progra
mas a veces son capaces de aliviar tcrnporalmcnte unas pocas situaciones de
pobreza, pero no constituyen una soluciOn perrnancntc al problema de los ba
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jos ingresos. Usualmente utilizan subsidios costosos y transferencias que sir-
yen para ocultar Ia verdadera falta de productividad de las actividades apoyadas
y, una vez que estos subsidios desaparecen, se puede notar que el progreso no
era sostenible. Entre las desventajas de estos programas, está el peligro de que
los subsidios y transferencias de ingresos Ileguen a obstaculizar (o reduzcan los
incentivos para que tengan lugar) los efectos de reasignaciOn de Ia fuerza de tra
bajo o de crecimiento empresarial necesarios para mejorar permanentemente
el nivel de vida de estos segmentos de Ia poblaciOn.

Si Ia mejor esperanza para muchos de quienes operan en el sector informal es
encontrar un empleo estable y bien remunerado, el esfuerzo del estado debe
centrarse en prepararlos para que puedan aprovechar estas oportunidades Ia
borales. lntroducir subsidios, que reduzcan los incentivos a prepararse para tra
bajar más productivamente o a buscar un buen empleo, podrIa ser contrapro
ducente. Desacelerar el traslado de Ia mano de obra hacia empleos más pro
ductivos y hacia unidades de producciOn mãs eficientes no es socialmente de
seable. Los programas de apoyo a Ia microempresa deben ser disenados de
manera que no incorporen estos subsidios contraproducentes.

En resumen, dada Ia heterogeneidad de las microempresas, Ia promociOn de
este sector requiere de acciones p(iblicas diversas y de programas diferentes
para los distintos subsectores y tipos de microempresarios. No obstante esta
diversidad, algunos principios operativos de carácter general han sido corrobo
rados por Ia evoluciOn de los programas de apoyo a Ia microempresa en Amé
rica Latina y el Caribe durante las dos ültimas décadas. En particular, se ha lIe
gado al convencimiento de que programas de alivio transitorio de situaciones
de pobreza no constituyen una soluciOn permanente a problemas de baja pro
ductividad del trabajo y los resultantes bajos ingresos. En cualquier caso, estos
programas no son sostenibles en el mediano plazo, dados sus elevados costos
y requerimientos de apoyo fiscal.

En su lugar, los esfuerzos de los gobiernos, agencias internacionales de coope
radOn y organizaciones no gubernamentales deberlan irse orientando a facilitar
el acceso a las oportunidades de mercado y a los activos productivos necesa
rios para aprovechar más plenamente estas oportunidades. AsI, en el proceso
de transformaciOn de las actividades de promociOn de Ia microempresa de las
(iltimas dos décadas en America Latina, el énfasis debiera pasar:

de intentos asistencialistas, para aliviar sintomas de pobreza, a intentos de
desarrollo, para transformar Ia creatividad latente del microempresario en
una mayor competitividad en el mercado, empleos más estables y mayoces
ingresos familiares;

de esfuerzos transitorios y casi exclusivamente externos de ayuda conce
sionaria, a esfuerzos con fuerte base local, para crear organizaciones de
apoyo viables y permanentes, y

de intervenciones estatales proteccionistas, distorsionantes y fiscalmente
insostenibles, a Ia formulaciOn de un papel del estado mejor definido,
orientado a Ia formaciOn del capital humano y a Ia creaciOn de una infraes
tructura fIsica, legal e institucional que proporcione acceso, en igualdad de
condiciones, a las microempresas y que contribuya a aumentar su produc
tividad.

Este cambio de visiOn implica que, en el diseño y promociOn de servicios finan
cieros para Ia microempresa, debe tenerse presente Ia importancia de que el
sujeto de crédito adquiera o cuente con una opoilunidad productiva atcactiva y
de que las instituciones que ofrecen los servicios financieros tengan viabilidad
y vocaciOn de permanencia.

Capacidad empresaria y demanda de préstamos y depósitos

Entre sus componentes, Ia mayoria de los esfuerzos de apoyo a Ia pequena
empresa y Ia miccoempresa han incorporado programas de crédito. Con fre
cuencia, estos programas han absorbido Ia mayor pacte de los fondos destina
dos al sector. Este sesgo muchas veces ha reflejado el supuesto impllcito de que
Ia falta de acceso al crédito formal (preferiblemente subsidiado) representa el
obstáculo más serio a que los microempresarios se enfrentan. Como se discu
tirá en esta secciOn, éste no es necesariamente el caso. Aun más, partir de es
te supuesto en el diseño de las intervenciones a favor de Ia microempresa pue
de Ilevar a resultados contraproducentes. Los microempresarios no siempre ne
cesitan crédito ni los préstamos son el (inico servicio financiero que demandan
(Gonzalez Vega, 1 992b).

En determinadas circunstancias, el crédito Si es importante. Si bien muchos pe
quenos y microempresarios dan muestras de gran habilidad para usar los recur
sos a su disposiciOn y de capacidad para interpretar el entorno y ajustarse a
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cambios en sus circunstancias, con frecuencia esta capacidad empresarial sedesperdicia por falta, ya sea de mejoces oportunidades productivas, ya sea deacceso a los insumos y a los activos que permitirlan aprovechar estas oportunidades más plenamente. Los servicios financieros pueden jugac un papel crfticoen mejorar el acceso a los recursos y en reducir el riesgo que usualmenteacompana al aprovechamiento de estas oportunidades.

Como se indicO, el aprovechamiento de Ia capacidad empresarial de los pequeños y microproductores requerirá el mejoramiento del capital humano y un mejor acceso a los mercados, Ia informaciOn, as destrezas gecenciales y los insumos y activos productivos necesarios para incrementar Ia productividad. Estosinsumos aumentan Ia rentabilidad de los recursos al alcance de Ia microempresa. Cuando Ia IimitaciOn de los recursos propios del microempresario no le per-mite adquirirlos, el acceso al crédito será necesario para lograc incorporar estosinsumos a Ia producciOn. La pcestaciOn eficiente de servicios financieros favorece asi una mejor utilizaciOn de a capacidad empresacial latente.
Mejocac el acceso a servicios financiecos eficientes es impoctante. Una participaciOn mäs amplia de las pequeñas empresas y microempresas en actividades econOmicas centables significa que un mayor nümero de personas estarán en condiciones de desacrollar y utilizar sus talentos empresariales, contribuyendo alcrecimiento econOmico del pals. Esta participaciOn contribuicá a sustentar unproceso de crecimiento de base más amplia asi como a fortalecec Ia democracia.

El acceso al crédito importa de varias manecas. Con frecuencia, pequenasempresas y microempresas con oportunidades productivas interesantes no laspueden aprovechar plenamente por falta de poder de compra suficiente que lespermita adquirir los insumos y activos productivos necesacios. En muchos casos, capital de trabajo adicional permitirla vender a un mejor pcecio, en un momento más oportuno o en un mercado más atcactivo, manejar inventarios máseficientemente o suplir una demanda mayor que Ia que se puede atender conlos recursos disponibles.

En otros casos, un prestamo permiticia aumentac Ia capacidad instalada, mediante Ia adquisiciOn de mãs activos productivos (equipo) o Ia contcataciOn defuerza de trabajo adicional (Gonzalez Vega, 1 994a). El crédito ayuda a que Iaoportunidad productiva misma mejoce. En algunas ocasiones, el acceso al crédito para hacerle frente a una emergencia evitaria tenec que liquidar activos productivos con ese propOsito (Rosenzweig y Wolpin, 1993). Este tipo de crédito

Q4LW GYZ4L& VEGA

espartic1m1te importante para que los pobres conserven su capacidad
produCti’a. Si no obtienen el prestamo, Ia IiquidaciOn de activos es costosa,
porque disminuYe Ia capacidad productiva futura.

EmpIesas con opoctunidades atractivaS generan una demanda legItima de cré
dito. Esta demanda no necesariamente va a sec satisfecha por los intermedia
dos financieros que existen en el mercado. No siempre existe una oferta de
fondos, al menos en las condicioneS y a un costo de endeudamiento que faci
ite el ccecimiento de una miCroempresa que posee una oportunidad de expan

siOn rentable. Es decir, no siempre una empresa que posee un proyecto que
genera una tasa marginal de rendimiento superior aI costo de oportunidad so
cial de los recursos necesarioS para ejecutar el proyecto logra obtener un prés
tamo. Esta deficiencia de Ia oferta de crédito debe y puede sec corregida.

En efecto, en algunas circunstancias, Ia falta de acceso al crédito no necesaria
mene refleja falta de capacidad o de voluntad de pago poc parte del microem
presacio. La deficiencia debe sec corcegida porque Ia dificultad para obtener un
prOstamo muchas veces responde, mãs bien, a dificultades de informaciOn y a
a ausencia de mecanismOs paca hacer valec los contratos intertemporales, pro
pias de los mercados financieros, como se discutirá en el capitulo siguiente. Es
tas dificultades son particularmente agudas en el caso de los microempresariOs
que operan en el sector informal. El reto estciba en resolver estas dificultades,
para que las oportunidades productivas corcespondientes puedan sec aprove
chadas mejor.

Cuando, sin embargo, a oportunidad productiva no existe, el microempcesariO
usualmente no tiene capacidad de pago (es decic, no hay una demanda legitima
de crédito) y, en este caso, no debe recibir el préstamo. Endeudaclo en estas
condiciones sOlo aumentacla Ia carga de sus responsabilidades financiecas, pe
ro nova a crear Ia oportunidad que no existe ni va a otorgar Ia capacidad de pa-
go que no se tiene. El crédito otorgado en estas ciccunstancias es contrapro
ducente.

En efecto, eI crédito no puede crear eI mercado inexistente paca un producto
que no es deseado por nadie; el crédito no puede construic el camino cuya au
sencia impide Ia comercializaciOn de un cultivo; el crédito no genera Ia tecno
logia desconocida que permitiria reducir los costos de producciOn a un nivel
competitivo; el crédito no convierte en empresario a quien no tiene esa capaci
dad. Cuando éste es el caso, centrar los esfuerzos en el crédito no sOlo no ce
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suelve nada, sino que además distrae Ia atenciOn de las acciones necesarias.i
ía enfrentar estos otros obstáculos al desarrollo. Al no ser superadas las 1
taciones existentes, Ia capacidad de endeudamiento no mejora y las organi
ciones financieras se enfrentan a una demanda débil (Gonzalez Vega, 1 987

Prestar cuando no existe capacidad de pago y sin intenciOn de recuperar
prëstamos, rapidamente destruye al programa de crédito y no logra ningün
pOsito sano. Los fondos disponibles, en lugar de Ilegarle a quienes tienen1
mejores oportunidades productivas, son destinados a quienes no las
asi se propicia una mala asignaciOn de recursos escasos. La morosidad re
tante destruye opciones de acceso al crédito para quienes el acceso 51 irnpq
ta. Esta reasignaciOn adversa del poder de compra, desde usos mãs rei
hacia usos menos rentables de los recursos, impide el desarrollo sostenible
sistema financiero y reduce Ia eficiencia en Ia utilizaciön de los recursos djsp
nibles en Ia economia.

La creencia de que Ia falta de acceso al crédito es Ia IimitaciOn mãs grave a
se enfrentan una pequena empresa o un microempresario se ye reforzada p
las respuestas de quienes, al preguntárseles, califican Ia falta de crédito co
restricciOn más seria que limita sus operaciones. Se trata muchas veces,
embargo, de sOlo una apariencia. Lo que ocurre es que otros problemas
afectan el desempeno de una microempresa hacen que Ia falta de fondos
rezca ser Ia limitaciOn más importante. Limitaciones de liquidez son frecueni
mente más bien sintomas que causas de los problemas de una pequena emp
sa (Gonzalez Vega, 1 993b).

La falta de liquidez de una microempresa podria reflejar Ia decisiOn
de producir un bien por el que no existe demanda suficiente o Ia decisiOn
jar el precio de yenta a un nivel incorrecto. Tal vez con los fondos de un pr
tamo se podrlan cubrir costos excesivos o mantener inventarios demasia
vados, a pesar de que no haya ventas suficientes. Si los inventarios exces1vO
las ventas bajas y esporadicas y los elevados costos de producciOn le po
presiOn a su capital de trabajo (“siente que no le alcanza”), el microempn
puede suponer que con crédito podria resolver todos estos problemas.

Si sus decisiones son malas o su oportunidad productiva es deficiente, el fl

croempresario no tiene capacidad de pago y, sin ella, el crédito no puede re
ver sus problemas. Lo que muchos suponen incorrectamente es que, con C

dito, de alguna manera se pueden superar (y no simplemente esconder) est

dccisioneS o debilidades de Ia microempresa. Esto es imposible. Lo Uni

dcrédltO ofrece es poder de compra adicional para aprovechar oportu

tds4ue ya existen. Cuando no existen, solamente crea un pasivo.

razones, silas oportunidades no existen, los préstamos Ilevan al fra

.hwiJafltO at microempresariO como al programa de crédito que lo apoya. Pa

ijna do las tareas más fundamentales de un analista de crédito estri

pcisamente en determinar si se enfrenta a una demanda legftima de crédi

qiy jaauna solicitud de fondos no sustentada por una verdadera capacidad

En presencia de informaciOn incompleta y asimétrica, establecer esta

i cada caso no es una tarea trivial.

jun,en, at credito importa y en determinadas condiciones importa mucho
econOmico, pero importa sOlo cuando existen oportunida

que no podrian ser aprovechadas plenamente con los recursos
deI microempresario. Cuando ci crédito Si importa, ci microempresa

urtverdadero sujeto de crédito; es decir, estará en capacidad de endeu
itasas do interés de mercado y podrá cancelar su obligaciOn en el plazo

11idIo par SI mismo, sin embargo, no puede crear oportunidades producti
Poreso. so equivocan quienes piensan que ci crédito es un sustituto de

iqotores dci desarrolio (ci capital humano, los mercados, las buenas poll
i1mfracstructura fisica e institucional). El crédito sOlo puede compiemen
hubs otros ingredientes dcl desarroilo. En fin, si bien Ia incorporaciOn de
imuoempresarios ai crecimiento econOmico requiere del acceso ai crédito,
u8Io uno entre muchos de los ingredientes requeridos. Muchas veces
pi1b1emcnte ni siquiera sea ci más importante de estos ingredientes.

IEbmis ci credo no es ci ünico servicio financiero importante para las peque
1mprcsas y microempresas. En particular, facilidades cercanas, convenientes
uuiras para depositar sus fondos le ofrecen a los microempresarios servicios
Ssosend manejo de Ia liquidez yen Ia acumulaciOn de reservas de precauciOn

clmversianes futuras. lguaimente importantes son los instrumentos para ha
•fudbir pagos y para efectuar transferencias de fondos. Dada Ia importancia
•laos paises do las remesas dci extranjero, mecanismos para facibtar estas
Wicciones y Ia ofcrta de instrumentos atractivos que induzcan a los beneficia

fandos a ahorrarios, también tienen un gran valor social. Estas con
I1IIEbones tie Ia intcrmcdiaciOn financiera son examinadas en ci Capitulo 3.



GovZ4LE VEGA 1918 Microempress y seivicios financieros

Pobreza y servicios financieros

En un sentido más general, ante Ia pregunta implicita de este capftulo: “Pue
den los servicios financieros contribuir a Ia incorporaciOn de los pobres y de
sus microempresas a los procesos de crecimiento econOmico?”, Ia respuesta
correcta es: “solo en aquellos casos cuando se espera que los servicios finan
cieros cumplan con sus funciones propias” (Gonzalez Vega, 1998).

Por ci contrario, los servicios financieros son un instrumento poco apropiado
para alcanzar otros tipos de objetivos (no propios) y, en particular, para inten
tar una redistribuciOn directa (que no sea regresiva) de Ia riqueza. El fracaso de
muchos programas de crédito en alcanzar estos otros objetivos, sobre todo el
fracaso de los bancos estatales de desarrollo, ha sido ampliamente documenta
do (Gonzalez Vega y Graham, 1995). Este fracaso refleja, en gran medida, Ia in
sistencia en utilizar el crédito para propOsitos para los cuales no tiene ventajas
comparativas y Ia insistencia en hacerlo incluso en aquellos casos cuando el be
neficiario no tiene capacidad de endeudamiento.

Los servicios financieros cumplen con sus funciones propias cuando:

a) permiten transferencias de poder de compra desde usos menos rentables
hacia usos mas rentables de los recursos;

b) facilitan los pagos y el traslado de poder de compra en el tiempo y en el
espacio, como en el caso de facilidades para enviar y recibir remesas, ha
cer o recibir pagos;

c) permiten decisiones intertemporales (de ahorro e inversiOn) mãs eficien
tes, contribuyendo a Ia acumulaciOn de activos productivos;

d) facilitan el manejo de Ia liquidez por parte de los hogares y las empresas,
reduciendo los costos de transacciones en mercados de bienes, servicios
y factores de Ia producciOn;

e) permiten Ia acumulaciOn poco costosa, rentable y poco riesgosa de depO
sitos de valor, es decir, de reservas para hacerle frente a eventos futuros
(emergencias u oportunidades de inversiOn no previstas), y

f) facilitan el manejo del riesgo y ofrecen mecanismos para compartirlo me
jor.

Si contribuY a estos propOsitos, los servicios financieros 51 tienen un papel im

nnrtante que cumplir en el alivio de Ia pobreza. En particular, Ia funciOn de in

imediaciOn financiera le permite mejorar sus ingresos tanto a quienes poseen

recUrSOS en exceso de sus propias oportunidades rnarginales (los depositantes)

omO a qUienes no tienen recursos suficientes para aprovechar sus oportunida

des (los deudores). La divisiOn del trabajo entre ahorrantes e inversionistas de

tados tamaños que se logra con Ia intermediaciOn financiera es de gran impor

tancia social, porque permite reasignar recursos desde usos, agentes, activida

des y regiones con poco potencial de crecimiento (adicional) hacia aquellos don

de Si es posible una expansion rapida del producto (Gonzalez Vega, 1 986a).

Servicios financieros eficientes contribuyen, en general, a mejores decisiones
intertemporales del hogar-empresa, con respecto al ahorro (posposiciOn del
consumo), Ia acumulaciOn de riqueza en todo tipo de activos y Ia inversiOn, pa
ra aprovechar oportunidades productivas rentables. Esto incluye ci papel de los
servicios financieros en suavizar variaciones en los niveles de consumo a lo lar
go del tiempo (consumption smoothing, en presencia tanto de estacionalidad
en a obtenciOn de los ingresos, como de perturbaciones inesperadas en los flu

jos de ingresos (shocks). Esta estabilizaciOn del consumo no sOlo Ic permite al
hogar-empresa maximizar su bienestar a lo argo del tiempo, sino que evita Ii
quidaciones innecesarias de capital productivo en ci caso de perturbaciones ne
gativas inesperadas (percances).

Asi, servicios financieros eficientes y sostenibles facilitan un manejo menos
costoso del riesgo, Ia liquidez y los depOsitos de valor para fines especulativos
o de precauciOn. Esta funciOn es particularmente importante entre los pobres,
quienes viven muy cerca de niveles de subsistencia y no pueden absorber fa
cilmente perturbaciones adversas o grandes divergencias entre sus flujos de in
gresos y egresos. Para lograrlo necesitan, ya sea acceso a crédito de emergen
cia o, mas generalizadamente, a oportunidades de ahorro y de acumulaciOn de
activos como reservas. Entre estos, los activos financieros (depOsitos) son es
pecialmente adecuados para cumplir con estos propOsitos.

Todos estos servicios financieros, tanto los préstamos como las facilidades de
depOsito, permiten incrementar y estabilizar los ingresos y mejorar ci bienestar
de los hogares-empresa. La experiencia demuestra que esto ocurre sOlo en cir
cunstancias particulares:

A pesar del supuesto usual de que silo hacen, no todos los productores
demandan crédito. Esto no ha de extrañar: son los activos, no los pasivos
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de una empresa, los que generan un rendimiento. Acumular estos activos
no siempre requiere endeudarse. La mayoria de las microempresas co
mienzan con recursos propios o de personas allegadas, tales como amigos
y parientes (Gonzalez Vega y Torrico, 1995).

• Entre aquellos que si demandan préstamos, no todos lo hacen todo el tiem
p0. El crédito es demandado en momentos particulares; un agricultor, por
ejemplo, demanda crédito durante el perlodo entre siembra y cosecha; una
microempresa busca endeudarse en una epoca de demanda excepcional
por su producto; un hogar pide un préstamo ante una emergencia.

• La mayoria de los hogares y de las empresas demandan, en camblo, instru
mentos de pago, facilidades de depOsito y otros medios para el manejo de
Ia liquidez y Ia acumulaciOn de reservas prácticamente todo el tiempo. Co
mo en el caso del crédito, esta demanda es mãs facil de satisfacer en las
areas urbanas que en las zonas rurales de los palses en desarrollo.

• Ademas, mientras que, con el crédito, los hogares y las empresas tienen
que establecec su capacidad de pago, lo que no siempre logran, las deci
siones de depositar y de retirar fondos estan bajo su control. A Ia vez, el
comportamiento del cliente en el manejo de sus depOsitos le confiere in
formaciOn al intermediario, lo que ayuda a establecer Ia condiciOn de suje
to de crédito en el futuro (Vogel, 1987).

• La experiencia demuestra, ademäs, que Ia demanda de crédito no es sim
plemente una demanda por fondos, sino una demanda por un contrato im
pilcito, asociado a una relaciOn de largo plazo. Lo que impocta es Ia posi
bilidad de endeudarse, en caso de que fuese necesarlo.

Estas lecciones de Ia experiencia sugieren que debe ponérsele atenciOn a una
intermediaciOn financiera completa, que considere tanto el crédito como Ia mo
vilizaciOn de depOsitos, con participaciOn de intermediarios financieros perma
nentes, capaces de ofrecer contratos implIcitos de largo plazo a su clientela.

Préstamos y relaciones permanentes de crédito

Además de facilitar las decisiones intertemporales (cuándo, cuánto y por cuán
to tiempo ahorrar), las transacciones financieras permiten hacerle frente a Ia fal
ta de sincronizaciOn en el tiempo entre actividades de generaciOn de ingresos
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(decisiones de producciOn) y actividades de gasto (decisiones de consumo y de

compra de insumos). La soluciOn de los problemas de falta de sincronizaciOn

de los flujos de fondos facilita Ia producciOn.

Lo servicios financieros tambien ayudan a hacerle frente al riesgo. Estos ser

viclos facilitan Ia acumulaciOn de reservas con motivos de precaución (para so

brevivir en emergencias) o con motivos de especulaciOn (para aprovechar opor

tunidades futuras). Entre las estrategias para hacerle frente al riesgo, ser suje

to de crédito es muy ütil; es equivalente a poseer una reserva (es decic, a tener

credito en reserva).

En general, el microempresario pobre no necesariamente solo quiere un prés

tamo hoy. Lo que desea es Ia oportunidad de obtener un préstamo en el mo
mento en que lo necesite. Las pequeñas empresas y los microempresarios bus-
can que este acceso potencial al crédito sea confiable, que dé origen a desem
bolsos opoitunos y flexibles y que siempre esté disponible. Precisamente por
que as fuentes informales de crédito ofrecen servicios de tal calidad, los pobres
estan renuentes a abandonarlas y a reemplazarlas por préstamos de fuentes for
males, independientemente de cuán subsidiados sean. Transacciones financie
ias informales los han sacado de apuros a lo largo de los años.

Cuando, por otra parte, una fuente formal no tradicional le ofrece a los pobres
servicios semejantes, a tasas de interés que, aunque bastante más altas que las
de los prestamos comerciales, son, sin embargo, más bajas que las del merca
do informal y ofrece los servicios a costos de transacciones bajos para el clien
Ic, Ia demanda es enorme, como lo demuestran los casos del Bank Rakyat In
donesia, Financiera Calpiá en El Salvador, las cajas municipales y MiBanco en
PerU y PRODEM, BancoSol, Caja Los Andes y FIE en Bolivia, entre otros.

AsI, lo que importa no es simplemente el acceso a los fondos prestables, sino
el desarrollo de una relación de crédito que Ilegue a quedar bien establecida.
Esto pone de manifiesto Ia enorme importancia del sentido de permanencia de
Ia instituciOn financiera. Sin esta permanencia, el acceso no va a ser confiable.
Ademds, un intermediario no puede proyectar una imagen de permanencia Si

no Ic ofrece sei-vicios valiosos y de alta calidad a su clientela y si no es financie
ramente viable.

En resurnen, en determinadas circunstancias los servicios financieros pueden
contribuir crIticamente al mejoramiento del bienestar del hogar-empresa pobre.

QA’ GIZ4LEZ VEGA
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Los servicios financieros que cumplen este cometido incluyen, edemas de los
préstamos, las facilidades para depositary para hacer transferencias de fondos.
En el caso del credito, ademas, lo que importa no es un préstamo aislado, sino
el desarrollo de una relaciOn con el intermediario financiero que garantice un
acceso confiable a los préstamos. Esto, a su vez, requiere del desarrollo de in
termediarios financieros viables, con capacidad de permanencia. Lograr tal sos
tenibilidad no es una tarea fácil.

DIFIcULTADEs
DE LAS TRANSACCIONES
DE MICROFINANZAS

C/audio Gonzalez Vega



pabtemas de os mercados financieros

naueAa empresa y a microempresa han tenido, en general, un acceso limita

bsrvicios financieros formales, incluyendo tanto los préstamos como las

1Iads de depOsito y de transferencia de fondos. La magnitud de estas yes

t,iones ha sido tal que, con frecuencia, se ha usado Ia falta de acceso al crédi

icional como uno de los elementos centrales en Ia definiciOn de las em

is qoc operan en ci sector informal. No obstante, en determinadas circuns

as, un mejoramiento en a prestaciOn de servicios financieros permitirla ace

Ipthrecirniento de estas pequenas empresas y ayudar a estos segmentos de

1pb1mdn a salir de Ia pobreza. Lograrlo no es, sin embargo, una tarea senci

b En este capitulo se analizan brevemente las principales dificultades.

Ifr.Jlflwltades de Ia tarea responden, en buena medida, a complicaciones pro

gdetodos los mercados financieros. El problema central en el surgimiento

tas transaccones financieras tiene su origen principalmente en deficiencias

ijnformacion, En efecto, los acreedores potenciales (incluyendo a los de

dtantes) cuentan con recursos disponibles, más allá de los que pueden o de

usar en sus propias oportunidades productivas. Los deudores potencia

ht$L con mejores oportunidades marginales, tienen a su alcance opciones que

w nueden aprovechar por falta de recursos propios suficientes. Ambos po

drian beneficiarse de una transacciOn financiera.

t# ifomiacion que los acreedores poseen acerca de los posibles deudores no
eLm embargo, perfecta. La informaciOn incompleta e imperfecta es una limi
td6n poderosa para ci surgimiento de las transacciones financieras, ya que los
Idores entregan poder de compra (fondos) hoy, a cambio de una prome
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sa de pago en el futuro incierta. A veces esta promesa se cumple, a veces no.
Cuando no se cumple, el acreedor sufre una pérdida patrimonial.

Las dificultades de los acreedores surgen tanto cuando los deudores no pue
den pagar, como resultado, por ejemplo, de los efectos de un evento negativo
(es decir, un shock) que reduce su capacidad de pago, como cuando no desean
pagar (falta de voluntad de pago), porque no les resulta Optimo hacerlo en ese
momento. A fin de evitar las pérdidas resultantes, los acreedores necesitan in
formaciOn acerca del deudor potencial y de sus actividades productivas. Los
prestamistas formales requieren, además, un marco legal para hacer valer el
contrato de préstamo en caso de falta de pago.

En ausencia de informaciOn adecuada para predecir Ia probabilidad de falta de
pago (informaciOn insuficiente), es posible que los préstamos simplemente no
sean otorgados, ya que a incertidumbre acerca de Ia recuperaciOn de los fon
dos serla demasiado elevada. En algunos casos el acreedor podria adquirir Ia
informaciOn que se necesita para pronosticar mejor el comportamiento del deu
dor potencial pero, en el caso de pequenos empresarios y microempresarios,
esto podrIa simplemente resultar demasiado caro. Verificar Ia informaciOn pro
porcionada por el solicitante de crédito y adquirir informaciOn adicional, para
mejorar Ia evaluaciOn del riesgo, seria costoso y, en algunos casos, podrIa re
sultar prãcticamente imposible. Si el costo es prohibitivo, a transacciOn finan
ciera no se va a materializar y el acceso al crédito no se va a lograr.

Los deudores potenciales a su vez podrIan, a un costo de transacciones que
usualmente serla elevado para ellos, tratar de suministrarle informaciOn al
acreedor, a fin de establecer su condiciOn de sujetos de crédito (signalling).
Cuando los costos de convencer al acreedor son demasiado elevados y Ia pro
babilidad de éxito en Ia gestiOn es baja, el deudor potencial desiste en sus in
tenciones de solicitar el préstamo y Ia demanda de crédito no se hace eviden
te. El productor se autoexcluye y Ia transacciOn no tiene lugar.

En los mercados financieros, Ia informaciOn es asimétrica; es decir, los deudo
res potenciales saben más que los acreedores acerca del proyecto a financiar,
sus propias intenciones y otras dimensiones importantes de Ia transacciön. De
aqul surge Ia posibilidad de que los prestatarios enganen a los prestamistas en
cuanto al verdadero riesgo implIcito en el uso de los fondos. El acreedor no sa
be si le puede creer al solicitante del prestamo o no, cuando éste afirma que
tendrá capacidad de pago suficiente y que será todo lo diligente que sea nece

sario para que el proyecto sea un éxito. La informaciOn asimétrica abre oportu
nidades para que surja el riesgo moral.

El riesgo moral ocurre cuando una de las partes en cualquier contrato le impo
ne riesgos adicionales a Ia otra parte, mãs aIlá de lo que el contrato especifica,
y Ia parte lesionada no tiene control sobre estos riesgos, pero tiene que pagar
las consecuencias. Esto se presenta, por ejemplo, en los contratos de seguros,
cuando el asegurado no ejelcita toda Ia diligencia y prudencia necesarias para
impedir un siniestro. Para evitar este riesgo moral, el asegurador utiliza los de
ducibles, que le transfieren al asegurado parte de las consecuencias del riesgo
excesivo que se pueda derivar de sus acciones y clean, por lo tanto, incentivos
para que se comporte pcudentemente.

En los contratos de crédito usualmente existe un entendimiento en cuanto al
riesgo esperado en el proyecto que el deudor llevará adelante con los fondos
del préstamo. Con sus acciones el deudor puede, sin embargo, modificar el ni
vel de riesgo convenido. El acreedor busca, por Io tanto, introducir en el con
trato incentivos (equivalentes al deducible en un contrato de seguro) que limi
ten esta posibilidad.

En efecto, una vez que los prestatarios han obtenido los fondos, podrIan no ser
todo lo diligentes que se esperaba para que el proyecto resulte exitoso o po
drIan cambiar Ia naturaleza del proyecto o incluso el destino de los fondos, au
mentando el riesgo esperado. Ante el temor de que esto pueda ocurrir y les
acarree pérdidas, los acreedores no sOlo seleccionan cuidadosamente a los
deudores (screening), sino que ademãs vigilan su comportamiento, una vez que
los fondos han sido desembolsados, y evalUan posibles cambios en el nivel de
riesgo de los contratos de crédito (monitoring).

El problema se complica porque los acreedores no pueden usar las tasas de in
terés que los deudores prometen pagar como una señal de que cumplirán con
as condiciones de los préstamos. Por el contrario, con frecuencia, Ia disposi

ciOn a pagar tasas de interés excesivamente elevadas podrfa ser una señal de
que Ia disposicion a pagar el préstamo no es muy firme. El acreedor enfrenta
entonces un problema de selecciOn adversa.

Es decir, el acreedor no puede enfrentar el problema del riesgo de falta de pago
sirnplemente aumentando as tasas de interés porque, a niveles altos de las tasas,
el aumento podria hacer que deudores prudentes, que 51 esperan pagar, abando
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nen su solicitud de crédito, mientras que solicitantes que estOn dispuestos a to-
mar más riesgos no retiren su solicitud (Stiglitz y Weiss 1981). Si, en conjunto,
los solicitantes que perseveran cuando las tasas de interés aumentan mucho son
los más riesgosos, esto le acarrearã mayores riesgos de cartera al acreedo

Cuando Ia informaciOn que se requiere para seleccionar a los solicitantes me
nos riesgosos, determinar el monto del préstamo que pueden pagar y vigilarlos
suficientemente es demasiado costosa, los acreedores con frecuencia restrin
gen los montos que estn dispuestos a prestar o deciden no prestarle del todo
a cierto tipo de solicitantes (rationing). En estos casos de cacionamiento, Ia fal
ta de acceso al crédito no necesariamente reflejarla falta de capacidad o de vo
luntad de pago por parte del deudor potencial sino más bien su dificultad en
convencer al acreedor de que 51 tiene Ia capacidad y voluntad, en vista de Ia im
pecfecciOn de Ia informaciOn y los costos para adquirirla.

De igual manera, en ausencia de Ia infraestcuctura institucional requerida (un
marco jurIdico y judicial eficiente) para hacer valer los contratos, los costos de
cecuperar los fondos en caso de incumplimiento podrIan ser demasiado eleva
dos (prohibitivos) para los intermediarios financieros formales, ya que éstos tie
nen que descansar en mecanismos legales para hacer valer sus contratos de
préstamo. Los elevados costos de los procesos judiciales son una deficiencia
frecuente en los paises en desarrollo.

Muchas veces, aunque los instrumentos legales existen en el papel, Ilevarlos a
Ia práctica es ineficiente para ci acreedor, dados los atrasos, limitaciones poifti
cas y excesivos costos de transacciones en Ia utiiizaciOn de los mecanismos ju
diciales. Asi, importan tanto las normas legales vigentes como Ia práctica judi
cial. Dc nuevo, estas circunstancias podrian hacer que ciertos deudores poten
ciales no logren el acceso al crédito ofrecido por ciertas instituciones financie
ras, no por falta de capacidad o de voluntad de pago, sino por Ia ausencia de
un marco institucional apropiado para hacer valer los contratos.

Garantlas, informadón y a posthihdad de invertir

Las tecnologIas de crédito son ci conjunto de acciones y procedimientos que el
acreedor adopta para resolver estos problemas de informaciOn, incentivos y
cumplimiento de contratos. Una posible soluciOn a los problemas de riesgo
moral y de selecciOn adversa que pueden resuitar de Ia informaciOn asimétrica
es requerir garantias; es decir, demandar que el deudor comprometa activos,

usualmente más liquidos que los invertidos en ci proyecto, sobre los que se

pueda generar mejor informaciOn (informaciOn menos asimétrica) o para los

que existan mecanismos de ejecuciOn de contratos más adecuados y menos
costosos. Las garantias aumentan Ia probabilidad de pago, no sOlo por su va

lor intrinseco, 51 tienen que ser liquidadas, sino principalmente porque crean in
centivos para que ci deudor evite Ia mora, ante ci temor de perder los bienes
dados en garantia.

En Ia medida en que Ia disponibilidad de garantlas aceptables juegue un papel

crItico en aumentar Ia capacidad de endeudamiento del hogar-empresa, en
aquelios casos cuando los activos que ci hogar-empresa posea sean limitados

y poco hquidos, como es con frecuencia el caso en el sector informal, se pre
sentará un obstáculo importante a Ia inversiOn y al crecimiento de Ia empresa.1
En Ia medida en que Ia riqueza previa determine Ia disponibilidad de activos que
puedan ser ofrecidos en garantla, Ia falta de acceso al crédito por parte de aque
lbs que no tienen estos activos perpetuará las desigualdades en Ia distribuciOn
de Ia riqueza. Para evitarlo, será necesario encontrar otras tecnologIas de cré
dito que no impongan estas barreras.

En todo caso, el crédito con base en garantlas descansa en Ia disponibilidad de
activos hipotecables o alienables de alguna otra manera, dados un marco de de
rechos de propiedad bien definidos, mercados donde el valor de tales activos
pueda ser establecido y donde se pueda proceder a Ia disposiciOn de las garan
tIas y un marco institucional que permita Ia ejecuciOn de los contratos a un cos
to razonable (Fleisig, 1 995). Como consecuencia de deficiencias en estas
areas, muchas pequenas empresas y microempresas no bograran acceso al cré
dito de intermediarios que utilicen tecnologIas de crédito basadas en garantlas.

Una soluciOn aiternativa al problema de a oferta de crédito para microempre
sas es encontrar acreedores que posean informaciOn privada acerca de ciertos
hogares-empresa o acerca de su rama de actividad o que tengan Ia posibilidad
de vigilar a los deudores suficientemente, para reducir los problemas de selec
dOn adversa y de riesgo moral. El reto puede ser enfrentado, además, median
te Ia introducciOn de incentivos de pago que no descansen en garantlas hipo
tecarias. Este ha sido el camino seguido por las microfinanzas desde finales de
Ia década de los ochenta, mediante una serie de innovaciones en tecnobogia fi
nanciera que adoptan estos enfoques.

1. Activos lIquidos son aquellos con respecto a los cuales existe informaciOn menos asimëtri

ca (Holmstrom, 1993).
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La informaciOn privada (es decir, el conocimiento que un agente particular ob
tiene, que no es informaciOn que cualquier otro posee) usualmente se adquie
re como consecuencia de circunstancias especiales (ubicaciOn, ocupaciOn, pa
rentesco) o requiere utilizar recursos (incurrir en costos) para obtenerla e inter
pretarla correctamente. Gracias a Ia posibilidad de que el acreedor obtenga es
ta informaciOn, deudores potenciales sin garantlas suficientes podrIan obtener
acceso al crédito de intermediarios que utilicen ms intensivamente Ia informa
ciOn, en lugar de las garantlas, para mejorar Ia probabilidad de recuperaciOn de
sus fondos prestables (Gonzalez Vega, 1997).

De a misma manera, el acreedor puede crearle incentivos a los deudores, pa-
ra que paguen, que descansen en garantias no tradicionales (por ejemplo, bie
nes electrodomésticos del hogar), surjan de Ia estructura de términos y condi
ciones de los contratos de crédito o reflejen las expectativas de los deudores
en cuanto al valor de Ia relaciOn, sostenida en el tiempo, con el acreedor (Na
vajas y Gonzalez Vega, 1 999). La verificaciOn de los pagos conforme a un pro
grama de amortizaciones frecuentes permite una vigilancia continua de as ac
ciones del deudor, facilitando el seguimiento. La confiabilidad y permanencia
de Ia relaciOn con el acreedor crea un activo intangible para el deudor; en este
caso, el acreedoc descansa en los incentivos que resultan del interés del deu
dor de proteger este activo (es decir, de proteger su reputaciOn).

Las tecnologIas de crédito basadas en informaciOn privada y estructuras de in
centivos intangibles usualmente son más costosas de poner en práctica, por
parte de los intermediarios financieros formales, que las basadas en garantlas
reales y los obligan al cobro de tasas de interés elevadas, porque Ia informaciOn
que podrian adquirir es escasa e incierta y Ia infraestructura institucional para
hacer valer los contratos es deficiente. Obtener este tipo de préstamos podria
ser, sin embargo, Ia ünica opciOn formal al alcance de muchos hogares-empre
sa pobres. En contraste, una tecnologIa de crédito basada en Ia informaciOn y
en los incentivos predomina naturalmente en los mercados financieros informa
les. Estos mercados sufren, sin embargo, de serias limitaciones.

Mercados financieros iriformales

Transacciones financieras informales, que descansan en tecnologIas de crédito
altamente intensivas en el uso de informaciOn privada y de vigilancia directa,
han tenido éxito en superar los problemas de información, incentivos y cumpli

miento de contratos propios de los mercados financieros, particularmente en ci
caso de clientelas marginales. Estas transacciones informales no son suficien
tes, sin embargo, para atender todas las demandas de servicios financieros de
las microempresas.

lnformaciOn sobre Ia capacidad y voluntad de pago y oportunidades para vigi
ar el comportamiento de los deudores las obtienen los acreedores informales
locales a bajo costo, gracias a su proximidad y a su interacciOn diana con los
deudores potenciales. Esta informaciOn representa para ellos un costo hundi
do, lo que les permite ofrecer servicios valiosos a sus clientelas sin que les re
suIte prohibitivamente caro.

Ademas, estos prestamistas informales tienen a su alcance mecanismos no for-
males para hacer valer los contratos, usualmente basados en el valor de Ia re
putaciOn en mercados aitamente personalizados. Este es mas el caso en las
areas rurales, donde prevalecen las relaciones personaIizadas, que en las areas
urbanas, donde Ia impersonalidad comienza a romper Ia posibilidad de usar es
tos mecanismos no formales para prestar dinero. En todo caso, los menores
costos de informaciOn y mayores facilidades para lograr eI cumplimiento de las
obligaciones contractuales Ic permiten a estos prestamistas informales ofrecer
ventajosamente algunos tipos de contratos financieros.

Otras veces, las transacciones financieras surgen como resultado de intensas
relaciones sociales recIprocas, ya sea entre parientes, vecinos o emigrantes
desde una misma comunidad. Esto da origen a Ia frecuente utilizaciOn del cré
dito de amigos y parientes, sobre todo para iniciar actividades productivas cu
yo probable éxito todavfa no ha sido probado o para hacerle frente a eventos
inesperados. La informaciOn que un extraño necesitarla para evaluar Ia capaci
dad y voluntad de pago del deudor potencial, usualmente serla demasiado cara
en estos casos.

En consecuencia, transacciones financieras con numerosas fuentes informales
lienan, con éxito, muchas de las demandas de los pequenos hogares-empresa
pobres y les prestan un servicio valioso. Estas fuentes son usualmente confia
bles, oportunas y Ic imponen costos de transacciones bajos a sus clientes
(Adams y Fitchett, 1992; Bouman y Hospes, 1994). No solo no deben ser re
primidas por ci marco regulatorio, sino que le ofrecen muchas lecciones valio
sas a quienes desean ofrecer sus senvicios en estos segmentos del mercado.
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Los intermediarios informales no ofrecen, sin embargo, una gama suficiente
mente amplia de servicios por los que también existe una demanda elevada: fa
cilidades seguras para depositar, mecanismos convenientes para transferir fon
dos y ciertos tipos de crédito, particularmente préstamos no tan pequenos, a
plazos más largos. El crédito informal no es siempre un buen vehiculo para Ia
inversiOn. Por estas razones, los mercados financieros informales no son sufi
cientes para promover el aumento de Ia productividad de los microempresarios.

Con frecuencia, las tasas de interés que se pagan en los mercados informales
son bastante altas y no siempre son compensadas por los costos de transaccio
nes más bajos propios de estos mercados.2 El valor para los clientes de sus
transacciones en los mercados financieros informales es igualmente elevado,
sin embargo, como se refleja en el uso frecuente de estas fuentes de servicios
financieros, a pesar de los altos costos de los préstamos. Estos costos podrian
resultar demasiado elevados, no obstante, para poder aprovechar muchas
oportunidades productivas, con una rentabilidad adecuada, pero inferior al cos
to de los fondos en los mercados informales.

A pesar de sus mOltiples contribuciones, desafortunadamente los mercados fi
nancieros informales tienden a ser estrechos y sus valiosos servicios alcanzan,
con montos pequenos y a plazos cortos, Unicamente a clientelas cercanas a
prestamistas especIficos, ubicadas en Ia misma localidad o empleadas en una Ii
nea particular de actividad, conocida por el prestamista.

Las carteras de los acreedores informales son, ademds, muy vulnerables a los
riesgos sistémicos (resultados covariantes) de prestar en una comunidad pe
queña y concentrada o a personas con una misma ocupaciOn. Es decir, los
prestamistas informales cuentan con muy pocas oportunidades de diversifica
ciOn de su cartera, lo que aumenta sus riesgos. Por esto, los recursos destina
dos a estas transacciones son limitados y con frecuencia no permiten financiar
plenamente todas las oportunidades de inversiOn productiva que existen en Ia
comunidad o en el sector.

Las mayores deficiencias de los mecanismos financieros informales surgen,
precisamente, de las mismas circunstancias que los hacen competitivos en el

2. SI dste es el caso, una extraordinaria demanda por los servicios financieros de intermedia
rios formales y semiformales se manifiesta cuando éstos son finalmente ofrecidos por ins
tituciones viables, a tasas de interds inferiores a las del mercado informal, pew suficiente
mente altas como para cubrir los costos del intermediarlo.

entomb local: están asentados en Ia comunidad o en una actividad particulary,
por ello, tanto se encuentran limitados por el monto reducido de Ia riqueza lo
cal comb se yen amenazados por los riesgos covariantes de las actividades pro
ductivas iguales de los miembros de Ia comunidad. Como resultado de estas Ii
mitaciones, a pesar de lo valioso de sus servicios, Ia frontera de los mercados
financierOs informales no se extiende muy lejos, ya sea geográficamente, en
cuanto a los productos financieros ofrecidos o en cuanto a los plazos de las
tmansacciones, y sus esfuerzos son muy vulnerables al riesgo sistémico.

Es decir, las ventajas comparativas de las transacciones financieras informales
se manifiestan Unicamente en dmbitos reducidos. Mds alid de esa frontera, las
oportunidades para Ia intermediaciOn financiera informal rápidamente desapa
recen, ya que los costos de Ia informaciOn, vigilancia del deudor y ejecuciOn de
los contratos aumentan con Ia distancia y con Ia impersonalidad. Cuando se
descansa Onicamente en transacciones financieras informales, muchas oportu
nidades para mejorar Ia asignaciOn de los recursos se quedan sin explotar, en
vista de que los costos de transacciones correspondientes son prohibitivamen
te elevados.

En mercados financieros informales, oportunidades para asignar mejor los me
cursos, que impliquen transferirlos mãs allã de Ia comunidad local o que signi
fiquen atraerlos desde otras Iocalidades, se quedan sin aprovechar. Para pro-
mover el desarrollo de Ia pequeña empresa y Ia microempresa, se hace nece
sario ampliar Ia gama de servicios financieros al alcance de los hogares-empre
sa, mds alId del sector informal.

Desde luego, silos mercados financieros informales son reprimidos con inter
venciones policiales y con otras prohibiciones de usura, el bienestar de los po
bres inevitablemente disminuye, porque éstos usualmente no tienen acceso a
fuentes alternativas de servicios financieros y, sin las fuentes informales, sus
oportunidades son menores. Lo que se busca, por lo tanto, no es destruir a las
finanzas informales, sino complementarlas con nuevos tipos de servicios que
no pueden ofrecer competitivamente. Dc hecho, Ia experiencia empirica de
muestra que muchos microempresarios no abandonan sus fuentes informales
de crédito aOn después de que han tenido acceso al crédito formal.

AsI, ci desarrollo de Ia pequena empresa y Ia microempresa no puede descan
sar ünicamente en las finanzas informales. Sus valiosos servicios deben ser
complementados con el progreso de los intermediarios financieros instituciona
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les y con su mayor acercamiento a Ia clientela meta. El estado debe propiciar un
entorno que favorezca este acercamiento, mediante el desarrollo de Ia infraes
tructura fisica e institucional que reduzca los costos de transacciones, mejore Ia
disponibilidad y transmisiOn de informaciOn y ofrezca mecanismos para hacer
valer los contratos.

Empresariedad y racionamiento del crédito

Cuando el acceso al crëdito depende de Ia riqueza previa, el crecimiento de las
microempresas se ye limitado por el valor de sus activos hipotecables. Quie
nes no tienen suficientes activos, aceptables como garantlas, carecen del acce
so al crédito necesario para Ilevac adelante proyectos productivos atractivos. Si,
ademãs, las tecnologIas de crëdito alternativas, intensivas en informaciOn e in
centivos, son demasiado costosas, las restricciones a Ia empresariedad son to
davIa mds limitantes. De aqul Ia necesidad urgente de encontrar nuevas mane
ras de reducir los costos del microcrédito.

Dadas buenas oportunidades productivas (lo que constituye una condiciOn ne
cesaria), ciertas pequenas empresas y microempresas estarán limitadas en su
capacidad pars crecer por falta de acceso al crédito. AsI, Ia falta de acceso a
una gama mds amplia de opciones financieras se convierte en una restricciOn
potencial a Ia empresariedad y a Ia capacidad de los hogares-empresa del sec
tor informal de Ilevar adelante proyectos productivos social y privadamente ren
tables. Esta falta de acceso a los servicios financieros se ye limitada por dos
complicaciones adicionales.

Primero, los acentuados problemas de informaciOn y de incentivos pueden cau
sar imperfecciones en los mercados financieros y provocar el racionamiento del
crédito.3 Cuando esto ocurre, no todos los pequenos empresacios con voluntad
y capacidad de pago suficiente podran conseguir crédito en los montos necesa
cios para aprovechar plenamente sus oportunidades, a una tasa de interés cazo
nable. Si prevalece el racionamiento, incluso aquellos que 51 tienen acceso al cré
dito no necesariamente recibirdn préstamos por todo el monto en que están dis
puestos a endeudarse, a Ia tasa de interés que se es cobra, en vista de las opor

3. Estas imperfecciones del mercado resultan porque, si bien serfa socialmente deseable que
los fondos prestables se canalizaran hacia estos productores, los problemas de informacidri
e incentivos impiden que ésto le resulte privadamente rentable a los acreedores.

tunidades con que cuentan. Tampoco podrdn obtener aumentos en el tamaño de

sus préstamos con sOlo estar dispuestos a pagar una tasa de interés mds alta.

El racionamiento del crédito también puede tomar Ia forma de negaciOn de
préstamos a solicitantes aparentemente idénticos a aquellos que si han reci
bido préstamos (Keeton, 1979). Como estas imperfecciones tienden a sec

más agudas en los segmentos del mercado donde los pobres operan, usual
mente estos Ultimos son las victimas principales del racionamiento del crédi

to. La falta de acceso al crédito reduce asI tanto Ia eficiencia como Ia equi
dad en Ia economia.

Estas instancias de fracaso del mercado (market failure) han sido analizadas teO
ricamente bajo supuestos bastante restrictivos (Besley, 1 994). Casos semejan
tes de racionamiento del crédito, adversos a los pobres, han sido con frecuen
cia resultado de Ia intervenciOn estatal, por ejemplo, como efecto de Ilmites a
las tasas de interés y de otras restricciones a los términos y condiciones de os
contratos de crédito, consecuencia de las regulaciones represivas introducidas
por las autoridades (Gonzalez Vega, 1976).

Segundo, aun en aquellos casos cuando no hay imperfecciones del mercado, el
desarrollo limitado de Ia infraestructura financiera y los elevados costos de tran
sacciones que resultan de una infraestructura fisica y de un marco institucional
incompletos también reducirdn el conjunto de opciones de acceso a servicios
financieros que están disponibles en las areas marginales, en particular para los
hogares-empresa pobre (Gonzalez Vega, 1 993a). En estos casos, lograr algün
progreso necesitará un mayor desarrollo institucional e innovaciones que em
pujen Ia frontera de servicios financieros hacia afuera, hacia aquellos hogares
empresa que hasta ese entonces hayan tenido un acceso limitado o no hayan
tenido acceso del todo a las finanzas formales (Von Pischke, 1991). Lo dificil
es encontrar intervenciones que permitan alcanzar esta meta a un costo social
y privado razonable.

En resumen, si en general las transacciones financieras son difIciles, son part1-
cularmente dificiles en el caso de Ia pequena empresa y Ia microempresa. Da
das estas dificultades y el fracaso de intentos intervencionistas por resolver es
tos problemas, lo que se necesita es reconocer adecuadamente Ia naturaleza de
las dificultades, para tenerlas presentes en Ia bOsqueda de instrumentos y poll
ticas de intervenciOn potencialmente exitosos.
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Los rasgos propios de las microempresas restringen Ia oferta y Ia demanda de
ser’vicios financieros. La actividad de las microempresas se distingue de Ia pro
ducciOn formal por Ia dispersion espacial de las unidades, por Ia heterogenei
dad de las empresas mismas, de sus recursos y de sus métodos de producciOn
y por Ia variabilidad de su actividad a lo largo del tiempo (fuerte estacionalidad).
Estas circunstancias dan origen a mayores asimetrIas de Ia informaciOn y a difi
cultades especiales para dane seguimiento a las actividades del productor, Se
mejantes a las que se presentan en las areas rurales. Estos rasgos también pue
den ocasionar ingresos covaniantes, aunque con menos intensidad que como
ocurre en Ia actividad agnicola, en vista de posibles fluctuaciones de los precios
que afectan a todos los productores en una ocupaciOn dada esencialmente de
Ia misma manera. Esta covanianza le presenta retos enormes a los intermedia
nios financieros especializados.

En vista de Ia incidencia comparativamente elevada de factores locales y de per
turbaciones exOgenas sobre los rendimientos de las microempresas, es dificil
establecer Ia medida en que un resultado negativo en su actividad refleja nive
les de esfuerzo de pal-te del hogar-empresa (agente) infeniores al Optimo o más
bien simplemente refleja circunstancias más allá de su control. En tal caso, Ia
vigilancia de los deudores resulta especialmente costosa si el acreedor (princi
pal) desea conocer Ia causa de los problemas de pago.

Una relaciOn de agencia existe cuando el dueño de ciertos recursos (el princi
pal) se los entrega a otro (el agente) para que los invierta o administre. El agen
te, a su vez, tiene su propia funciOn de objetivos, que puede o no coincidir con
Ia del principal. Esto obliga al principal a incurnir en costos de agencia, para vi
gilar que el agente utilice los recursos de Ia manera estipulada o para diseñar in
centivos para que el agente se compocte de una manera compatible con los in
tereses del principal.

En vista de estos costos de agencia, los intermedianios financieros formales se
sienten amenazados por su conocimiento incompleto acerca del grado de nies
go de las actividades del deudor y por Ia capacidad que éste tiene de modificar
el nivel de niesgo del contrato de crédito (Ia probabilidad de mona), en intentos
oportunIsticos por aumentar sus ganancias, Si Ic va bien en su apuesta, o hacer
incurnir en pérdidas al acreedor, Si le va mal. Es decir, se da Ia posibilidad de
niesgo moral, el que puede acarrearle pérdidas al acreedor. Estos costos de
agencia son especialmente elevados en el caso de las microempresas.

Los costos de prestar

Las transacciOnes financieras siempre son costosas para todos los que partici
pan en ellas. Recursos fIsicos y humanos valiosos y factores de Ia producciOn
escasos son destinados a lograr que las transacciones financieras se mateniali
cen. La utilizaciOn de estos recursos genera costos para el intermedianio finan
ciero y da onigen a costos de transacciones para los depositantes y los deudo
res. A su vez, los costos del intermedianio incluyen tanto los costos de movili
zar los fondos y de atraer recursos empresaniales a Ia organizaciOn como los
costos de prestar.

La magnitud de los costos de prestar representa barreras al acceso al crédito.
Como los costos de prestar no son uniformes, el acceso al crédito está diferen
ciado por clases de deudores potenciales. Las mayores o menores dificultades
que difenentes clientelas enfrentan para establecer su acceso al crédito resul
tan, además, de costos de transacciones para los deudores que tampoco son
unifonmes.

Por diversas razones, los costos de otorgarle préstamos a microempresarios
son especialmente elevados para el acreedor. A su vez, los microempresarios
tratan de acudir a aquellas fuentes de crédito que les imponen costos de tran
sacciones menores. Dada Ia acentuada incidencia de estos costos, el micro
deudor usualmente prefiere pagan una tasa de interés mas alta, con tal de que
los costos de transacciones sean comparativamente bajos (Gonzalez Vega y
Gonzalez Ganita, 1987).

Los costos de prestar incluyen tres componentes: los costos de manejo de las
transacciones, los costos de los intentos por reducir el riesgo de los préstamos
y las perdidas por falta de recupenaciOn de los fondos (Gonzalez Vega, 1976).
En su conjunto y por unidad monetania (peso) prestada, estos tres componen
tes de los costos de prestar son elevados en el caso de las microfinanzas, com
parados con los niveles de costos tIpicos de Ia banca comercial.

Los costos de manejo resultan de Ia necesidad de entregar, recibir y archivar
documentos, registrar operaciones (contabilidad), desembolsar fondos presta
dos y recibir pagos (cajeros), cumplir con requisitos de control interno y otras
actividades indispensables para administrar cada transacciOn. Los costos de re
ducir el riesgo surgen de los esfuerzos del intermedianio por disminuir Ia proba
bilidad de que el préstamo no sea pagado conforme a los términos y estipula
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clones del contrato. A pesar de estos esfuerzos, aigunos prestamos no serãn
pagados en su totalidad. Esto genera pérdidas patrimoniales para ci acreedor.
Los costos de prestar son Ia suma de estos tres componentes.

Los costos de reducir ei riesgo de crédito resuitan de a büsqueda y manejo de
Ia informaciOn requerida para establecer Ia capacidad y voluntad de pago dci
deudor potencial (screening), de a escogencia de términos y condiciones para
los contratos que incorporen incentivos a rcveIar Ia verdadera capacidad y vo
iuntad de pago del solicitante (signaling) y que incluyan incentivos a pagar los
prestamos (‘contract design,), de acciones de seguimiento posteriores al desem
boiso de los fondos (monitoring), para asegurarse que Ia probabilidad de pago
no ha cambiado negativamente para ci acreedor, y de esfuerzos por recuperar
los fondos, si ci deudor carece de capacidad o disposiciOn a pagar (contract en
forcement).

Las pérdidas por morosidad refiejan tanto Ia probabilidad de que ci préstamo
no sea cancelado en los términos convenidos (atrasos y pérdidas parciales o to-
tales del principal e intereses) como ci tamaño y ci plazo del prestamo. Entre
más grande sea ci prestamo, mayor será Ia pérdida potencial. Entre mãs argo
sea ci plazo, mayor scrá Ia probabilidad de que algUn evento adverso reduzca Ia
capacidad de pago del préstamo.

Los préstamos a Ia microempresa generan costos promedio (por peso prestado)
elevados para ci acreedor, por varias razones. Primero, los costos de manejo de
las transacciones son usuaimente independientes dcl tamaño de los préstamos.
Si los préstamos son muy pequenos, os costos dc manejo no pueden ser dilui
dos suficicntemente como proporciOn del monto del préstamo. Si, además, los
piazos son muy cortos, se debe incurrir en estos costos de manejo con mucha
frecucncia. Si los chentes no saben leery escribic, ci intcrmcdiario debc asistir
los en ci mancjo dc ia transacciOn. Todo esto imphca costos adicionaics.

Segundo, los costos de reducciOn dci riesgo rcfiejan, en general, ci grado de
disponibihdad y de estandarizaciOn de a informaciOn asI como Ia posibihdad de
trasladarie al deudor ci costo dc ofrccer garantlas, para que demuestre que si
cucnta con inccntivos suficientes para pagar ci préstamo (Sanchez, 1996). Es
tos costos reflejan, además, ci grado dc cercanla con ci cliente y de conoci
miento previo dcl mismo, asi como cI acccso a mecanismos no exccsivamcntc
caros para haccr valer los contratos.
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En ci caso de las microfinanzas, sin embargo, no se puede contar ni con esta
dos financicros auditados ni con las tradicionales garantlas rcales. Adcmás, Ia
distancia cntre ci acrecdor y ci dcudor tiendc a ser significativa (si no gcografi
camente, muchas vcces culturaimente), Ia mayorIa dc los deudores potenciaies
son desconocidos para Ia organizaciOn financicra y los mecanismos judiciales
para ejecutar los contratos tienden a ser cxccsivamcntc onerosos.

Tercero, las pérdidas por morosidad en partc reflejan ci riesgo subyacente en las
actividades econOmicas del prestatario (capacidad dc pago) asI como Ia intensi
dad de los incentivos a pagar los préstamos (voluntad de pago). Las actividades
de los microemprcsarios ticndcn a ser comparativamente frágiles e incstables.
Ademâs, los deudores poseen pocos activos quc puedan liquidar para haceric
frente a las obiigaciones del préstamo sin a Ia vez, pcrjudicar seriamcnte su capa
cidad productiva. Por su lado, sin embargo, cuando Ia organizaciOn financiera da
muestras de viabilidad y permanencia, Ia voluntad dc pago va a ser fuerte, patti
cularmente cuando no cxistcn otras fuentes alternativas de crédito. El éxito de
muchas organizaciones de microfinanzas, en mantcner Ia morosidad a nivcles ba
jos, ha resuitado de los incentivos a pagar asociados con estas expcctativas.

En algunos casos, las organizaciones de microfinanzas cuentan con pocas opor
tunidades para reducir sus riesgos sistémicos mediante Ia diversificaciOn de su
cartera. Además, los incentivos de sus clicntes a pagar los préstamos se po
drian ver atenuados por Ia operaciOn de organizaciones que careccn de disci
plina en ci cobro de los préstamos (cfcctos demostraciOn). El desco dc prote
ger una relaciOn permanente de crédito con un acceedor dado es uno de los in
centivos más poderosos a ser puntual en Ia cancclaciOn de las obligacioncs crc
diticias, pero estc inccntivo scrâ débil si ci cliente percibe que Ia organizaciOn
de microfinanzas no es viable ni permanente.

Los costos de prestar con frecucncia incluycn Ia necesidad de crear una infracs
tructura fisica para acercarse a los clientes. Para quc una transacciOn financie
ra sea posibie, cs indispensable que ci acrecdor y ci deudor entrcn en contac
to. Los intermediarios financieros institucionaics usuaimentc tienen sus ofici
nas lejos de las areas marginalcs donde los microempresarios realizan sus acti
vidades Cuando éste es ci caso, tal acercamiento requicre ci desarrollo de una
lnfraestructura fIsica quc Ic pcrmita a Ia organizaciOn administrar sus opcracio
nes más cerca dcl cliente. Es dccii-, cs necesario desarrollar una red de sucur
sales espcciahzadas en atcndcr a este tipo de productores.
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Las infraestructuras bancarias que permiten este contacto usualmente significan

costos fijos elevados. Estos costos pueden ser cubiertos por los acreedores

formales ünicamente cuando Ia densidad de Ia clientela y el tamaño del mecca-

do atendido por a oficina les permite diluir los costos fijos entre un monto de

cactera suficientemente elevado. Estos costos fijos son parte de las razones por

las que los bancos no abren oficinas en areas escasamente pobladas o donde

el nivel del ingreso es muy bajo o las cierran cuando descubren que no son ren

tables por estas razones.

La falta de proximidad de Ia oficina bancaria también aumenta los costos de

transacciones del deudor. Estos costos incluyen, entre otras erogaciones, los

costos de transpocte para apersonarse en Ia oficina, asi como el costo de opor

tunidad del tiempo que el microempresano necesita para completar sus tran

sacciones. Este costo de oportunidad es usualmente elevado, en vista de las

përdidas de ingresos resultantes de no atender el negocio, particularmente

cuando el microempresario es un autoempleado.

Los costos de transacciones del deudor también son independientes del mon

to del préstamo. Entre más pequeno sea el préstamo, mayores serãn estos cos

tos en proporciOn al monto recibido. Esto hace que el deudor pequeno sea

muy sensible a Ia magnitud de estos costos de transacciones y que Ia presen

cia de estos costos le agregue un elemento regresivo a Ia falta de uniformidad

en el acceso al crédito (Gonzalez Vega y Gonzalez Garita, 1 987). Los costos de

transacciones tienen una incidencia mayor para los pequenos que para los

grandes deudores.

La magnitud de los costos de transacciones depende criticamente de Ia distan

cia entre acreedor y deudor. Se trata no solamente de Ia distancia geografica,

sino también de Ia distancia cultural o de otras dimensiones de Ia facilidad de

contacto. Instalaciones de mármol y espejos, poco acogedoras, pueden atemo

rizar a microempresarios que podrIan ser clientes potenciales, mientras que ho

rarios inadecuados aumentan los costos de transacciones de los clientes.

Todas estas circunstancias encarecen el crédito para el microempresario. En al

gunos casos (prestamos pequenos), estos costos de transacciones representan

una porciOn más importante de los costos de endeudarse que el pago de inte

reses. Los deudores escogerán fuentes de crédito, no por el nivel de las tasas

de interés, sino por Ia conveniencia, oportunidad y bajos costos de transaccio

nes de los préstamos obtenidos de distintas fuentes. En este sentido, Ia com
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petencia para las organizaciones de microfinanzas son los prestamistas informa
es, no los bancos.

El riesgo del microcrédito tambien es elevado. La posible covarianza de los in
gresos de los deudores implica que los prestamistas locales o especializados en
cierto tipo de microempresarios no tienen oportunidades para diversificar su
cartera. Asi, eventos inesperados que afectan simultáneamente a todos los pro
ductores en una localidad o en un sector particular (por ejemplo, el turismo o
Ia agricultura) ponen en peligro de pérdida a una porciOn demasiado elevada de
a cartera. Los requerimientos de diversificaciOn sugieren, por lo tanto, Ia de
seabilidad de operar en los espacios mãs amplios posibles (geografica y secto
cialmente). Usualmente, sin embargo, las organizaciones de microfinanzas ope
ran en ámbitos reducidos.

De Ia misma manera, los flujos de fondos del intermediario son más balancea
dos cuando cuenta con clientes en diversas regiones y con distintas ocupacio
nes. En una pequena comunidad agricola, por ejemplo, existe el problema de
que todos los clientes desean depositar en Ia misma época (tiempo de Ia cose
cha) y retirar los depOsitos y recibir préstamos simultãneamente en otra época
(iiempo de siembra). Esto acentüa los problemas de empatar activos y pasivos
e incrementa los costos de manejo de Ia liquidez del intermediario.

La posibilidad de evitar problemas de falta de oportunidades de intermediaciOn
y de diversificaciOn de Ia cactera es una de las ventajas de una red de oficinas
vinculadas a una sede central, en contraste con unidades individuales (coope
cativas u organizaciones privadas de desarrollo que operan ünicamente al nivel
local). Al alejarse de los clientes, sin embargo, las organizaciones financieras
pierden ventajas de informaciOn y de incentivos para eI cumplimiento de los
contratos.

Problemas de agenda

La diversifjcaciOn de Ia car-tera en el espacio geográfico y Ia descentralizaciOn de
las actividades de intermedjaciOn, necesarias para reducir los riesgos, usual
mente agudizan los problemas de agenda (agente-principal) enfrentados por eI
intermediario financiero, al menos de dos maneras. Primero, un banco (el prin
cipal) puede encontrar diffcil vigilar a deudores (los agentes) pequenos y distan
tes, dispersos por todo el pals e involucrados en todo tipo de actividades hete
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rogeneas, que el intermediario no conoce bien. Cuando los costos y riesgos re
sultantes son demasiado elevados, los bancos no tienen incentivos para incor
porar a estas clientelas marginales en su cartera.

Segundo, las oficinas descentralizadas de los bancos (agendas y sucursales)
poseen ventajas para vigilar a los deudores locales, asi como acceso más fãcil y
barato a Ia informaciOn sobre clientes nuevos, y para el desarrollo de relaciones
sociales que facilitan Ia recuperaciOn de los préstamos. Segün el grado de des
centralizaciOn, sin embargo, Ia sede de Ia organizaciOn tiene que incurrir en cos
tos para vigilar al personal de una oficina remota; es decir, se enfrenta a una
nueva relaciOn de agencia. Tal vigilancia no es una tarea fácil y resulta costosa.

Chaves y Gonzalez-Vega (1996) encontraron que, en el caso de Indonesia, ha
resultado más barato vigilar, desde Ia oficina central, al personal de las oficinas
locales que vigilar a los deudores mismos desde Ia capital. Los costos de Ia vi
gilancia del personal han sido minimizados mediante el diseño de incentivos
adecuados para que los intereses de los funcionarios de Ia oficina local coinci
dan con los intereses de Ia organizaciOn. Estos incentivos han incorporado sa
larios atractivos y participaciones en las ganancias de Ia oficina, ligadas al ren
dimiento de los funcionarios. No obstante esta observaciOn, en cada caso Ia
tecnologIa apropiada y ci diseño organizacional más eficaz van a depender de
as condiciones locales mismas.

Dadas as condiciones especiales de Ia microempresa, usualmente a Ia gerencia
nacional de un banco no le resulta fácil determinar si altos niveles de morosi
dad en una locahdad se deben a penurias compartidas por muchos deudores
en esa comunidad (covarianza de los ingresos), a fraude consistente de los fun
cionarios o simplemente a sus malos criterios a Ia hora de otorgar los présta
mos o procedimientos inadecuados a Ia hora de recuperarlos.4

La organizaciOn debe incurrir en costos elevados para crear los mecanismos de
control interno e incentivos al personal necesarios para evitar y corregir Ia falta
de pago de los prestamos o el fraude correspondiente. El diseño de Ia estruc
tura de incentivos requerida es delicado. Es indispensable entender con clan-
dad Ia manera como los incentivos actuarán sobre el comportamiento de los

4. Como se verificó en el caso de una organizaciOn de microfinanzas en El Salvador, con Ire
cuencia un record de pago perfecto (ninguna morosidad) es una señal a los responsables
del control interno de que algo curioso estâ pasando en una oficina determinada (Gonzalez
Vega, 1996).

funcionarios y de los deudores. En algunos casos, sistemas de incentivos mal
diseñados Ic han causado a algunas organizaciones de microfinanzas serios
problemas.

En resumen, esfueczos costosos para resolver todos estos problemas hacen
que los préstamos a Ia pequena empresa y Ia microempresa Ic resulten caros a
cualquier tipo de organizaciOn financiera. La dave del éxito estd en reconocer
Is presencia de estos costos elevados y en cobrar las tasas de interés requeri
das para cubrir estos costos. Como los costos discutidos aqul fácilmente pue
den Ilegar a sec excesivos, sobre todo si Ia organizaciOn de microfinanzas no se
preocupa por su productividad y eficiencia, las tasas resultantes podrian ser
también excesivamente elevadas (Schmidt y Zeitinger, 1 994b).

Esto obliga a centrac Ia atenciOn en identificar los determinantes de estos cos
tosy su evoluciOn en el tiempo, a fin de descubrir y adoptar tecnologias menos
costosas (Gonzalez Vega, Schreiner, Meyer, Rodriguez Meza y Navajas, 1997).
En ausencia de las innovaciones en tecnologias financieras que hacen esto po
sible, es poco el progreso que se puede especar en Ia provision de seicios de
microfinanzas.

Cuando se usan tecnologfas bancarias tradicionales, Ia selecciOn y el seguimien
to de los deudores son particularmente caros. Estas metodologias están basa
das en requerimientos de documentaciOn, estados financiecos auditados y ga
lantias formales (hipotecas) que son excesivamente caros para los microempre
sarios, si es que cuentan con ellos, y de manejo casi prohibitivo pars los inter
mediarios. Muchas instituciones financieras formales encuentran que otorgar
redito en estas condiciones es rentable ünicamente silos deudores son sufi
clentemente grandes y poco riesgosos, ya que los costos tienden a sen mdc
pendientes del tamaño de los préstamos. Si se usan estas tecnologIas, solicitudes de préstamos muy pequeños no representan una opciOn atractiva para el
Inteimedjanjo

La situaciOn empeora si se requiece que el crédito sea subsidiado, ya que los intGmledjanjos encuentran todavfa menos atractivo atender a estas clientelas cuando no pueden cobrar tasas de intecés conmensurables con los costos incurcidos
(Gonzalez Vega, 1976). Sin que sea esa Ia intenciOn original, el subsidio termina
peijudicando precisamente a aquellos a quienes buscaba ayudar, ya que se conviecte en una barrens imposible de salvar en lograr el acceso al crédito. Desdeluego, al microempresanio lo que Ic interesa pnimero que nada es lograr el acce
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so; sOlo más adelante buscará ir reduciendo los costos correspondientes. Para
tener éxito en este negocio no bastan buenas intenciones; es indispensable re
conocer y entender Ia naturaleza de las dificultades que tienen que sec supera
das y contar con una tecnologla que permita superar esos obstculos.

Usualmente, el microempresano espera lograr este mejoramiento en los términos
y condiciones del contrato de crédito, incluyendo un abaratamiento de los fondos,
con el desarrollo de una relaciOn permanente con el intermediario. Muchas orga
nizaciones exitosas de microfinanzas descansan en esta expectativa para crear in
centivos de pago entre sus clientes (Gonzalez Vega,Schreiner, Navajas, Rodriguez
Meza y Meyer, 1997). Esta expectativa serã crelble Onicamente si Ia organizaciOn
de microfinanzas es sostenible.

Finalmente, los costos de seleccionar y de vigilar a los deudores podrIan ser de
masiado elevados en ciertos casos, haciendo que del todo no resulte rentable
prestarle a algunas de estas clientelas. Este es el caso, en particular, cuando los
deudores potenciales son demasiado pequenos, desconocidos y heterogeneos
y se encuentran muy dispersos en areas de baja densidad de poblaciOn. Como
resultado, algunos productores con capacidad y voluntad de pago, pero en es
tas condiciones, podrlan verse por ahora excluidos del acceso al crédito formal,
ya que los costos correspondientes lo harlan prohibitivo.

La (mica esperanza en este caso es que nuevas innovaciones en tecnologlas de
crédito y el crecimiento mismo de a actividad productiva en las zonas donde ope
ran tarde o temprano hagan rentable Ia atenciOn de estas clientelas. El dilema no
es distinto al que se presenta en el caso de otros servicios. No en todo pequeno
pueblo hay hospitales o universidades. Como el crédito no es un bien meritorio,
a magnitud de estos costos no puede sec ignorada a Ia hora de decidir acerca de
su oferta. Este análisis de costo-beneficio no siempre se da, sin embargo, y algu
nas organizaciones insisten en Ilevar el crédito a estos lugares, independiente
mente de cuán costoso sea. El costo de oportunidad es no ofrecer otros servi
dos (salud, educaciOn) que tampoco existen en esas localidades aisladas.

mperfecciones d& mercado y de a intervendón

Los problemas de las microfinanzas se yen acentuados por posibles fallas del
mercado (market failure). En determinadas circunstancias, estas imperleccio
nes del mercado podrIan llevar al racionamiento del crédito y a una asignacion

socialmente ineficiente de los fondos prestables disponibles. Esta posibilidad
ha recibido abundante atenciOn en Ia literatura teOrica sobre los mercados fi
nancieros en los palses en desarrollo.

stiglitz y Weiss (1981), por ejemplo, han mostrado que, bajo ciertos supuestos
altamente restrictivos, Ia selecciOn adversa y el riesgo moral podrIan impedir
que las tasas de interés equilibren Ia oferta y Ia demanda de crédito. La selec
ciOn adversa surge cuando, debido a Ia informaciOn asimétrica, los acreedores
no pueden determinar Ia veracidad de las afirmaciones del solicitante de crédi
to y, por lo tanto, no pueden predecir el riesgo de Ia actividad que éstos van a
financiar (es decir, no pueden esclarecer el tipo de riesgo asociado con cada
solicitante). En estas circunstancias, los acreedores suponen que tasas de in
terés muy altas atraerán a deudores y a proyectos más riesgosos y deciden, por
esta razOn, no aumentar las tasas de interés para eliminar el exceso de deman
da existente a las tasas vigentes. La oferta y Ia demanda no se igualan porque
Ia disposiciOn del solicitante a pagar una tasa de interés más alta no puede sec
usada como mecanismo para asignar los fondos prestables, En su lugar, los
acreedores van a racionar el crédito.

A su vez, el riesgo moral surge cuando a los deudores les resulta posible tomar
acciones más arriesgadas que las convenidas, una vez que los fondos han sido
desembolsados. Los acreedores podrIan suponer que esta posibilidad aumen
ta conforme las tasas de interés aumentan. Si éste es el caso, el acreedor no
aumentará las tasas de interés para racionar el crédito, sino que le negara prés
tamos a aquellos solicitantes a quienes no conoce bien, cuyas reputaciones no
son intachables 0 cuyos proyectos parezcan sec excesivamente riesgosos. En
otros casos, los acreedores Iimitarãn el monto de los préstamos que están dis
puesto a conceder, a pesar de que el deudor quiera y pueda pagar préstamos
mãs grandes o desembolsarán sOlo un monto reducido de crédito a Ia clientela
difIcil, dejando sin atender a deudores potenciales equivalentes a algunos que
si han recibido préstamos (Keeton, 1979).

Las imperlecciones del mercado surgen cuando los participantes privados, ad
tuando en su propio interés, toman decisiones que no optimizan Ia asignaciOn
de recursos desde un punto de vista social. En el caso de los mercados finan
cieros, las decisiones de acreedores que racionan el crédito impiden que sean
aprovechadas oportunidades productivas rentables, debido a dificultades de in
formaciOn y de cumplimiento de contratos que excluyen a clientes con deman
das Iegftimas de crédito. Dada Ia posibilidad de estas imperfecciones, diferen
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tes formas de intervenciOn estatal han sido adoptadas para corregir las fallas
(supuestas o efectivas) del mercado.

La intervenciOn estatal no ha sido, sin embargo, una panacea, ya que ci estado
se en!renta a los mismos probiemas de in!ormaciOn, incentivos y agencia a que
se enfrentan los intermediarios privados. En muchos casos, más bien, las difi
cultades a que se en!renta ci estado para obtener in!ormaciOn y hacer valer los
contratos son mayores que para los intermediarios privados, sobre todo por las
dificultades polIticas para ejecutar los contratos con deudores morosos. La
amenaza de retiro de garantlas y eliminaciOn del acceso futuro al crédito no es
tan creIble cuando proviene de un ente estatal que cuando proviene de un
acreedor privado. Esto subraya las dificultades y los riesgos con que tropiezan
las intervenciones estatales en los mercados financieros y explica, en alguna
medida, el fracaso de Ia mayorIa de los programas estatales de crédito de desa
rrollo (Gonzalez Vega, 1 994b).

Además, a intervenciOn estatal da origen a todo tipo de actividades de büsque
da de rentas (rent seeking) y al desperdicio social de recursos en actividades no
productivas, inducidas por Ia intervenciOn (Gonzalez Vega y Mesalles, 1993).
Con frecuencia, los beneficiarios potenciales de los subsidios invierten tiempo

y esfuerzos simplemente en posicionarse para recibirlos. Los programas espe
cializados de crédito son particularmente vulnerabies a estas presiones politi
cas. Al final de cuentas, aquellos con mayor capacidad de influencia politica ter
minan capturando Ia mayor parte de los subsidios y gastan, en el proceso,
cuantiosos recursos escasos.

La magnitud de os retos y as respuestas correctas

Mejorar el acceso de a pequena empresa y Ia microempresa a una gama más
variada de servicios financieros, no sOlo préstamos, sino también oportunida
des convenientes, rentables y seguras para depositary facilidades para transfe
rir fondos, es un objetivo social importante. Se trata, sin embargo, de una ta
rea difIcil y costosa. Porque no han sabido reconocer Ia naturaleza de estos
costos ni Ia necesidad de generar ingresos suficientes para sufragarlos, en ge
neral los programas intervencionistas o asistencialistas no han sido una res
puesta satisfactoria a los retos planteados por las microfinanzas (Gonzalez Ve
ga, 1994b).

En el pasado, las dificultades propias de los mercados financieros fueron igno
radas con frecuencia a Ia hora de adoptar politicas y regulaciones. En su lugar,

se supuso que todo lo que se necesitaba era Ia intervenciOn del estado para su
perar las imperfecciones del mercado. La intervenciOn estatal, sin embargo, no

hizo que las dificultades de las transacciones financieras desaparecieran. Los
intentOS por extender Ia frontera de las microfinanzas por decreto fracasaron,
porque Ia simple voluntad del estado no es capaz de superar los obstáculos y
remover los costos examinados en este capitulo.

En Ia medida en que ci fracaso de las intervenciones del pasado ha reflejado Ia
adopciOn de polIticas incorrectas y una regulaciOn inapropiada y excesiva, esas
polIticas y regulaciones deben ser revisadas. En algunos casos el marco regu
latorio ha obligado a los intermediarios a adoptar poilticas que no les permiten
alcanzar su viabilidad financiera, como es el caso de las eyes de usura. En es
tos casos, Ia desregulaciOn del mercado financiero es importante. En otros ca
sos, debido a ambigUedades en sus objetivos, las organizaciones de microfinan
zas han adoptado procedimientos que atentan contra Ia solidez financiera de
sus operaciones. En estos casos, las pollticas mismas del intermediario deben
ser revisadas.

AsI, procesos de reforma financiera, tanto a nivel macroeconOmico como mi
croeconOmico, son una condiciOn necesaria para enfrentar los retos de las mi
crofinanzas. Estas reformas del marco regulatorio y de las politicas de las orga
nizaciones, sin embargo, no son una condiciOn suficiente para Ia expansiOn de
Ia frontera de las microfinanzas. Para prestarle exitosamente, servicios financie
ros a Ia pequena empresa y Ia microempresa se necesitan, ademas, tecnologIas
financieras de bajo costo y mejores diseños organizacionales.



DEPOSITOS
Y MICROFINANZAS

Claudlo Gonzalez Vega



Crëdfto y depOsitos: promociOn asimétrica

Una marcada asimetrIa ha caracterizado, desde Ia década de os cincuenta, a os
esfuerzos de los gobiernos y las agencias internacionales por promover Ia pro
fundizaciOn de los mercados financieros en los palses en desarrollo y por au
mental Ia oferta de servicios financieros para sectores marginales de Ia pobla
ciOn: Ia mayor parte de estos esfuerzos han estado orientados a expandir Ia
oferta de crédito, mientras que a Ia expansion de facilidades para Ia captaciOn
de depOsitos se le ha prestado muy escasa atenciOn. La prestaciOn de otros
servicios financieros importantes, tales como mecanismos para hacer pagos y
transferir fondos de una regiOn a otra, también ha sido descuidada.

Esta promociOn asimétrica ha representado una debilidad fundamental de las po
Ilticas financieras y ha tenido consecuencias negativas particularmente en los mer
cados financieros rurales de os palses en desarrollo. La promociOn de las micro
finanzas no ha sido Ia excepciOn y son pocas las organizaciones especializadas en
ofrecerle servicios financieros a Ia microempresa que ofrecen facilidades de de
pOsito. Para superar esta deficiencia es necesario, entre otras cosas, entender los
origenes de este trato asimétrico (Gonzalez Vega, Ladman y Torrico, 1997).

El trato asimétrico del crédito y Ia captaciOn de depOsitos ha respondido, entre
otras razones, a supuestos incorrectos acerca del papel de Ia intermediaciOn fi
nanciera en los procesos de desarrollo econOmico y acerca del comportamien
to financiero de los hogares-empresa pobres. Decisiones basadas en estos su
puestos continUan prevaleciendo, a pesar de que los supuestos son contrarios
a Ia realidad, porque a los depositantes les resulta mucho más difIcil organizar
se y defender sus intereses que a los deudores. Dada esta dificultad de orga
nizaciOn, en sus esfuerzos por promover Ia expansion de los mercados finan
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cieros, las autoridades usualmente tienden a favorecer a los prestatarios y a ig
norar las demandas de los ahorrantes por mejorar su acceso a facilidades de
depOsito (Gonzalez Vega y Mesalles, 1993).

Al no responder a los requerimientos de una intermediaciOn financiera eficiente,
este trato asimétrico ha sido responsable de algunas deficiencias notables en Ia
evoluciOn de los mercados de las microfinanzas. Corregir estas deficiencias no
ha sido fácil. Si bien, poco a poco, los estudiosos de Ia intermediaciOn financie
ra comenzaron a insistir en Ia necesidad de incorporar en las agendas de los go
biernos y de los organismos internacionales Ia movilización de ahorros, esa “ml
tad olvidada de las finanzas”, las consecuencias de esta asimetria fundamental
todavIa hoy dIa obstaculizan el acceso, en particular de las poblaciones rurales,
a los beneficios de una intermediaciOn financiera completa (Vogel, 1987).

En efecto, pocas instituciones financieras ofrecen instrumentos de depOsito
adecuados en las areas rurales o que respondan a las demandas de los ml
croempresarios y pocas intervenciones püblicas han enfatizado Ia captaciOn del
ahorro como una prioridad de los esfuerzos de promociOn del desarrollo finan
ciero (Robinson, 1992). Al contrario, numerosos elementos del marco regula
torio todavia obstaculizan Ia captaciOn de depOsitos.

Con el colapso del acceso de los palses en desarrollo a los mercados financie
ros internacionales a inicios de Ia década de los ochenta y los serios problemas
de deuda externa a que se enfrentaron a continuaciOn, Ia movilizaciOn del po
tencial de ahorro interno de los palses dejO de ser, sin embargo, un asunto ex
clusivamente académico. Convencidos de que Ia reducciOn de Ia ayuda exter
na, el estancamiento de Ia inversiOn extranjera y las nuevas limitaciones en su
acceso a los mercados financieros internacionales frenarian las oportunidades
para reactivar sus economias y promover el crecimiento econOmico, en sus
programas de ajuste estructural muchos palses en desarrollo incorporaron es
fuerzos para movilizar el ahorro nacional.

Estos esfuerzos por incremental el ahorro nacional han sido compatibles con
nuevas estrategias de desarrollo que le otorgan un mayor papel al mercado en
Ia asignaciOn de los recursos. Desde esta perspectiva, el desarrollo financiero
debe reconocer más las decisiones voluntarias de los agentes privados y las de
mandas por servicios financieros que surgen de estas decisiones y debe des
cansar menos en esfuerzos burocráticos por dirigir el crédito. Hay, no obstan
te, un papel importante para el estado, sobre todo en el mantenimiento de Ia
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estabilidad macroeconOmica, en el desarrollo de un marco regulatorio propicio
a Ia eficiencia con estabilidad y en el suministro de Ia infraestructura institucio
nal necesaria para el funcionamiento eficaz de los mercados.

Reforma financiera, ahorro y movilizaciOn de depósitos

En particular, las justificaciones de los programas de reforma financiera global
que han formado parte de los procesos de ajuste estructural han incorporado,
con especial atenciOn, consideraciones acerca del papel del sistema financiero
en Ia promociOn del ahorro nacional y en a canalizaciOn eficiente de este aho
rro para aumentar Ia inversiOn y mejorar su calidad (McKinnon, 1 973).

Estas consideraciones son m(iltiples. La movilizaciOn de depOsitos influye po
sitivamente en eI crecimiento econOmico, en Ia distribuciOn del ingreso y en Ia
viabilidad de las instituciones financieras. Por varias décadas, sin embargo, mu
chos paises en desarrollo entatizaron politicas de crédito dirigido para lograr el
crecimiento econOmico y mejorar Ia distribuciOn del ingreso, sin prestarle mu
cha atenciOn a Ia movilizaciOn de depOsitos o a Ia viabilidad de los intermedia
nos financieros especializados, tales como los bancos de desarrollo.

El fracaso de estas politicas de represiOn financiera está bien documentado
(Banco Mundial, 1989). Una rica evidencia empIrica ha demostrado que el en
fasis en politicas de crédito subsidiado y dirigido ha sido un motor ineficaz del
crecimiento, ha sido una herramienta inapropiada para mejorar Ia distribuciOn
del ingreso y ha sido una base débil para construir intermediarios financieros
exitosos. Estas debilidades han sido particularmente evidentes en el impacto de
las polfticas de crédito en el desempeño de los mercados financieros rurales
(Gonzalez Vega, 1 986a; Adams, Gonzalez-Vega y Von Pischke, 1987).

Estas polfticas no sOlo ignoraron oportunidades para movilizar el ahorro; en ge
neral, sus instrumentos desestimularon Ia captaciOn de depOsitos. La estrate
gia usual fue generar fondos por medio del sector pOblico: mediante impues
tos, incluyendo el impuesto inflacionario, mediante redescuentos del banco
central, con frecuencia acompanados por encajes elevados, y gracias a Ia ayu
da internacional y al endeudamiento externo del gobierno y de las instituciones
autOnomas, incluyendo a los bancos estatales de desarrollo. Los fondos gene
rados por estos medios fueron a su vez desembolsados como préstamos, a ta
sas de interés subsidiadas, dirigidos a sectores considerados como prioritarios.
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Tasas de interés nominales bajas, combinadas con tasas de inflaciOn elevadas,
resultacon en rendimientos negativos en términos reales para os depositantes.
La amenaza de perder parte del poder de compra de los fondos depositados,
como resultado de estos rendimientos negativos, ha sido un desestImulo irn
portante para los ahorrantes.

Es ciei-to que Ia conveniencia de mantener fondos en un depOsito puede sec
muy elevada para algunos agentes econOmicos y que esto puede Ilevar a los
depositantes a mantener saldos activos aün cuando los rendimientos reales
sean negativos. Este comportamiento no es razOn paca ignocac el impacto ad
verso de las tasas de interés reales negativas. La pérdida de poder de compra
que resulta de Ia inflaciOn es el precio que estos agentes tienen que pagar pa-
ía distrutar de dicha conveniencia. Si este costo es muy elevado, tratarán de
minimizac las pérdidas de poder adquisitivo reduciendo sus depósitos a un ml
nimo y buscando formas alternativas de mantener su riqueza. Por eso, cuando
Ia tasa de inflaciOn es muy elevada, las tenencias de depOsitos (medidas en tér
minos ceales o en relaciOn con ci pcoducto interno bruto) se vuelven insignifi
cantes (McKinnon, 1984; Morris eta!., 1990).

A su vez, los encajes elevados encarecieron Ia captaciOn de depOsitos por par
te de los bancos e hicieron menos probable que estos intermediarios financie
ros estuvieran dispuestos a pagar tasas de interés atractivas por los depOsitos,
en vista de los costos de movilizarlos (Brock, 1992). Estos costos hicieron,
además, que los bancos concentraran sus facilidades de depOsito en las areas
urbanas, donde les resultaba menos oneroso ofrecerle estos servicios al pObli
co. Asi, los encajes han contribuido al sesgo urbano en Ia intermediaciOn finan
ciera y al descuido de Ia prestaciOn de secvicios de depOsito en las areas rura
les (Gonzalez Vega y Camacho, 1988).

El acceso a los fondos del extranjero Ic permitiO a los bancos de desacrollo y a
otros intermediarios financieros especializados Ilevar adelante sus programas
de crédito sin tener que preocuparse por Ia captaciOn de depOsitos del pUblico
(Poyo, 1986). Al ignorar Ia captaciOn de depOsitos, estas ocganizaciones se vie-
ron mucho más vulnerables a las influencias politicas de los gobiernos y a Ia de
pendencia de las agencias internacionales y no lograron fortalecer su viabilidad
institucional (Poyo, Gonzalez-Vega y Aguilera, 1993).

Estas pollticas tuvieron dos efectos negativos sobre Ia distribuciOn del ingreso.
El crédito subsidiado, en lugar de favorecer a los pobres, contribuyO a deterio
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carla distribuciOn de Ia riqueza (Gonzalez Vega, 1987a). A Ia vez, a los pobres

se les negaron oportunidades paca mejorar su ingreso y bienestar, mediante ci
acceso a facilidades de depOsito que les permitiesen manejar mejor su liquidez

y acumular reservas a menor costo.

Todas y cada una de estas medidas, propias de estrategias de represiOn financie

ra, conspiraron para dificultar Ia movilizaciOn de los ahorros existentes y Ia pres
taciOn de valiosos servicios de depOsito a las poblaciones marginales. Muchas
de estas restricciones han ido desapaceciendo con las cecientes reformas finan
cieras. La eliminaciOn de las restricciones, sin embargo, aunque una condiciOn
necesaria, no es una condiciOn suficiente para Ia expansion de servicios finan
cieros adecuados para los microempresarios o en las areas rurales (Gonzalez Ve
ga, 1 994b). Para este propOsito se requieren, ademãs, tecnologias apropiadas y
diseños organizacionales que merezcan Ia confianza de los depositantes.

Ahorro y depôsitos

Una distinciOn importante debe hacerse entre ahorro y depOsitos. El ahorro re
fleja Ia posposiciOn del consumo por parte de una unidad económica (por ejem
plo, un hogar). Al momento de recibir cuaiquier ingreso, ci hogar no lo gasta
en su totalidad para satisfacer sus necesidades inmediatas (consumo), sino que
guarda parte de ese ingreso para hacerie frente a gastos futuros. El monto de
este flujo de ahorro refleja decisiones intertemporaies del hogac en cuanto a
consumir ahora o consumir en ci futuro. El futuro puede ser Ia semana entran
te, el mes siguiente, un año o diez años más tarde.

Cuánto se ahorra y por cuánto tiempo se mantiene ese poder de compra sin
que sea gastado depende de numerosas circunstancias. Estas circunstancias
en general reflejan ci grado de falta de coincidencia de los fiujos de ingresos y
de gastos del hogar-empresa, las preferencias de sus miembros en cuanto al
mejor momento para consumir y las oportunidades que tienen a su alcance pa
ía multiplicar sus ingresos y para hacerle frente a eventos imprevistos.

Un agricultor que recibe como ingreso el producto de Ia yenta de una cosecha,
poc ejemplo, necesita conservar ese poder de compra al menos paca hacerle
frente a los gastos de Ia familia mientras espera hasta Ia cosecha siguiente. Asi,
quienes afirman que los agricultoces no ahorran o que no pueden ahorrar, im
plIcitamente están haciendo Ia afirmaciOn insostenible de que los agricultores
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consumen (gastan) sus ingresos de inmediato, al momento de recolectar a co
secha. Dados los ciclos biologicos que acompanan al cultivo de Ia tierra, es im
posible que el agricultor no ahorre: sin ahorro no sobrevivirla hasta Ia cosecha
prOxima. Las actividades productivas de muchas microempresas se parecen a
a agricultura en cuanto son, con frecuencia, esporádicas y están sujetas a fuer
te estacionalidad.

Además, posiblemente el microproductor guardara algo mãs de lo necesario
para simplemente consumir entre el momento de recibir su ingreso y el siguien
te momento. Guardará mäs, ya sea para hacerle frente a gastos futuros espe
rados (como son, por ejemplo, los gastos relacionados con Ia educaciOn de los
hijos), a gastos futuros programados (como son inversiones atractivas para las
que no cuenta con recursos suficientes de inmediato) o elogaciones inespera
das (como son los gastos resultantes de una enfermedad). Porque todas estas
opciones son importantes para cualquier hogar-empresa, aün los más pobres,
sus miembros buscarán Ia manera de no gastar sus ingresos de inmediato, es
decir, buscarán Ia manera de ahorrar.

El ahorro, a su vez, aumenta Ia riqueza o cümulo de activos del hogar-empresa;
es dccii, el desface del consumo en el tiempo conduce a Ia acumulaciOn y de
sacumulaciOn de Ia riqueza. Parte de esta riqueza puede ser conservada en Ia
forma de activos financieros, tales como efectivo guardado en Ia casa (‘debajo
del colchOn”) o depOsitos en una instituciOn financiera. En ciertos entornos
macroeconOmicos, parte de Ia riqueza se conserva en Ia forma de activos finan
cieros extranjeros (dOlares). Los activos financieros no son, sin embargo, Ia
Unica forma como se pueden conservar los ahorros. Otros tipos de activos, ta
les como inventarios de bienes e insumos, ganado y animales domésticos, bie
nes de capital y otros activos tangibles con capacidad de conservar poder de
compra, como metales preciosos o joyas, constituyen maneras alternativas de
conservar Ia riqueza del hogar.

El ahorro hace posible Ia inversiOn, cuando Ileva a Ia adquisiciOn de activos pro
ductivos: bienes adquiridos, no para satisfacer necesidades inmediatas, sino
para aumentar Ia capacidad de producciOn y de generaciOn de ingresos del ho
gar-empresa. Para Ia gran mayoria de las microempresas, el ahorro representa
Ia principal via, si no Ia ünica, hacia Ia inversiOn. Cuando los ahorros propios
no son suficientes para aprovechar una oportunidad de inversiOn dada, los aho
rros de otros, obtenidos mediante el crédito, permiten una inversiOn mayor a

los ahorros acumulados por a unidad econOmica deficitaria. Esto pone de ma

nifiesto Ia importancia de Ia intermediaciOn financiera.

Si un hogar-empresa no tiene acceso al crédito, como es el caso de muchos mi
croempresarios, Ia ünica forma como puede invertir es ahorrando. Si Ia inver

siOn deseada es sustancial, los ahorros de varios perlodos productivos serán
necesarios para acumular el monto requerido. Aun cuando se tiene acceso al
crédito, con frecuencia es necesario acumular ahorro (una prima o contribuciOn
propia) para complementar el monto del préstamo esperado. En estos casos,
el inversionista potencial debe decidir en qué forma desea acumular y conser
var sus ahorros, antes de transformarlos en bienes de capital. Activos financie
ros (depOsitos) seguros y bien remunerados representan una forma atractiva de
acumular ahorro previo a una inversiOn (McKinnon, 1973).

Cuando parte de los ahorros acumulados es mantenida en Ia forma de activos
financieros (depOsitos), el poder de compra no utilizado en el consumo del ho
gar-empresa es transferido a otros, ya que estos depOsitos contribuyen a a ma
sa de fondos prestables del intermediario que los ha captado. Dc esta forma,
ci poder de compra no utilizado de inmediato por un hogar-empresa hace po
sible que, mientras tanto, otro invierta o consuma. Esta es Ia forma como a in
termediaciOn financiera contribuye a Ia inversiOn.

Por su parte, Ia riqueza acumulada, incluyendo los activos financieros, hace po
sible que, en un periodo determinado, el consumo supere al ingreso (desaho
rio). Este es con frecuencia el caso entre las microempresas, cuando se pie
senta un evento exOgeno negativo (shock). Sin estas reservas acumuladas, el
hogar-empresa no podria sobrevivir. Cuando se reconoce este papel crItico de
los ahorros pasados, Ia afirmaciOn de que los pobres no ahocran no tiene sen
tido. El ahorro es indispensable para acumular las reservas que Ic permiten a
los hogares-empresa hacerle frente a emergencias.

AsI, el ahorro no sOlo es ci mecanismo más importante para sostener los flujos
de consumo en presencia de ingresos estacionales o no uniformes, sino tam
bién para enfrentar eventos inesperados (Deaton, 1 993). Por estas razones, fa
cilidades de depOsito atractivas, que reduzcan los costos y riesgos de mantener
reservas para hacerle frente a eventos inesperados, representan una oportuni
dad para mejorar el bienestar de los hogares-empresa.
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Determinantes de ahorro

A nivel agregado, Ia teoria econOmica ofrece numerosas hipOtesis alternativas
para explicar el comportamiento del ahorro. Estas hipOtesis representan refu
taciones o ajustes de Ia vision keynesiana de que el monto del consumo (y el
de su complemento, el ahorro) dependen fundamentalmente del nivel del in
greso (Keynes, 1936).

Se trata de una idea sencilla. Si los montos de ingresos son elevados, tanto el
consumo como el ahorro serán elevados. En el caso de los pobres, como sus
ingresos son bajos, tanto los montos de su consumo como los de su ahorro se
ran tambiën inevitablemente bajos. Esto no significa, sin embargo, que los po
bres no ahorren; de hecho, es posible que ahorren una proporciOn bastante
elevada de sus bajos ingresos.

Desde esta perspectiva, conforme el ingreso aumente, el monto del ahorro au
mentará y, si el ingreso aumenta rapidamente, posiblemente el ahorro lo haga
todavia mãs rapidamente. En este sentido, medidas que aceleran el ritmo de
crecimiento econOmico del pals tienden a promover un mayor ahorro. Esta es
una de las consecuencias positivas de una estrategia de desarrollo que promue
va Ia eficiencia y el crecimiento econOmico.

Este efecto parece haber sido confirmado por Ia experiencia histOrica. En Ia se
gunda mitad del siglo pasado, las economlas del milagro de Asia (Corea, Hong
Kong, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia) registraron un rapido crecimien
to, acompañado de altas tasas de ahorro. En promedio, estas seis econ31Ias
mostraron un ahorro nacional de más del 30 por ciento del producto interno
bruto (PIB), comparado con menos del 20 por ciento en America Latina (Gavin
etaL, 1996).

En contraste, en las Ultimas décadas del siglo, Ia tasa de ahorro de Chile aumen
tO espectacularmente, a un nivel alrededor del 25 por ciento del PIB, con lo que
se acercO a los palses del milagro asiático. El caso de Chile ha sido, sin embar
go, una excepciOn. En general, se considera que las bajas tasas de ahorro de
muchos paises de America Latina constituyen un problema, ya que condenan a
estos palses a elegir entre, por una parte, lograr un bajo nivel de inversion y un
lento crecimiento econOmico o, por otra parte, depender en exceso del capital
extranjero, cuya volatilidad ha dejado a algunos palses vulnerables a las crisis
macroeconOmicas. En particular, Ia sübita disminuciOn de las entradas de capi
tal puede obligar a un ajuste macroeconOmico brusco.
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Una evaluaciOn de estas experiencias histOricas sugiere que el ahorro puede

ser, en gran medida, el resultado, además de Ia causa, del crecimiento econO

mico (Gavin et al., 1996). El reto estriba, no obstante, en encontrar interven

ciones que permitan aumentar el ahorro más aIIá de lo que el crecimiento del

ingreso logra 01 51 mismo. Esto es deseable, entre otras razones, porque el

ahorfO y Ia inversiOn adicionales tienden a acelerar el crecimiento. Para enfren

tar este reto eficazmente es necesario entender los determinantes de Ia propor

ciOfl del ingreso que es ahorrada. Este tema ha sido objeto de una intensa con
troversia teOrica y empIrica.

Tras elaboradas mediciones, Kuznets (1960) encontrO que Ia propensiOn pro
medio y marginal a consumir y a ahorrar eran esencialmente constantes en el
largo plazo. Con base en esta observaciOn, los modelos de crecimiento keyne
sianos sencillos, que tuvieron mucha influencia en las pollticas macroeconOmi
cas de los paises en desarrollo despues de Ia Segunda Guerra Mundial y hasta
finales de Ia década de los setenta, partieron del supuesto de que Ia propensiOn
a ahorrar es constante. Si este fuera en efecto el caso, cualquier discusiOn acer
ca de los determinantes de esta propensiOn o sobre pollticas que podrian pro-
mover un aumento de Ia propensiOn a ahorrar resultarla infructuosa. La eviden
cia sugiere, sin embargo, que esta propensiOn no es constante. Lo interesante
desde el punto de vista de Ia polltica econOmica es preguntarse cOmo se podria
lograr un aumento en esta proporciOn.

Las ideas keynesianas también Ilevaron al supuesto de que, como el nivel del
ingreso de los paises en desarrollo es más bajo que en los palses industrializa
dos, Ia tasa de ahorro de los primeros seria, tanto en términos absolutos como
relativos, sumamente baja. En esos dias se pensaba que Ia inversiOn en capital
fisico era el determinante más importante del crecimiento econOmico. Desde
esta perspectiva, una tasa de ahorro baja seria una limitante seria a Ia formaciOn
de capital y, por lo tanto, al crecimiento econOmico. La captaciOn de ahorros
extranjeros para promover Ia inversiOn desplazO entonces a Ia movilizaciOn del
ahorro nacional como instrumento para acelerar el desarrollo. El endeudamien
to externo resultante se encuentra a Ia raiz de Ia crisis macroeconOmica a mi
cios de Ia década de los ochenta.

Para entender mejor los determinantes del ahorro es necesario, por lo tanto,
abandonar Ia visiOn macroeconOmica y simplificada del esquema keynesiano
original y analizar los principios microeconOmicos del complejo comportamien
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to individual. Esto requiere preguntarse cuáles variables afectan las decisiones
de consumo y de ahorro del hogafl

Como se trata de relaciones intertemporales, las variables que ligan las decisio
nes en ci presente con consecuencias en ci futuro tienen que ser importantes
en Ia determinaciOn de Ia propensiOn a ahorrar. Desde esta perspectiva, Fried
man (1956, 1957) y Modigliani y Ando (1963) fueron de los primeros en incor
porar Ia tasa de interés en una explicaciOn del comportamiento del consumo y
del ahorro. Si bien su influencia es innegable, como se vera, existe mucho de
bate acerca de Ia naturaleza del impacto de Ia tasa de interés sobre el ahorro.

El debate teOrico sobre el impacto de las tasas de interés en el ahorro centra su
atenciOn en Ia direcciOn y magnitud del efecto sustituciOn y del efecto ingreso
de tin aumento de las tasas. Por tin lado, ci aumento de las tasas encarece ci
consumo presente en comparaciOn con el consumo futuro y Ileva a un aumen
to en Ia disposiciOn a ahorrar. Por otro lado, debido al efecto ingreso del au
mento en a tasa de interés, tin monto dado de consumo futuro puede ser ob
tenido con un monto menor de ahorro presente. Mientras que el efecto susti
tuciOn siempre Ileva a tin aumento del ahorro, el efecto ingreso tiene tin efecto
ambiguo. Todo depende de si el aumento de Ia tasa perjudica (unidad deficita
na) o beneficia (unidad superavitaria) al consumidor (Hicks, 1 946). Cuando son
contrarios, el comportamiento del consumidor dependera de Ia importancia re
lativa de estos dos efectos. Se puede demostrar, sin embargo, que a nivel agre
gado generalmente tasas de interés más altas incrementan el ahorro.

Mikesell y Zinzer (1973) fueron de los primeros en evaluar las estimaciones
econométricas de funciones de ahorro en los palses en desarrollo. Estos ejer
cicios econométricos no han lievado a resultados concluyentes ni han permiti
do gencrar tin consenso acerca de los determinantes del ahorro, en general, y
acerca del impacto de las tasas de interés, en particular. Estos autores pusieron
claramente de manifiesto las dificultades para contar con informaciOn adecua
da, asI como las complicaciones econométricas que se presentan. Numerosos
autores han intentado resolver estos probiemas, con poco éxito (Fry, 1988).
Resultarla imposible presentar aqul una discusión exhaustiva de estos temas.

Además de las tasas de interés, tin elevado nUmero de variables afectan Ia pro
pensiOn a ahorrar. De especial importancia es Ia posibilidad que los hogares
tengan de transformar sus ahorros en activos financieros rentables, liquidos, se
guros y convenientes y ci papel de este acceso a facilidades eficientes y atrac
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tivas de depOsito como una de las variables quc afectan Ia propcnsiOn a aho

liar. Esta posibilidad es una de las razones principales por las que se espera

quc las reformas financieras tengan tin impacto positivo sobre ci ahorro nacio

nal (Shaw, 1973). En Ia medida en que ci acceso a instrumentos de depOsito

atractivos importe, Ia oferta de facilidades de depOsito va a ser crItica para in

crementar ci ahorro.

En vista de Ia complejidad de las relaciones que determinan Ia propensiOn a

ahorrar y ci monto de los ahorros, U Tun Wai (1972) desarroilO tin marco con

ceptual ütil para entender estos determinantes dci ahorro. Dc acuerdo con es

te autor, tres tipos de circunstancias afectan Ia decisiOn a ahorrar de tin hogar:

a) Ia capacidad de ahorrar, determinada por variables tales como ci nivel dci
ingreso, Ia tasa de dependencia (nUmero de familiares que dependen de
los rcccptorcs de ingresos) y los niveles ya acumulados de riqueza;

b) Ia disposiciOn a ahorrar, afectada por variables como Ia tasa de interés, Ia
etapa en ci ciclo de vida del jefe de a familia y por expcctativas, quc mu
chas veces reflejan rasgos culturales, y

c) Ia oportunidad para ahorrar, afectada por Ia rentabilidad dc las oportunida
des productivas al alcancc del hogar o por Ia disponibilidad de facilidades
para dcpositar.

Cuánto se pueda ahorrar depende de Ia capacidad de ahorro del hogar, deter
minada por su ingreso prcsentc y nqueza acumulada por miembro dcl hogar.
La disposiciOn a ahorrar responde a varias motivaciones, incluycndo ci desco
dc crcar capacidad productiva (desco de invertir), ci desco dc acumular reser
vas que sirvan para enfrcntar emcrgcncias (motivo precauciOn) o para podcr
aprovechar posibics oportunidades en ci futuro (motivo cspecuiaciOn) y ci de
seo dc reducir Ia variabihdad dci consumo a lo largo del tiempo (consumption
smoothing).

La oportunidad para ahorrar sc vera afectada por las opciones cxistentcs para
atimentar o al menos conscrvar ci poder dc compra dc Ia riqueza acumulada y
por los costos dc transacciones asociados con transformacioncs de las formas
como se conscrva a riqueza. Facilidades dc dcposito convcnicntcs tienden a
reducir estos costos dc transacciones.
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Determinantes de las tenencias de depOsitos

El flujo de ahorro en un perlodo determinado resulta de a posposiciOn del con
sumo. De los ingresos recibidos este mes, icuánto se gastO en atender nece
sidades inmediatas y cuânto se guardO para hacerle frente a gastos futuros? Los
depOsitos, en cambio, representan formas financieras de mantener, no sOlo el
ahorro del perlodo inmediato, sino parte de a riqueza resultante del ahorro de
pen’odos anteriores. Esto hace posible que, en perlodos cuando el consumo
supera al ingreso, Ia diferencia surja de retiros de depOsitos los que, a su vez,
representan ahorros del pasado.

Ahorro y depOsitos están Intimamente vinculados. Por un ado, sin ahorro, el
cOmulo de depOsitos no puede sec aumentado, a menos que otros activos sean
convertidos en activos financieros. Por otro ado, cuando las facilidades para
depositar existen, estas facilidades pueden representar una manera atractiva
para conservar el ahorro acumulado durante varios periodos. En ausencia de
estas facilidades, habrá menos incentivos para ahorrar. No todos los que aho
rran tienen acceso, sin embargo, a facilidades de depOsito atractivas. Esto es
particularmente cierto en las areas rurales de los palses en desarrollo y para
clientelas marginales. La ausencia de facilidades de depOsito atractivas entor
pece los procesos de ahorro e inversiOn de los hogares-empresa en estos seg
mentos del mercado.

Promover Ia oferta de facilidades de depOsito cequiere entender tanto las moti
vaciones que Ilevan a los hogares-empresa a depositar, como las dificultades
que los intermediarios financieros encuentran al expandir Ia oferta de facilida
des de depOsito y las preocupaciones que deben guiar las acciones de as au
toridades al crear un marco regulatorio apropiado para proteger los intereses de
los depositantes.

En efecto, os intermediarios financieros pueden encontrar que los costos de
ofrecer cuentas de depOsito pequenas son demasiado elevados. A su vez, as
autoridades pueden descubrir que, a menos que garanticen Ia estabilidad de los
intermediarios financieros, los depositantes no van a tener suficiente confianza
como para depositar montos importantes. Ademãs de Ia seguridad de sus de
pOsitos, los ahorrantes tomarán en cuenta los costos de transacciones que re
sultan al usar las facilidades de depOsito existentes.
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Si bieR el esquema de U Tun Wai (1972) para entender Ia propension a ahorrar

puede sec adaptado para explicar los depOsitos, en función de a capacidad, dis

posiciOll y oportunidad para depositar, en este caso es importante prestarle es

pecial atenciOn a las maneras alternativas como los hogares-empresa pueden

mantener su riqueza. Una identificaciOn de los determinantes de los depOsitos

requiere comparar caracterIsticas deseables de los depOsitos con formas alter

nativas de mantener Ia riqueza.

Usualmente, las caracterIsticas que importan son el rendimiento relativo ofreci

do por los activos alternativos y Ia incertidunibre acerca de estos rendimientos

y otros riesgos asociados con los activos, incluyendo el grado de correlaciOn

que pueda existir entre sus rendimientos. Otras caracterIsticas importantes son

Ia Iiquidez, Ia divisibilidad, el trato fiscal y los costos de transacciones asociados

con Ia adquisiciOn, tenencia, transferencia y liquidaciOn de diferentes tipos de
activos. Aun los hogares-empresa pobres han dado muestras de comparar con
cuidado estas caracteristicas de los activos y de escoger Ia cartera de activos
que mejor responda a sus preferencias en cuanto a rendimientos y riesgos, da
das las restricciones a que se enfrentan y Ia informaciOn limitada con que a ye
ces cuentan.

En el caso de los activos financieros, los rendimientos relativos están funda

= mentalmente afectados por las tasas de interés, en términos reales, que se
pagan a los depositantes. Además, variaciones no completamente predecibles
en estas tasas, usualmente como consecuencia de tasas de inflaciOn no antici
padas, dan lugar a buena parte de los riesgos asociados con Ia tenencia de de
pOsitos. En este sentido, Ia tasa de inflaciOn es un determinante importante de
Ia disposiciOn a mantener depOsitos, en vista de su impacto sobre el rendimien
to real de los fondos depositados y sobre el riesgo resultante de fluctuaciones
en este rendimiento.

Además de las posibles variaciones en los rendimientos reales esperados, los
riesgos de los activos financieros incluyen Ia posibilidad de pérdida parcial o to
tal del principal, como consecuencia de Ia quiebra del intermediario financiero.
Estos riesgos deben ser comparados con los riesgos de expropiaciOn (en el ca
so de bienes ralces) y los riesgos de deterioro o destrucciOn (en el caso de ac
tivos fIsicos). Finalmente, Ia correlaciOn entre los rendimientos de los diferen
tes activos determina el grado en que Ia diversificaciOn puede reducir el riesgo
total esperado de una cartera de riqueza dada.
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Existe mucho debate, tanto en Ia teorla como en Ia práctica, acerca de Ia impor
tancia y direcciOn del impacto de las tasas de interés sobre Ia movilizaciOn de
depOsitos. No obstante este debate, el impacto estimulante de tasas más altas
parece ser, mayor en el caso de los depOsitos que en el caso del ahorro. Esto
es asI, ya que el cUmulo de depOsitos puede ser aumentado, no sOlo con incre
mentos en el ahorro del perlodo presente, sino también con Ia recanalizaciOn
de Ia riqueza pasada desde otros tipos de activos (animales, inventarios, joyas)
hacia los activos financieros. Asi, aün en aquellos casos cuando el aumento de
las tasas de interés no tiene un impacto muy fuerie sobre el ahorro, es posible
que silo tenga sobre Ia captaciOn de depOsitos, al promover modificaciones en
Ia composiciOn de Ia riqueza y las formas de guardar los ahorros del pasado.

En el caso de los depOsitos, el aumento de las tasas incrementa el rendimiento
relativo de estos activos financieros y los convierten en formas más atractivas
de mantener Ia riqueza. Es de esperarse entonces que, ceteris paribus, tasas
de interés más altas resulten en un mayor volumen de depOsitos movilizados.
Esto no significa, sin embargo, que Ia tasa de interés sea el (inico atributo que
los ahorrantes valoran en un contrato de depOsito. A pesar del impacto impor
tante de las tasas de interés, otras consideraciones también influyen en Ia deci
siOn del hogar-empresa de mantener depOsitos en un intermediario financiero.

Es importante reconocer, ademãs, que lo que le importa al ahorrante es el ren
dmiento neto de sus depOsitos, una vez que a los intereses ganados se le res
tan los costos de transacciones y otras erogaciones para el depositante. El ren
dimiento neto de los depOsitos disminuye con las comisiones de manejo cobra
das por el intermediario, las penalidades por retiro anticipado o por un mayor
nOmero de retiros al autorizado por perIodo, el cobro de impuestos sobre los
intereses ganados y otras deducciones semejantes.

Los costos de transacciones del depositante incluyen el valor del tiempo gasta
do para trasladarse a Ia oficina del intermediario y en esperar su turno para
completar una transacciOn de depOsito o de retiro. Estos costos incluyen, ade
más, los gastos de traslado (pasajes) a Ia oficina del intermediario y otras ero
gaciones en efectivo. Cuando el monto de los depOsitos es pequeño, el costo
de transacciones promedio (por peso depositado) es elevado.

Los costos de transacciones del depositante se yen afectados por Ia distancia
entre su lugar de residencia o de trabajo y Ia oficina del intermediario financie
ro. Lo que importa, en este caso, es el tiempo necesario para trasladarse a esa
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oficina y Ia disponibilidad de medios de transporte para lograrlo con facilidad.

A mayor distancia, mayor el costo del tiempo necesario para hacer el viaje y ma
yores las erogaciones para cubrir gastos de transporte y de alimentaciOn.

tJna vez en Ia oficina del intermediario, lo importante es Ia celeridad en Ia aten
dOn. El costo de oportunidad del tiempo puede ser muy elevado en el caso de
quienes trabajan por cuenta propia, quienes tienen que abandonar el negocio o
Ia finca para completar sus transacciones financieras. Por esta razOn, el hora
rio de atenciOn a los depositantes es también crItico, ya que el costo de opor
tunidad del tiempo es más alto en las horas pico de sus negocios.

Finalmente, las distancias culturales pueden incrementar el costo sicologico de
las transacciones para depositantes pobres. En este sentido, un entorno aco
gedor y un trato respetuoso, que reconozca las idiosincrasias de esta clientela,
pueden hacer más atractivas las oportunidades de depOsito ofrecidas por inter
mediarios que deseen ajustarlas mejor a las caracterfsticas de Ia clientela.

La necesidad de hacerle frente a Ia incertidumbre y a los riesgos elevados que
amenazan su subsistencia afecta intensamente el comportamiento de los po
bres. Esto incide sobre sus preferencias relativas en cuanto a las caracteristicas
de los activos que les sirven para conservar su riqueza. El riesgo y Ia incerti
dumbre explican, por una parte, por qué necesitan mantener reservas en mon
tos que son elevados en comparaciOn con el nivel de sus ingresos (Deaton,
1992). El temor a Ia pérdida de esos activos explica por qué, con frecuencia,
prefieren mantener activos de bajo rendimiento pero de alta seguridad.

Cuando los activos financieros conllevan poco riesgo, pueden representar una
manera muy atractiva de mantener las reservas. Alternativas como ganado, in
ventarios de bienes e insumos y otros activos tangibles requieren costos de
mantenimiento y están sujetos a diversos riesgos de pérdida por enfermedad,
destrucciOn, robo y siniestros semejantes. Además, activos tangibles especifi
cos están expuestos a variaciones importantes en su precio. Los costos de
transacciones asociados con intentos de liquidar estos activos pueden ser bas
tante elevados.

Los activos financieros pueden presentar, sin embargo, dos tipos de riesgo im
portante. Por una parte, tasas de inflaciOn elevadas y poco predecibles, combi
nadas con tasas de interés que no protegen el monto de los depOsitos del impac
to erosionante del aumento de los precios, implican el riesgo de pérdida del po
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der de compra de esos fondos. P01 otra parte, Ia amenaza de iliquidez o insolven
cia del intermediario también conlieva el riesgo de përdida del monto depositado.

Cuando existen algunos de estos peligros, los depositantes rpidamente trasla
dan su poder de compra a otros mecanismos para conservar valor. Cuando los
depOsitos son un instrumento seguro paca acumular reservas, los ahorrantes
están dispuesto a usarlos aün cuando los intereses que van a ganar no sean
muy altos. Si los intereses son atractivos, usarán los depOsitos todavia mãs ex
tensamente.

En resumen, como instrumentos para acumular reservas, los depOsitos en in
termediarios financieros sOlidos, que pagan tasas de interés positivas en térmi
nos reales, son sumamente atractivos para los pobres. A Ia seguridad que re
sulta cuando el intermediario financiero forma parte de un sistema regulado y
supervisado, con autoridades dispuestas a proteger sus intereses, se le suman
Ia Iiquidez y divisibilidad de los depOsitos. Porque las reservas deben estar dis
ponibles para hacerle frente a una emergencia en cualquier momento, Ia posi
bilidad de retirar los fondos de inmediato es una de las caracteristicas más apre
ciadas por los ahorrantes.

En el caso de los pobres, por lo tanto, lo que importa es el acceso a facilidades
sencillas, amigables, convenientes, cercanas y particularmente seguras para de
positar sus reservas. lnstnimentos que les permitan protegerse de Ia inflaciOn
y que les ofrezcan gran liquidez van a ser los preferidos. Conforme su ingreso
aumente y la incidencia del riesgo disminuya, estas reservas se verãn comple
mentadas por instrumentos menos liquidos pero que ofrezcan un rendimiento
más atractivo, que remunere el sacrificio del consumo presente.

La observaciOn de que segmentos importantes de Ia poblaciOn de un pals no
usan las facilidades de depOsito no debiera reflejar, por lo tanto, una falta de de
manda por estos servicios. Lo más probable es que refleje Ia ausencia de una
oferta adecuada, por falta de Ia infraestructura financiera requerida, a una dis
tancia razonable de Ia clientela, o que refleje el impacto de Ia represiOn finan
ciera, especialmente el impacto de Ia inflaciOn y de las tasas de interés negati
vas en términos reales.

Aün si Ia propensiOn a ahorrar y a canalizar eI ahorro hacia activos financieros
es elevada, sin embargo, cuando el ingreso es bajo y los requerimientos del
consumo presente son elevados (como es el caso cuando Ia tasa de dependen
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cia, debida a miembros del hogar que no trabajan, es alta), los montos ahorra
dos y el volumen potencial de depOsitos van a ser bajos. Silos mecanismos de
captaciOn de depOsitos implican costos fijos elevados, el monto bajo de los de
pOsitos encarece a captaciOn de estos fondos y en parte explica Ia ausencia de
oferta suficiente en las zonas marginales.

En efecto, por un lado existe una demarida, importante a nivel de cada hogar
empreSa, 01 facilidades de depOsito convenientes y seguras. Por otro lado,
como los montos depositados son, en cada caso, pequenos, los costos prome
dio (por peso) de captaciOn tienden a ser elevados. En (iltima instancia el reto
consiste, tamblén en este caso, en encontrar las innovaciones en las tecnolo
gias financieras requeridas para poder llevarle a una clientela de microempresa
rios un servicio valioso y asI satisfacer su demanda por estas facilidades, que a
Ia vez sea rentable para el intermediario financiero que las ofrezca.

Importancia de Ia movilizaciOn cie depósitos

Procesos vigorosos de movilizaciOn de depOsitos son fuente de numerosas
ventajas a nivel agregado de a economla, a nivel de los intermediarios financie
ros que captan fondos del pUblico y a nivel de los depositantes mismos. Estos
beneficios se traducen, a su vez, en un crecimiento econOmico más acelerado,
una mejor asignación de los recursos disponibles, un manejo menos costoso
del riesgo y un mayor bienestar para los pobres.

Al nivel agregado de Ia economla, Ia principal contribuciOn de a intermediaciOn
financiera es hacer posible el traslado de poder de compra desde usos de los
recursos menos productivos hacia usos más atractivos. Este traslado mejora Ia
asignaciOn de los recursos.

Por una parte, los depOsitos sustituyen usos marginales comparativamente me
nos atractivos de los fondos. Cuando un productor no puede obtener de sus
recursos una tasa de rendimiento equivalente a Ia tasa de interés de un depOsi
to, es socialmente deseable que le traslade ese poder de compra a otro produc
tor, quien si puede lograr un rendimiento mayor.

Por otra parte, los fondos captados hacen posibles los préstamos que le permi
ten, a quienes sI tienen oportunidades productivas rentables, aprovecharlas



68 Depositos y microfinanzas CLALIDIO GONZALEZ VEGA 69

más plenamente y quienes, por esta razOn, están dispuestos a pagar las tasas
de interés requeridas.

La asignaciOn de los recursos mejora tanto por Ia eliminaciOn de usos poco pro
ductivos, via Ia captaciOn de depOsitos, como por Ia posibilidad de Iograr usos
altamente productivos, via los prestamos. Finalmente, los intereses ganados
por sus depOsitos le permiten a los ahorrantes sec participes de las oportunida
des productivas que existen en otras partes de Ia economia (Gonzalez Vega,
1986b).

Usualmente los intermediarios financieros formales cuentan con un mayor nü
mero de depositantes que de deudores. Esto sugiere que Ia demanda básica
de servicios financieros es una demanda por instrumentos seguros y conve
nientes para manejar a liquidez y mantener reservas. Prácticamente todos los
hogares-empresa tienen que hacerle frente a discrepancias entre sus flujos de
ingresos y sus flujos de egresos y tienen que enfrentar eventos inesperados.
Por estas razones, Ia demanda por facilidades de depOsito es prãcticamente uni
versal y permanente. En contraste, no todos los hogares-empresa requieren
préstamos y, silos demandan, no lo hacen todo el tiempo. Los servicios de de
pOsito, a diferencia de los de crédito, tienen asI Ia capacidad de mejorar las con
diciones de vida de segmentos de Ia poblaciOn bastante amplios.

Los depOsitos pueden servir de punto de entrada en el contacto entre cliente
las marginales y los intermediarios financieros. En el caso de los prestamos, el
deudor potencial se enfrenta a serias dificultades para demostrar su capacidad
de endeudamiento (Gonzalez Vega y Torrico, 1995). La organizaciOn acreedo
ra decide si Ie presta o no y cuãl monto le presta. El depositante está, en cam
bio, en control de su situaciOn. Para depositar no tiene que demostrar su capa
cidad de pago, mientras que sus propias decisiones determinan los momentos

y los montos de los depOsitos y los retiros. Los depOsitos le ayudan al ahorran
te, además, a Ilevar un mejor control de sus fondos y mejoran el manejo finan
ciero del hogar-empresa.

La condiciOn de depositante puede, en su debida oportunidad, facilitar el acce
so al crédito. La evoluciOn de los depOsitos Ie proporciona al intermediario in
formaciOn Util acerca del posible sujeto de crédito. El contacto con el cliente le
permite al gerente de Ia sucursal conocer mejor al deudor potencial y contribu
ye al establecimiento de una relaciOn de confianza entre ambos. Los montos
acumulados en cuenta de su depOsito pueden Ilegar a constituir Ia aportaciOn

propia requerida para financiar con crédito el resto de un proyecto de inversiOn.
Dc todas estas maneras, los depOsitos facilitan el acceso aI crédito.

La captaciOn de depOsitos tiene, además, efectos positivos sobre Ia viabilidad
del intermediario financiero. Instituciones financieras que descuidan Ia capta
ciOn de depOsitos son intermediarios incompletos, sujetos a los caprichos de
los donantes y vulnerables a presiones polfticas. El conocimiento de que los
fondos prestados pertenecen a Ia poblaciOn local y no provienen de algun go
bierno extranjero aumenta Ia diligencia de los gerentes de crédito en Ia recupe
raciOn de los préstamos. Los deudores también se sienten mas inclinados a pa
gar, pues reconocen que no se trata de transferencias polfticas sino de verda
deros contratos de crédito (Aguilera Alfred y Gonzalez Vega, 1993).

Cuando las organizaciones financieras no captan depOsitos del publico, sus po
liticas y procedimientos son dominados por los intereses de los deudores. Se
favorece el desembolso rapido de los fondos, pero se descuida Ia recuperaciOn.
Los beneficiarios de los préstamos son seleccionados sin tomar en cuenta su
capacidad de pago y las tasas de interés son subsidiadas. Esto Ileva a perdidas
de operaciOn y a morosidad. La responsabilidad de proteger los fondos de los
depositantes, en cambio, obliga a mejorar eI manejo del riesgo.

Dificultades en Ia movilizaciOn de depósitos

A fin de incrementar Ia oferta de facilidades de depOsito es indispensable supe
car tres tipos de dificultades:

a) Resulta necesario, primero, introducir innovaciones en las tecnologias de
captaciOn de fondos, que Ic permitan a los intermediarios financieros ofre
cer este servicio a costos razonables y de manera rentable para el interme

b) Segundo, es indispensable revisar el marco regulatorio, a fin de que con
troles y restricciones innecesarios, tIpicos de estrategias de represiOn fi
nanciera, no obstaculicen aUn mas Ia introducciOn de estas innovaciones
financieras y permitan Ia prestaciOn rentable de estos servicios a sectores
mãs amplios de Ia poblaciOn.

c) Tercero, es necesario promover Ia confianza de los depositantes. Para es
to se requiere adoptar mecanismos de regulaciOn y supervisiOn prudencial

diario.
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apropiados, que disminuyan el temor de perdida de los fondos, debida a Ia
iliquidez o insolvencia del intermediario.

Si bien el acceso a facilidades de depOsito convenientes y seguras es de enor
me valor para los pequenos ahorrantes, el bajo monto promedio de sus depo
sitos dificulta Ia oferta de estos servicios (Schmidt y Zeitinger, 1 994b). El inter
mediario debe incurrir en gastos para el manejo de las cuentas. Estos gastos
resultan del mantenimiento de un local apropiado, con las medidas de seguri.
dad suficientes para proteger los fondos depositados, incluyendo el tipo de
construcciOn de Ia oficina y las bóvedas, inversiones en cajas de seguridad y los
sueldos de los guardas. La captaciOn de depOsitos también obliga a invertir en
sistemas de control interno más eficaces, en vista de Ia responsabilidad de pro
teger los fondos del p(iblico.

Gastos adicionales resultan de Ia necesidad de contar con equipos de cOmpu
to que permitan verificar los saldos de una cuenta y calcular intereses al instan
te, en vista de Ia importancia para el cliente de Ia liquidez y de Ia posibilidad de
hacer retiros a Ia vista. Cuando se trata de un intermediario con una red de ofi
cinas en diversas localidades, los sistemas de cOmputo deben estar interconec
tados, para ofrecerle al cliente flexibilidad en cuanto al lugar donde realizar sus
transacciones. Si el intermediario está sujeto a encajes legales, el equipo de
cOmputo es necesario para brindarle a las autoridades monetarias Ia informa
dOn requerida al dia.

El manejo de los depOsitos requiere personal para recibir y entregar fondos (ca
jeros), asI como personal para registrar las operaciones (contadores). En gene
ral, tanto las inversiones en local y equipo como las tareas del personal son in
dependientes del tamaño de as cuentas. Esto implica que el costo promedio
de manejar una cuenta aumenta conforme el saldo de Ia cuenta disminuye. Si
los costos fijos son elevados y si el nUmero de cuentas es alto, pero el monto
captado no es sustancial, porque los saldos son muy pequenos, Ia captaciOn de
depOsitos podrIa no ser rentable.

Estas dificultades son menos graves en las zonas urbanas, donde existe una ele
vada concentraciOn de Ia clientela y donde los costos fijos de operar agencias
y sucursales pueden ser diluidos entre depositantes grandes y pequenos y
clientes que utilizan esas facilidades para otras transacciones. AUn asI, los in
termediarios financieros usualmente buscan disminuir sus costos requiriendo
montos mmnimos para Ia apertura de una cuenta. Si el monto mInimo es eleva
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do, estO restringe el acceso de los pobres a las facilidades de depOsito. En otros

casos, los intermediarios le trasladan al cliente parte de estos costos, al ofrecer

les tasas de interés más bajas, cuando los montos depositados son bajos. Es-

to permite por lo menos, Ia existencia de un servicio conveniente para el de

positante pobre, que de otra manera no seria ofrecido del todo.

En las zonas rurales, los intermediarios financieros tradicionales (bancos corner

cjales) encuentran mayores dificultades para ofrecer estos servicios, en vista de

os requerimientOs de Ia tecnologIa bancaria y de Ia menor densidad de Ia po

blaciOn y pequeño volumen de los negocios. Los bancos podran expandir es

tos servicios sOlo en Ia medida en que adopten nuevas tecnologIas para hacer

0. En algunos palses se ha experimentado, con algUn éxito, con sistemas de

unidades mOviles para captar depOsitos. En otros palses, los superintendentes

han autorizado a los bancos para que ofrezcan servicios en oficinas rurales sO

lo unos pocos dIas de Ia sernana. En otros casos, los bancos han utilizado a

agentes que recogen los fondos por ellos. Todo esto requiere cambios impor

tantes de actitud y, en algunos casos, del marco regulatorio.

Los instrumentos de Ia represiOn financiera acentüan las dificultades que los in

termediarios convencionales encuentran en Ia prestaciOn de servicios de depO

sito en las areas marginales. AsI, las restricciones a las tasas de interës Ic impi

den a los intermediarios remunerar adecuadamente los depOsitos y les hacen

más diffell atraer a los ahorrantes. Como no pueden competir por medio de las
tasas que pagan, para aumentar su presencia en el mercado, los intermediarios
Ic ofrecen otras ventajas a los depositantes. Estas ventajas pueden incluir ofi
cinas lujosas, cajeros automáticos, servicios de deposito las 24 horas del dia y
otros servicios más sofisticados. La mayorIa de estas facilidades son de poco
interés para los microempresarios.

El instrumento de represiOn financiera que más perjudica Ia movilizaciOn de de
pOsitos son los encajes legales. Los encajes legales reducen Ia rentabilidad de
los fondos captados del pUblico, al impedirle al intermediario financiero trans
formar los depOsitos en activos productivos (prestamos e inversiones). Al ver
reducida su rentabilidad, el intermediario pierde incentivos para captar fondos
del pUblico, sobre todo en aquellas Iocalidades adonde le resulta más caro ha
cerlo. De esta manera, los encajes también contribuyen al sesgo urbano de Ia
movilizaciOn de fondos.
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A Ia vez, el intermediario intenta trasladarle a sus clientes Ia incidencia del im
puesto impilcito en el encaje. Este traslado tiene lugar en Ia medida en que las
tasas de interés que el intermediario está dispuesto a pagar por los depOsitos
son más bajas que las que pagarla y las tasas de interés que cobra por los prés.
tamos son más altas que las que cobrarla en ausencia de Ia obligaciOn de enca
je (Brock, 1992). Esto contribuye a aumentar el margen entre las tasas pasivas
y las tasas activas de interés.

Cuando Ia remuneraciOn por sus depOsitos no es tan atractiva como antes, los de
positantes que cuentan con otras opciones trasladan sus fondos a nuevos seg
mentos del mercado, como las bolsas de valores, o al exterior. Como los requisi
tos de ingreso a estos otros mercados son elevados, sOlo los depositantes gran
des tienen esta opciOn. Los depositantes pobres terminan siendo los ms perju
dicados por instrumentos de represiOn financiera como los encajes elevados.

Por todas estas razones, Ia reforma financiera favorece Ia movilizaciOn de depo
sitos y es una condiciOn necesaria para mejorar las facilidades de depOsito al a[
cance de los pobres. En vista de los costos de ofrecer estos servicios, sin em
bargo, Ia liberalizaciOn financiera no es una condiciOn suficiente para lograr es
te propOsito y, mientras estos costos sigan siendo elevados, Ia ofecta de facili
dades para depositar será limitada.

Intermediarios financieros no bancarios (por ejemplo, las cooperativas de aho
rro y crédito) con frecuencia poseen ventajas para ofrecer estos servicios en
comunidades pequenas, a ms bajo costo que los bancos. El dilema estriba en
que, dada Ia fragilidad de su diseño institucional y Ia ausencia de un marco apro
piado de regulaciOn y supervisiOn prudencial, estos intermediarios no bancarios
tienen menos capacidad de ofrecerle al depositante Ia seguridad que éste de
manda (FAQ, 1995).

La pérdida de los fondos depositados en un intermediario financiero tiene ele
vados costos sociales. Cuando el depositante es pobre, el perjuicio que se Ic
causa no puede ser ignorado por Ia sociedad. Con Ia perdida de sus reservas,
el hogar-empresa queda expuesto a riesgos y penurias potenciales. Además,
recuperar Ia confianza del pequeno depositante es muy dificil y su mala expe
riencia dificultará Ia captaciOn futura de depOsitos.

A Ia vez, Ia insolvencia del intermediario significa Ia perdida de acceso para
clientes que han desarrollado una relaciOn de crédito con este acreedor parti

cular y quienes podrian encontrar dificultades para obtener de inmediato el ac

Ceso al crédito con otros acreedores institucionales. Si el intermediario en quie

bra es importante, intentos de retiro de depOsitos en otras instituciones podrian

pond en peligro Ia estabilidad del sistema (efecto dominO).

importanda de b reguación y supervisón prudenci&

La quiebra de un intermediario puede en efecto causar pánico y una corrida por

los depOsitos de otros intermediarios, los que, aunque tengan una situaciOn fi
anciera sana, no pueden hacerle frente a un retiro masivo e inesperado de fon
dos. Esta externalidad negativa es una razOn importante para obligar a los in
trmediarios que captan depOsitos del pOblico a someterse a Ia vigilancia pru
dencial de las autoridades.

Existe, por estas y otras razones, un acuerdo bastante generalizado en cuanto a
a necesidad de que el estado regule y supervise prudencialmente a los inter
mediarios financieros que captan depOsitos. El reconocimiento de esta respon
sabilidad refleja un cambio de actitud en cuanto al papel del estado en Ia regu
laciOn de los mercados financieros. Mientras que las regulaciones y controles
propios de Ia represiOn financiera distorsionan los mercados y reducen Ia efi
ciencia con que los intermediarios funcionan, Ia regulaciOn prudencial (preven
tiva) busca garantizar el funcionamiento estable y eficiente de los mercados fi
nancieros.

Asi, Ia regulaciOn prudencial utiliza normas que restringen las acciones de los
intermediarios financieros para asegurar Ia seguridad y robustez del sistema (es
tabilidad) y su funcionamiento competitivo (eficiencia). Desde el punto de vis
ta macroeconOmico, interesa proteger Ia estabilidad del sistema de pagos del
pals. Desde el punto de vista microeconOmico, interesa proteger al depositan
te, sobre todo al depositante pequeno, ante riesgos excesivos de perdidas co
mo consecuencia de Ia quiebra de un intermediario, ya sea por mala adminis
traciOn o por fraude.

El dilema estã en balancear Ia büsqueda de este objetivo de estabilidad con el
objetivo de eficiencia, el que podrIa requerir que intermediarios financieros me
ficientes salgan del mercado. En este caso, lo que se busca es que Ia salida del
mercado sea ordenada y no resulte en perdidas para terceros que no tienen ca
pacidad para protegerse adecuadamente. Estas no son tareas fáciles (Chaves y
Gonzalez Vega, 1994).
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La Oltima década del siglo pasado presenciO un progreso importante en muchos
palses de America Latina en Ia revisiOn de Ia IegislaciOn, para otorgarle indepen
dencia y autoridad a las superintendencias de bancos y entidades financieras
(Camacho Castro y Gonzalez Vega, 1 994). Se han hecho inversiones importan

tes, también, en el fortalecimiento de a capacidad institucional de estos orga
nismos para hacerle frente a las nuevas responsabilidades. Este progreso no ha
sido fãcil. El reto que se enfrenta en este caso es el de asignarle a las superin
tendencias Ia responsabilidad adicional de regular y supervisar prudencialmen

te a intermediarios financieros no bancarios que pudieran tener ventajas corn
parativas para ofrecer servicios de microfinanzas.

Esta expansion de Ia autoridad de las superintendencias en Ia vigilancia de nue

vos tipos de intermediarios tropieza con dos clases de dificultades. Por una par
te, el beneficio esperado de Ia supervisiOn, comparado con su costo, no es tan
claro como en el caso de los bancos. Por otra parte, dada Ia diferente estruc

tura organizativa de los intermediarios no tradicionales, en este caso Ia supervi

siOn requiere de instrumentos y de destrezas distintos a los usados en el caso

de los bancos. En pacte estas diferencias reflejan Ia presencia de riesgos distin

tos; en parte estas diferencias reflejan Ia utilizaciOn de tecnologias de crédito di

ferentes a las de los bancos.

En primer lugar, en vista de su tamaño pequeño, Ia quiebra de intermediarios fi

nancieros locales, como una cooperativa de ahorro y crédito o como una ONG,

no amenaza Ia estabilidad del sistema con Ia misma intensidad que lo haria Ia

quiebra de un banco importante. Por esta razOn, Ia vigilancia de los pequenos

intermediarios no bancarios tiene menos prioridad, desde Ia perspectiva del su
perintendente. Es importante reconocer, sin embargo, que si bien los fondos

involucrados son menores, el nOmero de depositantes que se podrian ver afec

tados no es despreciable. Si, además, estos depositantes pertenecen a estra

tos pobres de Ia poblaciOn, existe un interés social y politico en evitar proble

mas en este caso. En vista de las dificultades que enfrentan para organizarse y
defender sus derechos, en todo caso, los depositantes pequenos deben ser re

presentados por el estado.

La dificultad estriba en que ésta es una tarea costosa. Para una superintenden

cia que siente que cuenta con pocos recursos para vigilar un par de docenas de

bancos, Ia posibilidad de que tenga que examinar un par de centenares de in

termediarios financieros no bancarios, dispersos por el pals, le representa una

carga onerosa. Además, es poco probable que los costos resultantes puedan

ser cubiertos, como en el caso de los bancos, por una cuota, proporcional a los
activos del intermediario, que sea razonable. La razOn, de nuevo, es Ia impor
tancia de los costos fijos en este tipo de actividades.

En segundo lugar, esta tarea requiere que Ia superintendencia adquiera Ia capa
cidad de vigilar eficazmente a intermediarios diferentes a los bancos. Las dife
rencias son de dos clases: en cuanto a Ia tecnologia de crédito que utilizan y
en cuanto a su diseño institucional. Las ventajas comparativas de los inter-me
diarios no tradicionales surgen de utilizar una metodologia más apropiada para
los clientes pobres. Esta metodologia descansa menos en el uso de garantias
reales (hipotecas) y mãs en el contacto personal con el prestatario, su reputa
don y el acceso del acreedor a informaciOn Otil sobre su honestidad y capaci
dad de pago, asi corno en el diseño de incentivos no tradicionales para el cum
plimiento de los contratos (Gonzalez Vega, 2000).

Las herramientas de Ia supervisiOn bancaria han sido desarrolladas alrededor de
a calidad de las garantias y están basadas en el análisis de estados financieros
auditados, en reflejo de Ia tecnologia usada por los bancos para manejar el ries
go. Estas herramientas no son apropiadas en el caso de intermediarios que no
descansan en garantias tradicionales para incentivar Ia recuperaciOn de los
prCstamos y cuyos clientes no preparan estados financier-os.

Además, las normas de Ia regulaciOn y supervisiOn bancaria han sido desarro
ladas par-a vigilar a bancos privados, cuyos dueños están claramente identifica
dos. Estos duehos tienen inter-es, ademãs, en proporcionar el control interno
necesario para prevenir comportamiento fraudulento por parte del personal del
banco. En el caso de bancos privados, el papel del superintendente se limita a
lestringir el comportamiento oportunistico de sus dueños en perjuicio de los
depositantes (Chaves y Gonzalez Vega, 1994).

En muchas de las organizaciones financieras no tradicionales, sin embargo, no
existen dueños claramente definidos ni se han desarrollado mecanismos de
control interno suficientes. Cuando no existen duenos, corno en el caso de las
organizaciones privadas voluntarias (ONG), es necesario extender Ia supervi
siOn a una evaluaciOn más detallada de Ia labor de Ia gerencia y de las politicas
adoptadas por el intermediario. Esta es una vigilancia más laboriosa.

Es decir, en el caso de los nuevos intermediarios no bancarios no basta con ye
rificar el cumplimiento de razones financieras a niveles requeridos, como los
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que resultan de las normas del Convenio de Basilea. Las superintendencias de
entidades financieras necesitan desarrollar destrezas adicionales que les permi
tan cumplir Ia doble labor de control interno y de vigilancia externa. Esta tarea
es compleja, porque las superintendencias no tienen buen conocimiento ni ex
periencia con las tecnologIas de crédito desarrolladas por las organizaciones de
microfinanzas.

En el caso de las cooperativas de ahorro y crédito, el dilema estriba en que los
dueños son a Ia vez los clientes. Por Ia estructura de gobierno de las coopera
tivas (una persona, un voto), estas organizaciones son fäcilmente dominadas
por los intereses de los deudores. Se presenta aqul un serb conflicto de inte
reses. En su calidad de dueños, a los asociados les corresponde exigir que se
adopten politicas vigorosas de recuperaciOn de los préstamos. En su condiciOn
de deudores, sin embargo, su interés es que Ia cooperativa sea flexible en el co
bro. Esto lleva, con frecuencia, a Ia quiebra de Ia cooperativa.

Los ahorrantes netos, por su parte, no tienen suficientes votos para impedir Ia
adopciOn de politicas que favorecen a los deudores (Chaves, 1994). La princi
pal consecuencia es que Ia cooperativa no logra atraer a verdaderos depositan
tes, en su condiciOn de unidades superavitarias. Más bien, las aportaciones y
depOsitos representan Ia senal de una expectativa de obtener un préstamo en
el futuro cercano. Si todos los asociados desean recibir préstamos, pero depo
sitan sOlo una fracciOn de los montos de crédito demandado, el sistema no es
autosostenible.

En vista de los costos y de las dificultades técnicas para supervisar intermedia
rios financieros no bancarios que podrIan tener ventajas comparativas para
ofrecer facilidades de depOsito y darle crédito a las microempresas, en algunos
palses se ha experimentado con estructuras alternativas de supervision finan
ciera, como por ejemplo, Ia supervisiOn delegada. Cuando Ia autoridad de su
pervisiOn está en manos de los mismos supervisados, sin embargo, existe te
mor de que, en caso necesario, las normas y castigos no vayan a ser aplicados
con el rigor requerido.

En resumen, Ia expansion de las facilidades para depositar requiere de reformas
en el marco regulatorio, de innovaciones en tecnologias financieras y del esta
blecimiento de un marco adecuado de supervision prudencial. Ninguna de es
tas tareas es fácil. La reforma regulatoria tropieza con obstáculos polfticos que
con frecuencia implican que Ia reforma es parcial e incompleta. La innovaciOn

financiera requiere invertir recursos en el diseño y Ia experimentaciOn. Esto no

va a ocurrir mientras Ia captaciOn de fondos no sea rentable. El desarrollo de

a supervision prudencial requiere un mejoramiento institucional que toma tiem

p0. En vista de estas dificultades, las autoridades deben invertir de inmediato

en promover estos procesos, a fin de que las microempresas y otras poblacbo
nes marginales logren un mayor acceso a facilidades convenientes, seguras y
bien remuneradas de deposito.
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Criterios de éxito

Para evaluar el desempeno de las organizaciones que le ofrecen servicios finan
cieros a las pequenas empresas y microempresas, en este capItulo se adoptan
esencialmente los criterios propuestos por Yaron (1994). El primer criterio se
refiere al nUmero y caracteristicas de los clientes de Ia poblaciOn meta que a
organizaciOn atiende asi como a Ia calidad de los servicios que les ofrece. Este
criterio responde a un objetivo de cobertura de una clientela particular (out

reach). El segundo criterio corresponde a Ia sostenibilidad de Ia organizaciOn
(sustainabilily). La sostenibilidad implica tanto Ia viabilidad financiera como Ia
permanencia institucional.

En vista de sus multiples objetivos, Ia evaluaciOn del desempeno de una organi
zaciOn de microfinanzas requiere un conjunto multidimensional de criterios. El
reto para Ia organizaciOn estriba en saber cOmo balancear eficientemente y al
canzar estos objetivos multiples. En efecto, Ia sostenibilidad lograda al costo de
renunciar a Ia atenciOn de Ia poblaciOn meta deja de ser interesante, al menos
desde Ia perspectiva de Ia promociOn de Ia microempresa. Por su parte, Ia co
bertura lograda sin sostenibilidad es efImera y, por lo tanto, tambiën poco inte
resante. La evaluaciOn final del desempeno debe reconocer el éxito con que Ia
organizaciOn ha combinado esta dualidad de objetivos.

En el mundo de las microfinanzas ha sido usual suponer que cobertura y sos
tenibilidad son metas totalmente contrapuestas: a mayor cobertura, menos
sostenibilidad; a mayor sostenibilidad, menos cobertura. Esta es una visiOn es
tãtica e incorrecta. La ampliaciOn exitosa de Ia cobertura, a lo largo del tiempo,
usualmente requiere Ia sostenibilidad. AsI, aunque se trata de dos objetivos dis
tintos, éstos no son directamente contradictorios. Al contrario, el éxito de una
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organizaciOn de microfinanzas esencialmente refleja su capacidad de comple
mentar el uno con el otro.

Alcanzar el ogro complementario de cobertura con sostenibilidad es una tarea
dificil. Los aumentos de Ia cobertura, sin lesionar Ia sostenibilidad, tIpicamente
van a provenir de innovaciones en tecnologias financieras, que permitan Ilegarle
a clientelas meta, difIciles de atender, a costos razonables. Además de estas in
novaciones, los aumentos en Ia sostenibilidad van a requerir mejoras en el dise
no institucional de las organizaciones y en el marco regulatorio que define su
campo de acciOn (CapItulo 5). Desde una perspectiva de sistema integrado, pa
ra que el éxito sea posible, Ia tecnologia financiera y el diseño institucional de Ia
organizaciOn deben ser compatibles (Gonzalez Vega,Schreiner, Navajas,
Rodriguez Meza y Meyer, 1997)). En America Latina, un nümero pequeno pero
rápidamente creciente de organizaciones de microfinanzas han alcanzado estos
logros durante Ia Oltima década y media.

Cobertura

En general, el ëxito de una organizaciOn en Ilevarle servicios financieros a Ia
clientela meta se describe por su cobertura. En microfinanzas, Ia cobertura se
refiere a a prestaciOn de una gama amplia de servicios financieros de alta cali
dad, ofrecidos a nOmeros elevados de clientes pobres quienes, en particular,
trabajan por cuenta propia. En consecuencia, Ia cobertura debe ser medida de
diversas maneras (Navajas eta!., 2000; Gonzalez Vega, 1 998d).

Primero, Ia amplitud de Ia cobertura se mide por el nOmero de clientes atendi
dos. Una mayor amplitud es usualmente deseable, como indicador de un ma
yor logro de Ia misiOn de Ia organizaciOn y como indicador de su potencial lo
gro de Ia sostenibilidad. Una organizaciOn de microfinanzas con vocaciOn de
crecimiento puede lograr mejoras rápidas en sus indicadores de amplltud de
cobertura (Gonzalez Vega et aL, 1996). En Ia medida en que las economias de
escala sean importantes, una ampliaciOn de Ia cobertura permite una reduccic5n
de los costos promedios de operaciOn y asI contribuye a Ia sostenibilidad (es
decir, se logra Ia complementariedad entre los dos objetivos).

Segundo, Ia profundidad de Ia cobertura indica Ia prioridad social que se Ic asig
na a Ia expansion de Ia frontera de servicios financieros hacia un segmento de
Ia poblaciOn dado (por ejemplo, las mujeres, los pobres, los indigenas). Usual
mente, Ia profundidad de Ia cobertura ref leja el éxito alcanzado en superar las
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dificultadeS de Ilevarle servicios financieros a clientelas dificiles. Tipicamente,

estas dificultades son mayores, entre mãs pobres sean los clientes o más aleja

dos estén de los centros urbanos. Esta mayor dificultad presenta los retos más

dificiles para lograr Ia complementariedad entre cobertura y sostenibilidad.

La profundidad de Ia cobertura puede ser aproximada por el tamaño promedio

de los préstamos, si bien este tamaño depende tanto de Ia tecnologia de crédi

to usada como de las caracterIsticas del deudor y de Ia antiguedad de Ia rela

dOn con el cliente. Mas apropiada, pero también más costosa, es una evalua

ciOn de Ia distribuciOn de los clientes, con base en criterios socio-econOmicos
de interés. Por ejemplo, Ia profundidad de Ia cobertura puede ser medida por

Ia proporciOn y el nOmero absoluto de clientes que son mujeres, viven en zo

nas rurales u obtienen ingresos por debajo de una linea de pobreza dada (Na
vajas etaL, 2000).

Jercero, el costo de Ia cobertura se mide por el nivel de los costos de transac
ciones que se le imponen a los clientes, además de los intereses que deben pa
gar por los préstamos o que reciben por sus depOsitos. El costo debe ser con
trastado con Ia calidad de Ia cobertura, segUn cuán apropiados sean los térmi
nos y condiciones de los contratos de crédito y de depOsito en responder a las
demandas especIficas de Ia clientela meta. En particular, los microempresarios
valoran Ia celeridad y simpllcidad de los procedimientos y Ia oportunidad en el
desembolso de los préstamos. Las pequeñas empresas y microempresas de
mandan, además, no sOlo prestamos sino también facilidades de depOsito, ins
trumentos para hacer pagos y medios para enviar remesas. Interesa, por esto,
Ia variedad de los servicios incorporados en Ia cobertura de Ia organizaciOn.

La calidad de Ia cobertura está especialmente relacionada con Ia sostenibilidad,
en Ia medida en que Ia sostenibilidad de Ia organizaciOn hace posible Ia confia
bilidad que acompaña a relaciones de crédito permanentes. SOlo organizacio
nes de microfinanzas viables pueden ofrecerle a su clientela Ia expectativa de
una relaciOn de largo plazo, con todos los beneficios que se derivan de Ia mis
ma. La duraciOn de Ia cobertura es asI una dimensiOn crItica de Ia calidad de
los servidios de una organizaciOn de microfinanzas. Usualmente es el atributo
que los clientes valoran mãs.
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La sostenibilidad es importante silos crentes tuturos importan tanto como los
clientes presentes. Para lograr a sostenibilidad se requiere que el intermedia
no financiero, como cualquier otra organizaciOn en el mercado, sea capaz de
generar ingresos suficientes, a través del tiempo, para cubrir al menos el costo
de oportunidad de todos los factores de Ia producciOn y de los activos (fondos)
que administre y que, al mismo tiempo, sea capaz de cumplir con todas as obli
gaciones contractuales derivadas de sus pasivos. Esto implica, entre otras co
sas, Ia capacidad para mantener el valor real de Ia cartera de fondos prestables
de Ia organizaciOn (es decir, evitar su erosion), aün en ausencia del apoyo con
tinuado de los gobiernos y agencias internacionales.

Las organizaciones que logran alcanzar estos resultados, sin tener que recu
rrir a subsidios para sus gastos de operaciOn, para Ia obtenciOn de pasivos o
para Ia acumulaciOn de su patrimonio, son rentables en términos comerciales
y 01 lo tanto, son autosostenibles. Para que sea alcanzada, a sostenibilidad
requiere, además, un diseño organizacional (esquema de propiedad y gobier
no), estructura administrativa y calidad del personal que garanticen continui
dad en a prestaciOn de los servicios y el logro de a misiOn de cobertura de Ia
organizaciOn

En Ia medida en que Ia sostenibilidad afecta las percepciones y conducta de to-
dos aquellos que podrIan tener un interés en Ia permanencia de Ia organizaciOn,
como son los clientes, los gerentes y el personal de Ia organizaciOn, en ese tan-
to Ia sostenibilidad genera incentivos para que estos agentes se comporten de
maneras compatibles con a sobrevivencia de Ia organizaciOn y promuevan su
permanencia (Gonzalez Vega, 1 994b).

Frecuentemente se mide Ia sostenibilidad financiera con base en alguna varian
te del Indice de dependenda de subsidios de Yaron (1994). Estos indices re
flejan las variaciones porcentuales en los rendimientos de Ia cartera necesarias
para compensar por Ia eliminaciOn de los subsidios y mantener el mismo nivel
de rentabilidad. La dependencia de subsidios puede ser reducida tanto con au
mentos en los ingresos efectivos (tasas de interés mas altas y mejoras en las ta
sas de recuperaciOn de los préstamos) o con disminuciones en los costos de
operaciOn, incluyendo las reservas para préstamos en problemas.
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La adopcion de estos dos criterios (cobertura y sostenibilidad) para evaluar el
desempeño de las organizaciones de microfinanzas tiene varias implicaciones.

por una parte, estas organizaciones son evaluadas en funciOn de Ia calidad de

los servicios financieros que prestan, en reconocimiento de Ia importancia de

estos servicios para sus clientes. Por otra parte, el método de evaluaciOn su

braya Ia importancia de organizaciones financieras viables, no sOlo como un

medio para ofrecer servicios de manera sostenida y a segmentos de Ia pobla

dOn cada vez más amplios, sino también como un incentivo apropiado para dis
ciplinar el comportamiento de todos los involucrados en las transacciones fi
nancieraS resultantes.

Desde esta perSpectiva, Ia disciplina del mercado constituye un indicador criti

cc del desempeño de Ia organizaciOn (Rhyne, 1993). Si los clientes están dis
puestos a pagar, a fin de tener acceso a los servicios, tasas de interés que cu
bren todos los costos de prestarlos, si utilizan estos servicios repetida y conti
nuadamente, si pagan los prestamos con regularidad, en los términos y condi
ciones convenidos, y Si depositan montos crecientes de sus fondos con el in
termediario financiero, se puede suponer que los clientes se estdn benefician
do de Ia prestaciOn de estoS servicios.1

Asi, mediante sus acciones, los clientes revelan informaciOn acerca del valor de
los beneficios que están recibiendo y los evaluadores de los programas de mi
crofinanzas pueden suponer que estos servicios son al menos tan valiosos (en
eI margen) como el precio (intereses más costos de transacciones) en que los
clientes incurren para obtenerlos y posiblemente mãs, dado que siempre se ge
nera un excedente del consumidor.

En Is medida en que el costo de los fondos (intereses más costoS de transac
ciones) disminuya, como resultado de aumentos en Ia eficiencia del intermedia
rio y de nuevas innovaciones en tecnologIas financieras, en esa medida los be
neficios pars los clientes aumentardn todavia más. Tales mejoras han sido ob
servadas en lugares como Bolivia, donde el aumento de Ia competencia y Ia ge
neraciOn de economias de escala por parte de los intermediarios de microfinan

1. Esto significa que noes indispensable evaluar el impacto de los servicios a nivel de los clien
tes mismos (por ejemplo, en su ingreso, empleo o bienestar). Si bien tal mediciOn es inte
resante, lograrlo es una tarea ditIcil y muy costosa, dada Ia multiplicidad de fuentes y usos
de fondos del hogar-empresa y en vista de a intercambiabilidad (fungibility) de los fondos
(Von Pischke y Adams, 1 983).

84

Sostenibihdad

Criterios de eva/ox/On de las microtinanzas



86 Criterios de eva/usc/c/n c/c las microflnanzas CL4LD1O GONZALEZ VEGA 87

zas han Ilevado a importantes disminuciones en los costos de los fondos para
los microempresarios.

Estas pruebas del mercado son menos vlidas cuando los servicios son artifi
cialmente subvalorados, al incorporar subsidios, porque en estos casos el clien
te no cubre todos los costos en que Ia sociedad ncurre para proporcionarle los
servicios. Cuando los clientes se aprovechan del crédito subsidiado, lo que re
velan es que reconocen un regalo cuando se les ofrece uno, pero no demues
tran mucho acerca del valor per se del servicio que se les está prestando ni
acerca de Ia magnitud de su demanda por estos servicios, en ausencia del sub
sidio. El evaluador sabe que los clientes valoran los servicios, al menos por el
monto que pagan, pero no necesariamente tanto como a Ia sociedad le cuesta
proporcionarlos. Entre mayor sea el subsidio, mayor será Ia discrepancia entre
los beneficios privados y los costos sociales de prestar el servicio.

Ampiltud y profundidad de a cobertura

La cobertura alcanzada por una organizaciOn refleja el logro del propOsito cen
tral de las microfinanzas: prestarle servicios financieros de alta calidad a gran
des nümeros de pequenos y microempresarios. En este sentido, tres dimen
siones del desempeño de Ia organizaciOn importan:

a) Ia escala de operaciones y vocaciOn de crecimiento de Ia organizaciOn (am
plitud de Ia cobertura);

b) el nivel de pobreza de los clientes y las dificultades superadas para prestar
les servicios financieros, por lo que constituyen una clientela difIcil pero
prioritaria (profundidad de Ia cobertura), y

c) Ia variedad, duraciOn, confiabilidad y adaptaciOn a Ia demanda de los clien
tes de los servicios prestados (calidad de Ia cobertura).

Llevarle servicios financieros a grandes ni’Jmeros de clientes (en términos abso
lutos) es un objetivo valioso en si mismo, en vista de lo numeroso de las pobla
ciones sin acceso a servicios financieros formales en los palses en desarrollo.
Las autoridades no deben mostrar ignorancia ni desinterés ante Ia magnitud de
este reto. Esta es Ia razOn por Ia que las organizaciones de microfinanzas con
clientelas numerosas yen aumento son, ceteris paribus, socialmente mãs atrac

tivas que las que atienden a un nümero pequeno de clientes de Ia poblaciOn

meta. Este es el caso aün cuando, para manejar mejor sus costos y sus riesgos,

las organizaciones combinan elevados nUmeros de clientes pequenos con otros

clientes que no están en Ia poblaciOn meta.

La profundidad de Ia cobertura importa cuando se trata de hogares pobres que
operan o desean iniciar empresas propias pero que no poseen garantlas ade

cuadas para lograr acceso al sistema financiero formal. Se trata de trabajadores

por cuenta propia y de dueños de microempresas con un nümero reducido de
empleados. En algunos casos, a actividad es exclusivamente estacional o brin

da ocupaciOn ünicamente a tiempo parcial a algunos miembros del hogar.
Cuando Ia rentabilidad margina’ de sus empresas es alta, sin embargo, se jus
tifica que obtengan algUn grado de endeudamiento, a niveles que no todos es
tos microempresarios han logrado alcanzar. Sin duda, entre menor sea el tama
no y mayor sea Ia pobreza de estos microempresarios, más dificil será el reto
para Ia organizaciOn de microfinanzas y más sobresaliente será su desempeño
si tiene éxito.

Dada Ia indivisible unidad que se observa entre el hogar y Ia empresa y Ia mul
tiplicidad de medios para ganarse Ia vida de los miembros de Ia familia, sus de
mandas por servicios financieros son variadas y de Ia satisfacciOn de cada una
de estas demandas depende criticamente el éxito de sus actividades. La vane-
dod y calidad de Ia cobertura evalüan Ia medida en que los servicios ofrecidos
por Ia organizaciOn de microfinanzas responden a las demandas existentes.

El manejo financiero del hogar-empresa incluye decisiones acerca de cOmo
asignar el poder de compra disponible entre los gastos del hogar y los de Ia em
presa, como asignar los ingresos probables entre los gastos de hoy y los de ma
ñana (cuánto ahorrar), en qué formas (activos) mantener los ahorros y en qué
tipo de proyectos invertir, cOmo hacerle frente a Ia falta de sincronizaciOn en
tre los ingresos y los egresos a lo argo del tiempo (estacionalidad) y cOmo en
frentar eventos inesperados y reducir el riesgo en sus actividades. En Ia mcdi
da en que facilitan este manejo, servicios financieros de calidad contribuyen al
exito de Ia microempresa.

Una organizaciOn de microfinanzas tendrã una presencia más valiosa cuando
ofrezca una gama amplia de servicios, adaptados a las necesidades y demandas
de los clientes. Una organizaciOn de microfinanzas será mãs exitosa si Iogra re
conocer Ia evoluciOn de estas demandas de servicios, conforme las actividades
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de sus clientes crecen y progresan, y si está preparada para hacerle frente a es
tas demandas por nuevos servicios, conforme éstas Surgen.

Servcios de calidad

Una organizaciOn de crédito a Ia pequena empresa y Ia microempresa ser via
ble y exitosa en Ia medida en que ofrezca servicios de alta calidad. Los microem
presarios no solo están interesados en obtener suficiente poder de compra, gra
cias a los fondos de los préstamos; también desean que los préstamos sean de
sembolsados oportunamente, que el procedimiento para obtenerlos sea sencillo
y flexible, que el plan de amortizaciOn coincida adecuadamente con su flujo de
caja y que el plazo de los préstamos corresponda a Ia naturaleza de Ia inversiOn
que van a Ilevar adelante. Todo esto determina Ia calidad del servicio obtenido.

Una organizaciOn de microfinanzas será más valiosa si es permanente en vez de
transitoria. El microempresario busca que su acceso al crédito sea confiable.
Las perdidas derivadas de Ia negaciOn del acceso al crédito, cuando éste es re
querido, como en el caso de una emergencia, son muy altas, La necesidad de
vender activos productivos para hacerle frente a Ia emergencia, en vista de Ia
negaciOn del prestamo, destruye Ia capacidad productiva del microempresario.

En otros casos, esta negaciOn puede Ilevar a Ia pérdida de una oportunidad pro
ductiva. Un desembolso tardlo siempre le causa costos adicionales al produc
tor o reduce su productividad. Todo esto encarece el crédito para ci microem
presario. Hay ventajas para un cliente, además, de mantener sus depOsitos y
conducir sus transacciones crediticias en una misma organizaciOn, lo que con
tribuye a reducir sus costos.

El interés primordial del cliente es, por lo tanto, su acceso a una instituciOn sO
ida y viable, con Ia cual pueda desarrollar una reaciOn financiera de largo pla

zo. Esta es, por cierto, Ia naturaleza de su contrato implIcito con el prestamis
ta informal. Los programas de crédito a Ia microempresa tienen mucho que
aprender, desde esta perspectiva, de los prestamistas informales. Si los servi
cios que ofrecen son de alta calidad, sin embargo, los microempresarios prefe
rirán a Ia organizaciOn de microfinanzas sobre las fuentes informales de crédi
to. Como, con frecuencia, los servicios ofrecidos por las organizaciones de mi
crofinanzas son estrechos y limitados, los microempresarios conservan relacio
nes con ambos tipos de fuentes.

importancia de a vabiNdad financiera

La sostenibilidad de Ia organizaciOn de microfinanzas es una condiciOn necesa
na para poder prestarle servicios valiosos a clientelas amplias y en aumento, por
perlodos de tiempo prolongados. La sostenibilidad descansa en Ia viabilidad fi
nanciera y en las fortalezas del diseño institucional de Ia organizaciOn.

La viabilidad financiera Ic permite al intermediario lograr su capacidad de creci
miento, con independencia de los caprichos de los donantes (gobiernos, agen
cias internacionales y fundaciones privadas). Un diseño institucional adecuado,
por su parte, hace posible Ia permanencia en el tiempo de Ia organizaciOn y crea
ncentivos que, al afectar el comportamiento de todas las partes involucradas,
conducen al éxito. El reto estriba en lograr estructuras de incentivos que per
mitan asegurar Ia viabilidad financiera sin necesidad de abandonar a Ia clientela
meta (es decir, lograr una complementariedad eficiente de estos objetivos).

Entre las lecciones ms importantes del fracaso de los programas de finanzas de
desarrollo del pasado está el reconocimiento de Ia importancia de Ia viabilidad.
En efecto, Ia deficiencia mãs seria de las intervenciones para proporcionarles
servicios financieros a los pobres fue Ia falta de viabilidad institucional de las or
ganizaciones creadas con este propOsito. Los perjudicados, por esta ausencia
de viabilidad, en ültima instancia, han sido los pobres mismos (Adams, Gonzalez
Vega y Von Pischke, 1987).

Por qué importan tanto Ia viabilidad, Ia sostenibilidad? La preocupaciOn por Ia
viabilidad surge, primero que nada, de un reconocimiento de Ia escasez de los
recursos. Si los recursos disponibles (por ejemplo, los fondos de los donantes)
son limitados, sin organizaciones financieramente viables habrá poca esperanza
de Ilevarle servicios financieros a los numerosos hogares-empresa de los pobres
que son depositantes o deudores potenciales. Los montos que se requerirlan
estãn mãs alla de Ia capacidad y de Ia voluntad polItica de los gobiernos y las
agencias internacionales (Gonzalez Vega, 1 994c; Rhyne y Otero, 1993).

La alternativa a organizaciones financieramente viables son programas cuasi-fis
cales, caros y no viables, que no logran alcanzar más que a un nUmero reduci
do de beneficiarios. Por esto, Ia viabilidad financiera importa principalmente
desde esta perspectiva de equidad; para poder Ilevarle el crédito a más que a
unos pocos beneficiarios. Esto requiere el crecimiento (o al menos mantener
el valor) de Ia cartera de fondos prestables, en términos reales, sin necesidad
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de inyecciones constantes y sostenidas de fondos externos. En caso contrario,
Ia descapitalizaciOn de Ia organizaciOn significará que Ia cobertura de Ia cliente.
Ia meta serã cada vez menor (es decir, se Ic Ilegara a un nümero cada vez me
nor de deudores o con montos de crédito cada vez menores para cada uno).

Ademãs, si el objetivo fuera simplemente una ünica inyecciOn transitoria de fon.
dos, las transferencias fiscales directas (lump sum transfers) son siempre un
instrumento mds eficiente para lograr este propOsito, en lugar de crear todo un
costoso programa de crédito para desembolsar una Unica donaciOn. Cuando,
en contraste, Ia sostenibilidad del servicio es importante, entonces Ia viabilidacj
financiera de Ia organizaciOn es crItica.2

Ademds de ser fiscalmente factible, Ia contribuciOn mãs importante de una
preocupaciOn por Ia viabilidad financiera de las organizaciones de microfinan.
zas es que ésta genera incentivos apropiados en cuanto aI comportamiento de
todos los participantes en las transacciones crediticias. AsI, por ejemplo, mien
tras que una recuperación deficiente de los préstamos rápidamente destruye Ia
viabilidad de un intermediarlo, una imagen de viabilidad siempre mejora Ia dis
ciplina de pago.

La razOn es clara. Establecer su condiciOn de sujetos de crédito es un ejercicio
particularmente dificil para los pobres. Para lograrlo, necesitan superar serios
problemas de informaciOn, incentivos y cumplimiento de contratos. En su expe
riencia con tin deudor particular y con su record de pago (historia crediticia), sin
embargo, un acreedor acumula informaciOn tiI para evaluar el monto del prés
tamo que puede otorgarle a este deudor. Una vez que el deudor ha adquirido Ia
reputación de buen pagador, ésta constituye un activo intangible valioso para éI.

Contar con Ia reputaciOn de buen pagador en una relaciOn sostenible y bien es
tablecida con el acreedor es un activo intangible mds valioso para el deudor
cuando éste espera que el intermediario financiero va a ser permanente que
cuando espera que va a ser transitorio. Cuando este activo intangible es sufi

2. Cuando el ente interventor (el gobierno o una agenca donante) tiene una restricción pie
supuestaria y se preocupa pot el costo de oportunidad de sos recursos (ya que dstos tie
nen usos alternativos) y cuando su tasa de descuento temporal no es demasiado elevada
(es decir, cuando el bienestar de los actuales beneficiarios no pesa desproporcionadamen
te más que el de beneficiarios potenciales en el futuro, entre los objetivos del ente), enton
ces Ia capacidad de sostener el impacto de Ia intervenciOn durante un horizonte suficiente
mente largo (dade una permanencia creible) tiene importancia. Para esto se requiere a
sustentabilidad de Ia organizaciOn (Chaves y Gonzalez Vega, 1996).
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cientemente valioso, su existencia estimula el pago puntual de los prestamos.

En contraste, cuando Ia sobrevivencia de a organizaciOn es cuestionada por los

clientes, Ia morosidad se presenta de inmediato y Ia profecla de fracaso se cum

pIe por esta misma razOn.

La morosidad creciente, con sus efectos demostraciOn negativos (ya que al no pa
gal unos los préstamos, otros pierden el incentivo a pagar), se convierte en una
señal de Ia falta de apoyo de Ia clientela hacia Ia organizaciOn. Por esto, tanto im
porta Ia (imagen de) viabilidad para mejorar Ia recuperaciOn, como una recupera
ciOn vigorosa es indispensable para garantizar Ia viabilidad (Gonzalez Vega,
1 993a).

Dc Ia misma manera, silas tasas de interés cobradas por los préstamos son de
masiado bajas y Ic causan pérdidas a Ia organización, los deudores interpretan
estas pérdidas como una señal de amenaza a Ia permanencia y, en este caso, el
subsidio al crédito estimula Ia morosidad. igualmente, requisitos excesivos y
restricciones innecesarias al uso de los fondos, aumentan los costos de tran
sacciones tanto para ci deudor como para el acreedor y reducen Ia cahdad de
los servicios que Ia organizaciOn presta, con lo que disminuye el valor de Ia re
JaciOn entre ci cliente y Ia organizaciOn y aumenta Ia morosidad. En general,
una actitud paternalista induce Ia morosidad. Para hacer lIegar Ia señal correc
ta, las organizaciones de microfinanzas exitosas operan en condiciones de cc-
ro tolerancia de Ia mora.

La busqueda de Ia viabilidad financiera también crea incentivos atractivos para
los depositantes potenciales y para Ia gerencia y empleados de Ia organizaciOn.
Una organizaciOn viable puede, en efecto, movilizar fondos del püblico y de
otras fuentes comerciales. Los ahorrantes demandan, en particular, mecanis
mos seguros para acumular sus reservas. La posible falta de permanencia de Ia
organizaciOn es una amenaza formidable a Ia seguridad de sus depOsitos. La
permanencia de Ia organizaciOn es tambiën el incentivo mds importante para
que gerentes y empleados se sientan estimulados a trabajar duro y a tomar de
cisiones que contribuyan a Ia viabilidad de Ia organizaciOn, porque de ésta de
pende su futuro.

AsI, el ingrediente principal en el éxito de una organizacion que presta servi
dos financieros a Ia pequeña empresa y Ia microempresa y, por lo tanto, en su
capacidad para tener un impacto positivo importante sobre sus clientes, es su
sostenibilidad. SOlo un programa financieramente viable puede ofrecerle ser
vicios permanentes y confiables a sus clientes. SOlo tin programa viable pue
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de crecer suficientemente, a fin de alcanzar un nümero significativo de mi
croempresarioS. Desde esta perspectiva, as metas de cobertura y de sosten
ibilidad no están en conflicto; por el contrario, se refuerzan mutuamente.

En resumen, una instituciOn sostenible puede valerse por si misma y cuenta con

el apoyo de sus clientes (Meyer, 1 993). En el caso particular de las microfinan
zas, esto requiere que, con sus ingresos, Ia organizaciOn sea capaz de cubrir sus

costos y que ofrezca un servicio de alta calidad, Ileve sus servicios a un nümero
creciente de clientes, sea dinámica y desarrolle nuevos productos y servicios y
esté constantemente buscando maneras para aumentar su eficiencia y para re

ducir, tanto sus propios costos, como los costos en que incurre su clientela.3

La viabilidad implica que Ia organizaciOn se comporta como una empresa y que

espera que sus clientes se comporten como empresas. En particular, operar sin
motivo de lucro no significa tener vocación de pérdidas. Significa, más bien,
generar ganancias que, en lugar de ser distribuidas como dividendos a socios
particulares, se utilizan para capitalizar Ia organizaciOn y asi permitirle cumplir

mejor con su misiOn en el futuro (por ejemplo, alcanzar un mayor nümero de

clientes). Cuando, ademãs, Ia organizaciOn de microfinanzas genera ganancias
suticientes para atraer a inversionistas privados, éstos pueden velar porque se
establezcan mejores coritroles internos y porque aumente Ia eficiencia, en be
neficio, a final de cuentas, de los clientes mismos.

Capacidad para prestar

La viabilidad financiera de una organizaciOn de microfinanzas mejora cuando lo
gra aumentar, o por lo menos mantener constante a través del tiempo, el volu

men de sus fondos prestables, medido en términos reales (es decir, una vez

que se toma en cuenta Ia inflación). La capacidad de prestar es sostenible cuan
do Ia organizaciOn:

• protege su cartera de Ia intlaciOn,

• recupera vigorosamente los préstamos, a fin de poder atender a clientes
nuevos,

3. Desde una perspectiva moderna, es más apropiado hablar de clientes que de beneficiarios.
Beneficiario connota una transferencia gratuita. Cliente presume Ia existencia de una de
manda y Ia prestaciOn de un serviclo valioso. El cliente exige calidad y está dispuesto a pa
gar por ella.
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genera ingresos suficientes para cubrir sus costos,

moviliza recursos locales agresivamente, a fin de ampliar su servicio, y
• le impone costos de transacciones bajos a su clientela.
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La principal responsabilidad de un programa de microfinanzas es mantener Ia
integridad de sus fondos prestables. El programa mantiene estos fondos en
custodia, a nombre de los donantes, incluyendo a las agencias internacionales,
y de los depositantes que le confiaron esos fondos, de forma que facilite activi
dades productivas microempresariales. Si Ia organizaciOn no protege el poder
de compra de estos recursos, al no hacerlo rompe el acuerdo con las fuentes
de los fondos, las que esperan recuperarlos o ver su uso garantizado en el lo
gro del propOsito de interés püblico por el que fueron donados. Si este poder
de compra de los fondos prestables no es protegido, el intermediario encontra
rd imposible otrecerle servicios de crédito a sus clientes, cuando éstos necesi
ten su apoyo en el futuro.

Primero, para mantener Ia integridad de los fondos prestables, Ia organizaciOn de
microfinanzas debe evitar Ia posibilidad de que el poder de compra de su carte
ra sea erosionado por Ia inflación. Esto ser posible ünicamente silas tasas de
interés que cobra por los préstamos son positivas en términos reales; es decir,
si son más altas que Ia tasa de inflaciOn. Si Ia tasa de interés no es superior a Ia
tasa de inflaciOn, el poder de compra de Ia cartera se reduce. Como consecuen
cia, Ia organizaciOn va a estar en posiciOn de ofrecerle el mismo servicio de cré
dito a una proporción cada vez menor de su clientela original. Si intentara pres
tarle a todos los clientes originales, tendria que ir reduciendo el poder de corn
pra transferido con cada préstamo. De una forma u otra, Ia calidad del serviclo
se habria deteriorado y Ia organizaciOn perderla el apoyo de sus clientes.

Segundo, a fin de mantener Ia integridad de los fondos prestables, Ia organiza
ciOn debe también recuperar sus préstamos. Un intermediario que cada año
pierde 20 por ciento de su cartera debido a que no le pagan, Ilega a descapita
lizarse de Ia misma manera que con un proceso inflacionario elevado. La falta
de recuperaciOn genera ademãs un efecto demostración negativo. Si otros
clientes no pagan y se salen con Ia suya, “por qué he de pagar yo?”

Si bien, eventos inesperados pueden modificar Ia capacidad de pago de los
deudores, en UItima instancia el comportamiento mismo de Ia organizaciOn es
lo que determina el éxito en Ia recuperaciOn de los préstamos. Una organiza
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ciOn que no se preocupa por su viabilidad financiera no tiene suficientes incen

tivos para invertir en una recuperacion vigorosa de los fondos ni crea incenti

vos para que los clientes cumplan con sus obligaciones (Aguilera Alfred y Gon

zález Vega, 1993).

Tercero, para garantizar a integridad de los fondos prestables, la organizaciOn

también debe evitar pérdidas de operaciOn. Si no se evitan las filtraciones de

poder de compra causadas por las pérdidas de operación, Ia organizaciOn lIe

gala a desaparecer (Aguilera, 1993). Impedirlo implica tanto mantener los cos

tos de operaciOn a niveles bajos, evitando desperdicios e ineficiencia y buscan

do tecnologIas de crédito más eficaces, como asegurar ingresos suficientes pa

ra cubrir todos los costos. En a medida en que el logro de Ia viabilidad proven

ga más de una reducciOn de los costos que de mantener tasas de interés ele

vadas, en esa medida el cliente se beneficiará más (Schmidt y Zeitinger, 1 994b).

Son las reducciones de costos las que promueven los objetivos de cobertura.

Los intereses efectivamente ganados (no simplemente los devengados) consti

tuyen Ia fuente más importante de ingresos para un intermediario financiero. La

tasa de interés cobrada por los préstamos debe cubrir Ia inflaciOn esperada y

los costos de operaciOn de Ia instituciOn a Ia vez que hace posible crear sufi

cientes reservas para perdidas por falta de pago.

La viabilidad financiera de una organizaciOn de microfinanzas se fortalece Si

ofrece sus servicios a bajo costo. Esto no significa que las tasas de interés de

ban ser artificialmente bajas, sino que el costo total de endeudarse debe ser ra

zonable para el cliente. Cuál es el valor de una tasa de interés baja, silos pies

tamos son desembolsados tardlamente, cuando ya no se necesitan, 0 SI Ia or

ganizaciOn no autoriza los gaStos que el productor desea hacer? LCuáI es el va

lor de una tasa de interés baja, si esa tasa descapitaliza a Ia organizaciOn, al pun-

to que tiene que disminuir los montos que puede prestar? Cuál es el valor del

crédito subsidiado, si el cliente lo puede obtener este mes sI, pero no el año si

guiente?

A fin de poder ofrecer servicios de alta calidad, las organizaciones de microfi

nanzas necesitan margenes de operaciOn adecuados. Esto implica tasas de in

terés más altas que las que se le cobran a clientes bancarios bien establecidos.

Bajar las tasas de interéS a niveles que no permiten que Ia organizaciOn cubra

todos sus costos no necesariamente garantiza que el crédito sea barato. Usual

mente, más bien, es contraproducente (Gonzalez Vega, 1992b).
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Es necesario también ceconocer que servicios de baja calidad le imponen cos
tos adicionales al cliente. Préstamos atrasados reducen Ia rentabilidad de sus
actividades productivas. Procedimientos engorrosos desperdician su tiempo y
esfuerzos. Lo que parece bacato, si se toma en cuenta ünicamente Ia tasa de
interés, puede resultar caro. La mayor pacte de los programas de crédito sub
sidiado le han impuesto elevados costos de transacciones a sus beneficiarios
(Gonzalez Vega y Gonzalez Gacita, 1987).

Lo que impocta paca las decisiones de producciOn e inversiOn del microempre
sario es el costo total de los fondos. Las tasas de interés son sOlo una pocciOn
de este costo, frecuentemente no Ia más importante. Hay otros costos impl(ci
tos, tales como el costo de opoctunidad del tiempo utilizado en Ia transacciOn o
las pérdidas debidas a atrasos en eI desembolso de los fondos. En eI caso del
crédito formal hay costos porgastos legales, comisiones, estados contables, es
tudios de factibilidad, impuestos, costos de viaje y sobornos.

Cuando estos otros costos son altos, los préstamos son caros paca el cliente.
No es de extrañar, entonces, que en eStas circunstancias el microempresario
no acuda a los bancos. Estos costos adicionales al pago de intereses tienden a
sec pacticulacmente altos, por peso prestado, en el caso de pequenas transac
ciones crediticias, ya que con frecuencia son independientes del monto del
préstamo.

En lugac de cobrar tasas de interés actificialmente bajas, las organizaciones de
miccofinanzas deben concentrar su atenciOn en simplificar y flexibilizar sus pro
cedimientos, a fin de reducirle los costos de endeudarse al microempresario
Estas organizaciones deben, ademas, continuar con sus esfuer-zos de innova
ciOn financiera, a fin de reducir sus propios costoS todavia más y de no verse
en Ia necesidad de cobrar tasas de interés tan elevadas.

Lo que importa para Ia organizacion de miccofinanzas, P01 su parte, es un mar
gen financieco que cubra plenamente el costo (no financiero) de Ia movilizaciOn
de los fondos y los costos y riesgos de prestary que deje un excedente que ha
ga posible el crecimiento de Ia ocganizacion. Los macgenes de intermediaciOn
van a Sec excesivamente amplios, sin embargo, cuando Ia tecnologia de crédi
to no sea Ia apropiada o cuando no haya una vigorosa recuperaciOn de los prés
tamos. La ünica manera sostenible de reducic este margen es mediante las
eco,-iomfas de escala resultantes del crecimiento de Ia cartera y las innovacio
nes financieras que permitan recuperar una cartera dada con un insumo menoc
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de factores de Ia producciOn. En cualquier caso, una organizaciOn de microfi

nanzas que no es rentable, se estanca y, si produce pérdidas, se reduce y even

tualmente desaparece.

MovilizaciOn de depósitos y otros fondos !ocales

La probabilidad de éxito de una organizaciOn financiera para a pequeña empre

sa y Ia microempresa está vinculada también at origen de sus recursos (Chaves,

1993). Las fuentes de fondos para financiar as carteras de préstamos de estas

organizaciones se encuentran en alguna de las siguientes categorlas:

a) Recursos de donantes: Estos fondos provienen de agendas de desarrollo

(internacionales, gubernamentales o filantrOpicas) y se caracterizan por te

ner algun componente de subsidio y por incorporar algün mandato en

cuanto a Ia clientela meta. El ejemplo clãsico de subsidio es el de tasa de

interés. Existen otras formas de subsidio, como a eliminaciOn de riesgos

cambiarios o el cobro de tasas de inters que, aunque existen en el merca

do, sOlo se le aplican a intermediarios menos riesgosos. Es decir, estas ta

sas corresponden a otros segmentos del mercado financiero y no contem

plan el riesgo de prestarle a una organizaciOn particular.

b) Préstamos de otros intermediarios: Estos fondos son movilizados en el

mercado financiero local por algUn intermediarlo establecido, el que a su

vez Ic presta a Ia organizadiOn de microfinanzas. Este es el caso, por ejem

plo, de un banco comercial que le da crédito a una ONG, para que ésta le

otorgue préstamos a deudores individuales. En este caso, Ia ONG actüa

como una organizadiOn minorista de crédito (retailer) y el banco como un

mayorista (wholesaler).

c) MovilizaciOn de depOsitos: Estos son fondos depositados por individuos y

empresas de manera voluntaria en Ia organizaciOn. Estos fondos, al igual

que los préstamos bancarios, son generados en el mercado financiero lo

cal y su costo está determinado por condiciones de mercado.

d) Recursos patrimoniales: Estos fondos son propiedad de Ia organizaciOn, ya

sea porque fueron aportados por sus dueños, fueron recibidos como una

donaciOn de capital o representan utilidades retenidas de ejercicios pasa

dos. En muchos casos estos recursos corresponden a una donaciOn de Ca-
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pital de alguna agencia de desarrollo que no espera dividendos y represen
tan, por to tanto, un subsidio implicito.

Las organizaciones que Unicamente colocan fondos de agencias externas tienden
a mantener pasivos con un nUmero reducido de fuentes y generan una elevada
dependencia de estos fondos. Además, el donante tiende a dictar los términos y
condiciones en que los préstamos deben ser entregados a Ia clientela meta, con
lo que Ia organizaciOn pierde independencia y pierde oportunidades de aprendi
zaje en el manejo del riesgo. En Ia mayorIa de los palses de America Latina, las
ONG que otorgan crédito a las microempresas están en esta categorla.

Algunas pocas organizadiones de microfinanzas tienen, como fuente principal
de sus fondos, préstamos de otros intermediarios financieros, obtenidos en
condiciones de mercado. En estos casos, los intermediarios locales yen a Ia or
ganizaciOn como una opciOn mãs para invertir parte de sus carteras. Los fon
dos provienen, en ültima instancia, de depOsitos movilizados por estos interme
diarios. En este sentido, el vinculo entre las dos instituciones contribuye a los
objetivos generales de a intermediaciOn financiera.

Por un lado est Ia captaciOn de depOsitos, at detalle, por parte del banco o in
termediario regulado, el que posee ventajas comparativas en esta tarea, dada su
extensa red de oficinas y el marco de supervisiOn prudencial a que está some
tido. Por otro lado está el otorgamiento de crédito, at detalle, por Ia organiza
ciOn de microfinanzas. Esta posee ventajas comparativas en esta segunda ta
rca, dada su mayor proximidad con Ia clientela. Cada instituciOn actüa como mi
norista en un mercado diferente, se relacionan entre 51 como mayoristas y en
tie ambas prestan conjuntamente los servicios que el microempresario necesi
ta (Chaves, 1993).

Finalmente están las organizadiones que operan como intermediarios financie
ros completos y que brindan tanto servicios de crédito como de depOsitos. La
mayor parte de sus carteras están financiadas con depositos del pUblico. Estas
son organizaciones que movilizan ahorros voluntarios.4 Esto requiere que se
relacionen, del lado de sus pasivos, con un gran nOmero de individuos, en con
diciones de mercado. Esto implica que los rendimientos ofrecidos a sus depo

4.AquI no se consideran como depOsitos los saldos compensatorios (tales como los ahorros
forzados) que algunos intermediarios financieros exigen. Estos saldos tienen como ünico
objetivo aumentar las tasas de interés efectivas devengadas sobre las carteras de prdsta
mos de estos intermediarios.
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sitantes (tasas de interés ajustadas por riesgo y netas de costos de transaccio
nes) deben ser competitivos. En muchos casos esto significa que deben pagar
por los depOsitos tasas comparativamente elevadas, en contraste con el dinero
blando de los donantes.

La evidencia sugiere, sin embargo, que las organizaciones que utilizan recursos
movilizados en el mercado financiero local tienen una probabilidad mayor de
éxito, que las que dependen de recursos provenientes de agencias de desarro
Ilo, en alcanzar sus objetivos de cobertura y sostenibilidad. Primero, mientras
que los recursos de donantes dependen de sus inclinaciones politicas, los re
cursos generados en el mercado local aumentan conforme crece Ia economIa

y son estimulados por Ia liberalizaciOn de los mercados financieros.

Segundo, usualmente los recursos externos no Ilegan en forma continua, su dis
ponibilidad futura es incierta y ni siquiera dependen de las acciones de Ia orga
nizaciOn, sino más bien de vaivenes politicos que afectan a los donantes. Debi
do a estas discontinuidades, existe el riesgo de periodos de exceso de capacidad
instalada. Una vez que se colocan los montos correspondientes a un desembol
so dado de fondos del donante, se genera una subutilizaciOn de esta capacidad,
lo que representa egresos fos que no pueden ser cubiertos plenamente.

Por su parte, os costos de ajustar Ia escala de operaciones son altos, debido a
las pérdidas de experiencia y de conocimiento de Ia clientela que surgen al re
ducir, por ejemplo, los gastos de personal. En algunos casos, los recursos es
perados no Began o Ilegan tarde, lo que implica pérdidas de operaciOn o inclu
so ci cierre de Ia organizaciOn. Ademãs, una vez que se han recibido los fon
dos, Ia organizaciOn tiende a apresurarse a otorgar los prestamos. Desarrollar
una clientela de manera apresurada resulta, casi siempre, en niveles elevados
de morosidad.

Los recursos movilizados en el mercado local, en contraste, tienden a ser mãs
estables y su volumen puede crecer conforme crece Ia clientela de Ia organiza
ciOn. Mientras Ia organizaciOn cumpla con sus obligaciones y mantenga una ac
titud competitiva, puede contar con una oferta estable de fondos, a Ia vez que
puede desarrollar su clientela a un ritmo en ci que cometer errores no tiene im
plicaciones fatales.
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Tercero, Ia dependencia de recursos externos con frecuencia inclina las activi
dades de Ia organizaciOn hacia el crédito dirigido. Esto incrementa tanto los
costos de operaciOn como las probabilidades de morosidad, poniendo en peli
gro Ia viabilidad financiera. El crédito dirigido incrementa Ia probabilidad de
morosidad debido a que a restricciOn de atender sOlo a una actividad econOmi
ca particular (por ejemplo, metal-mecánica o zapateria) reduce el nOmero de
clientes potenciales y las oportunidades para diversificar Ia cartera. Esta reduc
ciOn en los grados de libertad para seleccionar sujetos de crédito implica una
mayor probabilidad de mora. Más grave aUn es que Ia concentraciOn de crédi
to en una o pocas actividades econOmicas Ic impide al programa diversificar su
cartera. Esto hace que un evento externo, que de otra manera hubiese causa
do pérdidas pequenas, implique Ia quiebra de Ia organizaciOn.

Además, los donantes requieren estadisticas y reportes detallados sobre los
préstamos. Los costos (usualmente fijos) de cumplir con requisitos de esta na
turaleza son elevados. Los costos para el cliente, de cumplir con requisitos que
no contribuyen a Ia determinaciOn de su capacidad de pago, sino a satisfacer
los requerimientos de los donantes, también son elevados. Estos mayores cos
tos conspiran contra Ia viabilidad financiera de Ia organizaciOn.

Cuarto, cuando los recursos provienen del gobierno, los deudores asocian los
préstamos con reivindicaciones politicas. Las organizaciones de microfinanzas
no deben convertirse en instrumentos de los politicos. Altos niveles de injeren
cia y el sesgo de sus objetivos en contra de una eficiente intermediaciOn finan
ciera las destruirian. Para sobrevivir, las organizaciones deben hacer énfasis en
su papel como intermediarios financieros. Deben operar bajo el supuesto de
que una oferta eficiente de servicios financieros es, perse, una importante con
tribuciOn al desarrollo del sector microempresarial.

Una de las implicaciones de usar fondos locales es que Ia organizaciOn debe es
pecializarse en Ia prestaciOn de servicios financieros. El alto costo de los fon
dos no permite que las actividades financieras generen márgenes suficientes
para pagar por otros servicios, tales como capacitaciOn y asistencia técnica a los
deudores. Por su parte, a mayor dificultad administrativa y los riesgos de Ia in
termediaciOn financiera demandan Ia concentraciOn de los esfuerzos gerencia
les en esta actividad.

La captaciOn de depositos no es una tarea sencilla, sin embargo y no es aconse
jable promoverla en ausencia de un marco de regulaciOn y supervisiOn pruden



100 Criterios de evaluaciOn de Iss microfinsnzas

cial adecuado. Por esta razOn, los programas de crédito a a microempresa pue
den adoptar modalidades creativas de movilizaciOn de fondos locales, tales co
mo el patrocinio de Ia movilizaciOn de ahorros de sus clientes, mediante a crea
ciOn de nexos con intermediarios financieros formales establecidos, los que
cuentan con mejores oportunidades para ofrecer el servicio de depOsitos. Estos
intermediarios encontrarian, en esta relaciOn, una oportunidad para otorgarle
préstamos a Ia organizaciön de microfinanzas, lo que permitiria su crecimiento.

Si, por alguna razOn, una organizaciOn que ofrece crédito a Ia microempresa no
puede (juridicamente) o no debe movilizar depOsitos (por falta de competencia
para hacerlo), en todo caso debe comportarse como silos fondos que está uti
lizando fueran de depositantes, a quienes tendria que darles cuenta de su de
sempeno. Esto contribuirIa, más que cualquier otra circunstancia, a que Ia or
ganizaciOn sea financieramente viable. La organizaciOn debe velar, además,
porque sus clientes tengan acceso a facilidades convenientes y seguras para
ahorrar, en vista de a importancia de los depOsitos en el manejo financiero del
hogar-empresa.

Cuando Ia organizaciOn se comporta como silos depositantes existiesen, las
pcácticas y procedimientos usados buscan gacantizar a integridad de los fondos
prestables, Ia condiciOn de sujeto de crédito del cliente se toma en cuenta con
seriedad y los esfuerzos y procedimientos para Ia recuperaciOn de los présta
mos son más importantes que el desembolso rápido de los fondos, Cuando se
tiene Ia perspectiva del depositante, Ia diversificaciOn de Ia cartera intereSa co
mo un instrumento para manejac mejor eI riesgo, en vez de que los préstamos
se concentren en unas pocas actividades relacionadas. Todo esto contribuye a
Ia viabilidad financiera de Ia organizaciOn de microfinanzas.

Las instituciones dominadas poc los intereses de los deudores, en contraste, se
han caracterizado por Ia ausencia de un concepto claro del riesgo y del costo
de sus operaciones. Estas organizaciones han tratado de canalizar fondos con
propOsitos especIficos, a clientelas meta, a tasas de interés subsidiadas, en vez
de evaluar Ia capacidad de pago del deudor y el grado de riesgo que a organi
zaciOn asume. En una organizaciOn donde Ia mentalidad es proteger los intere
ses del depositante, en contraste, el componente más impoilante del accionar
de Ia organizaciOn es un manejo cuidadoso del riesgo.

1!
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organizaciones filantrOpicas o intermediarios financieros
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Muchos programas de microfinanzas nacieron como organizaciones filantrOpi
cas, encauzadas a ayudar a un nümero limitado de microempresarios. Estos
programas constituyen instrumentos ütiles para canalizar actividades de caridad
y asistencia, encaminadas a aliviar en forma modesta algunas manifestaciones
de pobreza. Cuando han otorgado crédito, estos programas lo han hecho casi
siempre de manera subsidiada, en montos menores, para un nümero pequeno
de beneficiarios.

Sus actividades no constituyen, en realidad, un verdadero programa de crédi
to: Ia evaluaciOn de Ia capacidad de pago del deudor es somera, Ia recupera
dOn de los préstamos tImida y circunstancial y los precios que se cobran por el
uso de los fondos (las tasas de interés) no reflejan ni siquiera el costo de opor
tunidad de estos fondos. En buena medida, los programas filantrOpicos son ins
trumentos para canalizar transferencias, total o parcialmente gratuitas, a peque
ños grupos de necesitados.

Esto crea un problema importante en el desarrollo de intermediarios financie
ros para los pobres, ya que aquellas organizaciones que Si buscan ser viables y
que para lograrlo deben cobrar tasas de interés elevadas y recuperar los prés
tamos enérgicamente, encuentran serias dificultades politicas (de relaciones
pOblicas) para hacerlo, cuando otras organizaciones regalan los fondos bajo el
nombre de crédito.

Los instrumentos filantrOpicos constituyen, sin embargo, un ingrediente impor
tante de los esfuerzos de solidaridad humana que surgen en toda sociedad.
Cumplen un papel valioso y merecen todo respeto. Responden a motivaciones
caritativas especificas y muestran modalidades muy variadas. Nunca desapare
cerãn, mientras el ser humano sienta compasiOn por sus semejantes. Para so
brevivir, sin embargo, estos programas requieren de inyecciones continuas de
recursos externos a Ia organizaciOn. Su permanencia está totalmente condicio
nada a Ia voluntad de los donantes, sin cuyos aportes Ia organizaciOn no puede
sobrevivir (Gonzalez Vega, 1 992a).

La nueva visiOn de las microfinanzas se basa en Ia idea de que éstas pueden ser
algo mãs que simples mecanismos filantrOpicos: Ia idea de que pueden ser ins
trumentos de desarrollo. Su contribuciOn será mayor entre más rápidamente
se entienda que su papel es precisamente Ilevarle servicios de intermediaciOn
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financiera a pequenas empresas y microempresas con oportunidades producti

vas desaprovechadas. Algunos programas de microfinanzas de origen filantrO

pico han decidido transformarse en intermediarios financieros, a fin de conver

tirse en instrumentos de desarrollo. Los más exitosos de los antiguos progra

mas, en particular, no se han escapado a Ia presiOn de someterse a esta trans

formaciOn Ia que, en general, ha sido exitosa.

Determinantes de éxito

Rhyne y Otero (1993) presentan una visiOn de sistemas financieros para las or

ganizaciones de microfinanzas semejante a Ia que ha sido impulsada por el Pro

grama Finanzas Rurales en The Ohio State University. En su opiniOn:

.,.los principios que sustentan las nuevas metodologias para ofrecerle servi
dos financieros a los pobres son los mismos que se encontrarlan en cual
quier sistema financiero e implican .. una perspectiva de mercado que en
tiende las preferencias de los clientes y que diseña sus productos para res
ponder a estas preferencias, el reconocimiento de que las facilidades para de
positar pueden ser tan importantes como los préstamos para las microem
presas, las instituciones financieras y Ia economla y Ia insistencia en que las
instituciones financieramente viables se dedican exclusivamente a Ia presta
ciOn de sei-vicios financieros. Estos principios requieren que Ia instituciOn ge

nere ganancias (o a) menos que no pierda) en sus operaciones financieras y
que obtenga sus fondos de fuentes no subsidiadas.

Cuando han seguido estos principios, algunas organizaciones de microfinanz.s

han tenido éxito, tanto en términos de cobertura como de sostenibilidad. Des

de el reconocimiento de estos principios básicos, hasta alcanzar ci éxito como

intermediarios financieros, estas organizaciones han tenido que recorrer, sin

embargo, un largo y difIcil camino. Para lograrlo han tenido que adoptar polIti

cas de tasas de interés que les permitan compensar sus costos, han tenido que

adoptar tecnologIas para el manejo de los préstamos a costos no excesivamen

te altos y han tenido que desarrollar capacidad para controlar a morosidad, ma

nejar Ia informaciOn necesaria para sus operaciones y adiestrar a su personal.

Los resultados obtenidos demuestran que, silas condiciones son propicias, es

posible alcanzar resultados significativos en Ia provisiOn de servicios financieros

para pequeñas empresas y microempresas.
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estudio comparativo de organizaciones de microfinanzas identificO elemen

tos de éxito comunes (Christen etaL, 1995). Primero, Ia tecnologIa de crédito

es apropiada para Ia clientela meta. El producto tipico es un préstamo de cor

to plazo para capital de trabajo. El monto del préstamo usualmente aumenta

con un buen record de pago. La transacción ocurre cerca de donde el cliente

se encuentra, de manera que los costos de transacciones para el deudor sean

bajos. Los préstamos son desembolsados con rapidez, en unos pocos dIas. La
recuperaciOn se ye favorecida por el corto plazo de los préstamos y por el con
tacto personal de los oficiales de crédito con los deudores.

La experiencia de las organizaciones evaluadas demostrO que si es posible pres
tarle servicios financieros a los pobres de manera rentable. Esta experiencia
también indicO que existe una relaciOn positiva entre cobertura y viabilidad fi
nanciera. Las instituciones que hablan alcanzado Ia sostenibilidad eran también
las que habian mantenido una clientela más numerosa. Esta y muchas otras
evaluaciones posteriores han confirmado que una organizaciOn de microfinan
zas tiene más probabilidades de éxito si muestra un fuerte deseo de autosufi
ciencia y de crecimiento.

Estas motivaciones se reflejan en un reconocimiento claro del valor del dinero
y de Ia magnitud y naturaleza de los riesgos asociados con un programa de cré
dito. Este reconocimiento da Iugar, a su vez, a polIticas financieras sanas, cuyo
objetivo es Ia viabilidad de Ia organizaciOn y no Ia canalizaciOn de subsidios, lo
que sOlo se puede lograr por un perlodo comparativamente corto, para un nO
mero pequeno de beneficiarios. En general, a as organizaciones de microfinan
zas se les debe permitir que operen en condiciones de mercado. Las organiza
ciones exitosas en Ilevarle servicios financieros a las pequenas empresas y mi
croempresas han trabajado con ci mercado, no contra el mercado.

Además, una organizaciOn de crédito para Ia pequena empresa y Ia microem
presa tiene mãs probabilidades de éxito si se especializa totalmente en Ia provi
siOn de servicios financieros, en contraste con organizaciones que intentan
atender a diversos tipos de beneficiarios, con muchos servicios de distintas cIa
ses, incluyendo a capacitaciOn y Ia asesoria técnica más allá de lo necesario pa
ra garantizar Ia recuperaciOn de los préstamos. La especializaciOn en asuntos
financieros caracteriza a los programas, minimalistas, cuyo éxito comparativo es
cada dIa reconocido más ampliamente (Gonzalez Vega, 1 993b).
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Una organizaciOn especializada, pero a Ia vez flexible, tiene más oportunidades
de éxito. Esto se debe a que sus gerentes podran enfocar mejor su atenciOn en
tratar de anticipar problemas y diseñar los cambios requeridos para enfrentar
los. Estas organizaciones reaccionan más rápidamente ante cambios en el en
torno y nuevas oportunidades de crecimiento. Esta capacidad para reaccionar
con agilidad es un determinante crItico del éxito, particularmente en vista del
entorno macroeconOmico inestable de los palses latinoamericanos (Gonzalez
Vega yChaves, 1991). ICROFINANZAS,

La diversificaciOn de Ia cartera es uno de los fundamentos de un programa exi-
TECNOLOGIA DE CREDITO

toso de crédito. Este principio general de manejo financiero tiene particular im
portancia en el caso de las microempresas, cuyas fuentes de ingresos son frá- Y D IS EN0
giles. Un problema que significarIa un resfrIo para una empresa establecida, po
dna convertirse en una pulmonla mortal en el caso de un microempresario. La

DE ORGAN IZACION ES
organización de microfinanzas debe evitar, por lo tanto, una concentraciOn de

____________________________________________________________________

los prstamos en un grupo homogneo de deudores, expuestos a los mismos C/audio Gonzalez Vega
riesgos. La importancia de este peligro ha sido verificada, recientemente, por
los problemas causados por Ia recesiOn y otros shocks negativos en Bolivia.

Si un simple evento puede reducir sustancialmente Ia capacidad de pago de Ia
mayoria de los deudores del programa, entonces no se habrá alcanzado una di
versificación adecuada de Ia cartera. Esta es una condiciOn difIcil de alcanzar
para un programa local de microfinanzas; por eso, las agencias internacionales
deben permitirle a los programas mãximas oportunidades para diversificar su
cartera, evitando dirigir el crédito a grupos especificos de beneficiarios.

Cuando se han adhenido a estos principios, algunas organizaciones de microfi
nanzas han logrado un progreso importante en términos de cobertura y sosten
ibilidad,



Microempresas y servkios financieros

La premisa básica de este capitulo es el reconocimiento de que en os sectores
informales de los palses latinoamericanos operan numerosos pequenos y ml
croempresarios con oportunidades productivas atractivas a su alcance. Cuan
do en efecto estas opoctunidades existen, lo que no ocurre en todos los casos,
con frecuencia los recursos propios de los microempresarios son insuficientes
para que puedan aprovecharlas a plenitud.

Si bien los ingresos que estos hogares-empresa generan son modestos, Ia exis
tencia de estas oportunidades no plenamente aprovechadas significa que cual
quier acceso a poder de compra adicional (fondos), que les permitiese aumen
tar los factores de Ia producciOn bajo su control, harla posible un incremento
proporcionalmente importante de sus ingresos, aün cuando este aumento fue
se pequeno en términos absolutos. Es decir, Ia tasa margnaI de rendimiento
de sus actividades productivas es muy elevada.1

La expansiOn de Ia oferta de diferentes servicios financieros, prestados a un
costo razonable, le permitirla a pequeños y microempresarios con este tipo de
oportunidades mejorar sus niveles de ingresos. Las microempresas latinoame

tEsta posibilidad puede ser aclarada con un ejemplo. SupOngase un microempresario cu
yos bos ingresos mensuales son US$ 200. Si el acceso a un préstamo de US$ 100 le
permitiera un mejor aprovechamiento de su esfuerzo productivo, podria generar US$ 400
de ingresos al mes. Sus ingresos serian todavia modestos, pero Ia tasa marginal de rendi
miento serla del 100 por ciento mensual: [ingreso adicional de 200 menos monto del
prdstamo 1 00j/prëstamo de 1 00. Si pagara una alta tasa de interds, de 60 por ciento
anual (US$ 5 mensuales por un prestamo de US$ 100), todavIa podria aumentar sus ingre
SOS netos, después de pagar el prëstamo, de US$ 200 a US$ 295 mensuales, un aumen
to nada despreciable.
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ricanas han tenido, sin embargo, un acceso limitado a los servicios financieros

de los intermediarios formales, tanto préstamos como facilidades de depOsito y
mecanismos para Ia transferencia de fondos.

Si bien en algunos palses es posible observar gran variedad de transacciones fi

nancieras informales, las contribuciones de las fuentes informales de crédito
son insuficientes para apoyar el crecimiento acelerado de Ia productividad de

las microempresas. Se supone, por lo tanto, que un mejoramiento en Ia pres

taciOn de servicios financieros a este sector contribuirla al crecimiento econO

mico y al alivio de Ia pobreza.

Aumentar Ia oferta de servicios financieros es, no obstante, una tarea comple

ja. Cuando una pequena empresa o microempresa no logra el acceso al crédi

to formal, no en todos los casos es porque carece de capacidad o de voluntad

de pago. Dados los problemas de informaciOn, incentivos y cumplimiento de

contratos que caracterizan a los mercados financieros, es posible que el deudor
potencial no ogre convencer a un acreedor dado de Ia existencia de tal capaci

dad y voluntad de pago.

Estas dificultades ocurren porque los costos para el acreedor de verificar Ia ca

pacidad y voluntad de pago y para el deudor de documentarlas son muy eleva

dos. Ante el legItimo temor del acreedor a Ia posible falta de pago y perdida pa
trimonial asociada con Ia mora, Ia ünica manera eficaz de solucionar este con

flicto es mediante innovaciones en tecnologIas crediticias que permitan transac

ciones a más bajos riesgos y costos.

Los depositantes enfrentan un temor semejante al entregarle sus fondos a un in

termediario financiero. Su temor disminuye cuando existe un marco de regula

ciOn y supervisiOn prudencial que los protege. Para que los intermediarios regu

lados puedan prestarle estos servicios a ahorrantes pequenos, sin embargo, tam

bien van a necesitar innovaciones en tecnologIas de movilizaciOn de depOsitos.

La Ultima década y media ha presenciado un progreso sustancial en el campo

de las microfinanzas en los palses en desarrollo. Importantes lecciones han si

do aprendidas tanto de los éxitos como de los fracasos y un nümero, todavIa

pequeno pero en rápido aumento, de organizaciones de microfinanzas han lo

grado un progreso significativo en Ilevarle servicios financieros de calidad a nu

merosas clientelas marginales (Christen et aL, 1995; Hulme y Mosley, 1996;
Schneider, 1997).
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El ëxito en Ia prestaciOn de servicios financieros a pequenas empresas y mi
croempresas ha descansado en Ia adopciOn de tecnologIas financieras apropia
das, de bajo costo para todos los involucrados, puestas en prãctica mediante
polIticas y procedimientos correctos, que protegen Ia viabilidad financiera del
intermediario, a través de organizaciones cuyo diseno institucional genera in
centivos que promueven el logro de objetivos de cobertura de una amplia clien
tela y de permanencia institucional (Gonzalez Vega, 1993a; Gonzalez Vega,
1 998b).

TecnologIas financieras y tipos de organizaciones

Una tecnolog(a financiera es eI conjunto de acciones y de procedimientos ne
cesarios para resolver los problemas de informaciOn, incentivos y cumplimien
to de contratos enfrentados por los posibles participantes en una transacciOn
financiera. Cualquier tecnologIa financiera requiere Ia utilizaciOn de insumos
(capital fisico, capital humano, informaciOn) costosos. El propOsito de las inno
vaciones en tecnologias financieras es reducir estos costos y ampliar los ámbi
tos en que las transacciones pueden tener lugar.

Una tecnologia de crédito eficiente es necesaria para establecer Ia condiciOn de
sujetos de crédito de los solicitantes, mediante Ia acumulaciOn de informaciOn
y su utilizaciOn en el proceso de aprobaciOn de los préstamos, darle seguimien
to a los prestamos otorgados, diseñar correctamente los términos y condicio
nes de los contratos y hacerlos valer en caso de incumplimiento. Estos proce
sos y los insumos necesarios son caros. Los costos resultantes son una fun
ciOn de Ia distancia (geografica, ocupacional, étnica, cultural) entre acreedores
y deudores, del tamaño del mercado y Ia densidad de Ia poblaciOn meta en ese
mercado, de Ia diversidad de sus caracterIsticas y del empleo de tecnologIas fi
nancieras apropiadas en Ia producciOn de estos servicios.

Diferentes tecnologIas de crédito generan ventajaS comparativas en segmentos
particulares del mercado. Por esto, Ia escogencia de Ia tecnologIa apropiada pa-
ía una clientela dada es crItica. En efecto, el progreso de las microfinanzas ha
descansado en el desarrollo de tecnologIas, diferentes a las técnicas bancarias
tradicionales, suficientemente eficientes al producir servicios financieros para Ia
microempresa de una manera rentable (Gonzalez Vega etal., 1996). La dave
de este progreso ha estado en diseñar acciones apropiadas al tamaño del mer
cado y a las caracteristicas de Ia clientela.



110 Microt/nanzas, tecnologia de crédito y diseño de organizaciones

Los bancos poseen ventajas y desventajas importantes, en comparaciOn con

otros tipos de intermediarios financieros, para ofrecerle servicios a as mi

croempresas. Los bancos poseen, sobre todo, ventajas comparativas en Ia cap

taciOn de depOsitos, en vista de Ia amplitud de su red de oficinas, su sujeciOn a

normas de regulaciOn y supervisiOn prudencial y sus oportunidades para diver

sificar Ia cartera (Baydas, Graham y Valenzuela, 1997). Por las mismas razones,

los bancos poseen ventajas comparativas en Ia oferta de servicios de pagos y

transferencia de fondos.

La tecnologIa de crédito bancario tradicional es, sin embargo, usualmente de

masiado cara como para poder usarla en prestarle a los pobres de manera ren

table. La tecnolog(a bancaria tradicional, al estar basada en garantlas hipoteca

rias y estados financieros auditados, no es una tecnologIa apropiada para ope

rar en estos segmentos del mercado. Cuando se intenta usar esta tecnologia

para realizar transacciones muy pequenas, tanto los costos de transacciones de

los deudores como los costos de operaciOn del intermediario son excesivamen

te elevados (Gonzalez Vega, 1 999b).

Desde luego, los bancos pueden adoptar tecnologIas diferentes a Ta tradicional

para atender a estas clientelas. Para ser eficaces, estas nuevas tecnolog(as de

ben ser más intensivas en el uso de informaciOn y de incentivos no tradiciona

es que en el uso de las garantlas reales tradicionales. Se trata, en estos casos,

de una estrategia de expansiOn hacia abajo de los servicios de los bancos

(downscaIingT.

AsI, si bien es claro que los bancos ofrecen muchas ventajas como intermedia

rios financieros completos, tendrán que pasar por una verdadera revoluciOn

tecnolOgica para que estén en condiciones de prestarle servicios valiosos a una

clientela de microempresarios. A pesar de las dificultades para lograrlo, unos

pocos bancos ya han iniciado con éxito este proceso (Gonzalez Vega y Graham,

1995). Es muy probable que esta tendencia se acelere en el futuro (Christen,

2001).

Existen, no obstante, intermediarios financieros alternativos a los bancos, tales

como las cooperativas de ahorro y crédito, cajas de ahorro y crédito, bancos mu

nicipales, bancos comunales y diversos tipos de organizaciones no gubernamen

tales que ofrecen servicios de crédito. Estas otras organizaciones financieras p0-

seen algunas ventajas comparativas para producir servicios financiecos encauza
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dos a clientelas marginales, en vista de su mayor proximidad con los clientes, su
mejor acceso a Ia informaciOn y Ia utilizaciOn potencial de mecanismos no for-
males para hacer valer los contratos. Mediante el aprovechamiento de estas
ventajas, en algunos palses, estas organizaciones han dado lugar a un crecimien
to explosivo en Ia prestaciOn de servicios financieros a las microempresas.

Estas organizaciones alternativas, usualmente no reguladas, sufren, sin embar
go, de serias debilidades en su diseño institucional. Con frecuencia han sido
pioneras en el desarrollo de tecnologIas de microcrédito exitosas, pero su per
manencia no está garantizada, en vista de estas deficiencias de estructura insti
tucional. Para rescatar sus ventajas en tecnologia de crédito, una estrategia al
ternativa para expandir Ia oferta de servicios financieros a las microempresas
consiste en mejorar el desempeño e incrementar a institucionalidad de estas
organizaciones no bancarias.

En efecto, estas organizaciones no reguladas usualmente poseen buena infor
maciOn acerca de Ia clientela, mientras que sus innovaciones en tecnologIas de
crédito es han permitido mantener las pérdidas por falta de pago de los prés
tamos a niveles incluso inferiores a las tasas de morosidad en Ta banca comer
cial. Para aprovechar este capital de informaciOn que ya existe, estas organiza
ciones podrian ser restructuradas, hacia arriba, hasta eventualmente convertir
las en bancos, financieras u otro tipo de intermediarios financieros regulados
especializados en Ia atenciOn del sector (upgrading). Siguiendo el ejemplo
asombroso de Ia constituciOn en 1992 de BancoSol, a partir de las operaciones
urbanas de PRODEM, en Bolivia, algunas de las más exitosas organizaciones de
microfinanzas en America Latina han logrado esta transformaciOn. En los casos
más exitosos de transformaciOn, por algun tiempo anterior a ese momento, las
organizaciones ya hablan adquirido Ia disciplina y alcanzado Ia viabilidad finan
ciera que caracteriza a las organizaciones reguladas (Khranen y Schmidt, 1994).

En ambos casos, Ia expansion hacia abajo de los bancos y Ia expansion hacia
arriba de las organizaciones financieras no bancarias, el reto consiste en apro
vechar, por un lado, las ventajas de informacion y de cumplimiento de los con
tratos que usualmente se logran a nivel local y, por otro ado, las ventajas del
acceso a recursos suficientes y de oportunidades de diversificaciOn de cartera,
que Ilevan a una mayor disposicion a aceptar riesgos, que sOlo existen mas allá
del nivel local.
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En particular, este dilema obliga a resolver problemas de agenda importantes,

conforme los gobiernos, donantes y agencias internacionales, los bancos de se

gundo piso y las sedes de los bancos y de otros intermediarios con cobertura

nacional tienen que vigilar las operaciones descentralizadas de agendas y su

cursales, cooperativas, cajas, bancos comunales y ONG (Chaves y Gonzalez Ve

ga, 1 996). El reto estriba en resolver los problemas de control y de supervisiOn

que surgen al ampliarse el ámbito de acciOn más allá del nivel local. El reto es

particularmente difIcil cuando Ia estructura de derechos de propiedad del inter

mediario financiero es difusa; es decir, cuando no hay dueños claramente defi

nidos (Chaves y Gonzalez Vega, 1994).

flementos de una tecnologIa de crédito exitosa

Las tecnologIas de crédito más robustas y exitosas han sido Ia desarrolladas a

partir de un marco conceptual sOlido y de una comprensiOn clara de los proble

mas que deben ser superados en los mercados financieros para ofrecerle ser

vicios eficientes a clientes pequeños (Schmidt y Zeitinger, 1 994b).

En Ia banca comercial y en otros intermediarios financieros formales, Ia descon

fianza que acompaña a las promesas de pago de un préstamo se enfrenta con

el requerimiento de informaciOn documentada acerca de Ia empresa y de ga

rantlas aceptables, porque son de fãcil ejecuciOn. Todo esto implica costos dc

vados para el deudor. Estas exigencias usualmente no pueden ser superadas

por muchas pequeñas empresas y microempresas, las que no disponen de Ia

informaciOn requerida por los bancos ni pueden ofrecer garantlas suficientes.

Una tecnologIa de crédito apropiada para las microempresas debe reconocer

estas limitaciones y debe tratar de adaptar el proceso del crédito a las condicio

nes propias de Ia clientela.

El punto de partida es un reconocimiento de Ia estrecha relaciOn que existe en

tre el hogar y el negocio del microempresario y de Ia diversidad de los servicios

financieros que éste demanda. Dada Ia indivisibilidad de Ia estrategia de gene

raciOn de ingresos y manejo de riesgo del hogar-empresa, resulta imposible e

inapropiado tratar de diferenciar entre Ia empresa y Ia economla familiar. Más

bien, para evaluar Ia condiciOn de sujeto de crédito y diseñar los servicios finan

cieros que van a ser ofrecidos, se debe observar a Ia unidad en su conjunto, re

conociendo claramente Ia intercambiabilidad (fungibilily) del dinero (Von Pisch

ke y Adams, 1983).
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Mientras que las tecnologias bancarias tradicionales ponen énfasis en los as
pectos patrimoniales, las tecnologIas de microfinanzas le prestan mayor aten
ciOn a Ia capacidad y voluntad de pago del solicitante. Esta evaluaciOn requie
re un análisis tanto de Ia empresa como del hogar. Para mantener los costos de
transacciones del cliente a niveles bajos, los requerimientos de documentaciOn
son minimos y las evaluaciones las realiza el oficial de crédito en el lugar don
de el posible cliente vive y trabaja. Esta visita genera, además, informaciOn va
liosa a Ia hora de tomar Ia decisiOn de crédito. Para Ia administraciOn del ries
go, estas tecnologIas con frecuencia descansan en referencias sobre el solici
tante, obtenidas de acreedores anteriores y de vecinos y parientes (Navajas y
Gonzalez Vega, 1999).

Un elemento central de las tecnologIas exitosas es que el oficial de crédito asu
me Ia responsabilidad principal, tanto durante Ia evaluaciOn y otorgamiento del
préstamo, como durante el seguimiento del deudor y el eventual cobro. De es
ta manera, no sOlo se crean incentivos para que el oficial de crédito sea diligen
te en sus esfuerzos, sino que también se desarrolla una relaciOn personal con el
deudor. Esta relaciOn personal incrementa el nivel de informaciOn del oficial de
crédito e incentiva al deudor a ser cuidadoso en sus pagos. La informaciOn acu
mulada por el oficial facilita nuevos otorgamientos, mientras que Ia asignaciOn de
responsabilidad permite estructurar un sistema de remuneraciones que incluya
incentivos al personal, basados en el rendimiento de cada oficial de crédito.

A Ia vez, esta relaciOn personal permite una reacciOn inmediata del oficial de
crédito responsable por un préstamo, cuando se presenta un atraso. La celeri
dad de Ia reacciOn permite poner de manifiesto eI rigor institucional en Ia recu
peraciOn de los fondos (se trata de crédito en serio) y contribuye a eliminar Ia
morosidad debida a Ia falta de voluntad, a diferencia de Ia falta de capacidad de
pago. Debido al conocimiento personal del cliente, en caso de atrasos justifi
cados, el oficial de crédito puede formular, junto con el deudor, una propuesta
de soluciOn. El seguimiento inmediato de las operaciones permite sustituir el
papel de las garantlas.

Otro elemento central de estas tecnologIas de crédito es Ia celeridad con que
Ia solicitud de préstamo es atendida y con que el resultado de Ia gestiOn es co
municado al deudor. El plazo de aprobaciOn de una solicitud nueva se reduce
a unos pocos dias y, en caso de renovaciones, los desembolsos ocurren pocas
horas después de solicitados. Para lograrlo, estas tecnologias necesitan susten
tarse en un sistema automatizado de administraciOn de Ia cartera y de Ia cobran
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za. El cumplimiento del plan de pagos es controlado diariamente, con un segui

miento meticuloso de Ia recuperaciOn.

En resumen, entre os elementos comunes de las tecnoiogIas exitosas de crédi

to a Ia microempresa se encuentran:

• el contacto directo del oficial de crédito con el cliente,

• el desarrollo de una relación personal de argo piazo entre ei cliente y ci ofi

cial de crédito y, a través de este, con Ia organizaciOn,

• el uso de una tecnologIa intensiva en informaciOn, con respecto a a unidad

del hogar-empresa, donde cuaiquier bien dado en garantla, adecuado a a

situaciOn de Ia chentela, juega un papel secundario,

• un procedimiento giI y rápido, con minimizaciOn del tiempo de resoluciOn,

gracias a que se opera a partir de una infraestructura reducida y ubicada en

proximidad con ei cliente,

• un trámite sencillo, mediante procedimientos simplificados, gracias al uso

de a informtica,

• ci seguimiento estricto del caiendario de pagos, con apoyo de un sistema

informático agil, y Ia intervenciOn del oficial de crédito desde ci primer dia

de atraso y

• Ia seriedad en Ia definiciOn de las obligaciones contractuales y Ia severidad

en ci tratamiento de Ia falta de pago.

En particular, ci comportamiento de pago (historia de crédito) del cliente se

convierte en ci elemento central en ci otorgamiento de nuevos préstamos. Con

frecuencia, las tecnologias de crédito exitosas incorporan incentivos impilcitos

en ci diseño de Ia relaciOn, en Ia forma de un mejoramiento en los términos y

condiciones de los contratos de préstamo, conforme los clientes acumulan un

buen historial de pago. Este mejoramiento Ileva al acceso secuencial a presta

mos en montos mayores, a piazos más largos y usualmente a tasas de interés

efectivas menores (Gonzalez Vega et aL, 1996).

En algunos casos, los incentivos a pagar resuitan de Ia aceptaciOn de responsa

bilidad compartida (soiidaria) entre un grupo de deudores (joint liabiIiI). La or

ganizaciOn espera que ci préstamo entregado ai grupo sea pagado en su totali

dad; si éste no es ci caso, todos los miembros del grupo pierden acceso a prés

tamos en ci futuro. Esto obliga a ios miembros del grupo a seleccionar con cui
dado a los participantes, a vigilar su comportamiento durante Ia vigencia del
préstamo y a hacerse cargo de los pagos cuando uno de los miembros del gru
p0 falia (coaseguro).

La garantla solidaria Ic ha permitido, a hogares-empresa pobres que no pueden
cumplir con los requisitos de las organizaciones de microfinanzas que otorgan
prestamos individuales, lograr ci acceso al crédito, a pesar de ello. Esta estruc
tura de incentivos a pagar ha funcionado relativamente bien cuando ci monto
de los prestamos es pequeno, los clientes son relativamente homogeneos y vi
yen y trabajan unos cerca de los otros. Cuando los miembros del grupo son
vIctimas de un evento correlacionado (riesgo sistémico), sin embargo, Ia yenta
ja del grupo desaparece y Ia organizaciOn sufre pérdidas aUn en ci caso de clien
tes que hubieran pagado, de haber contado con contratos individuales. Esto
ocurre porque aquelios que conservan su capacidad de pago individual no pue
den hacerle frente a Ia deuda de todo ci grupo. Cuando varios no pagan, elios
tampoco pagan.

Ei acceso al crédito a través de grupos Ic impone a los deudores costos de tran
sacciones adicionales (por ejemplo, Ia participaciOn en reuniones periodicas) y
riesgos adicionales (tener que pagar por otros). Por estas razones, una vez que
un deudor ha logrado establecer su reputaciOn, siempre va a preferir un pies
tamo individual sobre un préstamo en grupo. Con ci tiempo, los mejores clien
tes de las organizaciones que otorgan préstamos a grupos comienzan a migrar
hacia organizaciones que otorgan préstamos individuales. Esto deteriora Ia ca
iidad de su cartera.

Los intentos de Ia organizaciOn por retener a sus mejores clientes, cuando exis
te ia posibilidad de que éstos busquen crédito con otras organizaciones, ofre
ciéndoies préstamos individuales, topan con varias dificultades. En particular,
al otorgar los préstamos a grupos, Ia organizaciOn pierde Ia oportunidad de ob
servar ci comportamiento de los deudores individuales. Esta informaciOn es
crftica, sin embargo, para poder otorgar préstamos más grandes, sin que au
mente demasiado ci riesgo, conforme Ia reiaciOn con ci cliente madura.

Importanda del diseño organizacional

Contar con una tecnoiogIa financiera apropiada es una condiciOn necesaria pa
ra podcr prestarle seryicios financieros sostenibles a Ia pcquena empresa y Ia



116 Microfinanzas, tecnologia de crédito y diseno de organizaciones CLAUDIO GoNzALEz VEG,l 117

microempresa. No es, sin embargo, una condiciOn suficiente. El deseo de al

canzar Ia sostenibilidad y Ia intensidad de los esfuerzos para lograrlo resultan,

en (iltima instancia, de las decisiones de quienes pueden afectar el uso de los

recursos disponibles (Chãves, 1996).

En efecto, el desempeño de Ia organizaciOn de microfinanzas va a depender,

entre otras cosas, de su plan de negocios y politicas de operaciOn. Estas poll

ticas permiten seleccionar el segmento del mercado donde se va a trabajar, de

cidir cuándo y adOnde se van a abrir nuevas oficinas, escoger cuáles servicios

van a ser ofrecidos y qué precios (tasas de interés) se van a cobrar por ellos,

diseñar cuáles van a sec los términos y condiciones de los contratos que se le

van a ofrecen a los clientes, adaptar las tecnologias que van a sec usadas para

producirlos y movilizar los recursos que se van a necesitar.

Las politicas que promueven Ia cobertura y Ia sostenibilidad no van a sec adop

tadas, ni los procedimientos van a sec revisados, ni tecnologias eficientes, que

reducen los costos y los riesgos, van a sec desarrolladas, ni los recursos apro

piados para ponerlas en práctica van a sec contratados, sin embargo, a menos

de que hacerlo resulte de interés para quienes deben tomar las decisiones co

rrespondientes. Al final de cuentas, las decisiones que afectan el desempeño

de Ia organizaciOn siempre las toma alguien (individual o colectivamente), cuya

visiOn y objetivos personales afectarn, al menos en parte, Ia escogencia que se

haga y el resultado alcanzado.

El diseño institucional de Ia organizaciOn, reflejado en los derechos de propie

dad y en Ia estructura de gobierno de Ia misma, establece los incentivos que in

fluyen sobre estas decisiones. Este diseño restringe los grandos de libertad que

tienen los que toman las decisiones e introduce Ia estructura de incentivos que,

al final de cuentas, influye sobre las decisiones que se tomen. Ciertos diseños

institucionales contribuyen a Ia toma de decisiones que favorecen Ia viabilidad

y Ia permanencia de Ia organizaciOn; otros, en cambio, promueven el compor

tamiento oportunIstico de los involucrados, Enfrentar el reto de mejorar los

servicios financieros para Ia pequeña empresa y Ia microempresa requiere, en

tonces, encontrar diseños institucionales efectivos, fortalecer Ia viabilidad insti

tucional de Ia organizaciOn y preparar al personal para aprovechar las oportuni

dades que los mercados de las microfinanzas ofrecen.

El diseno institucional limita el comportamiento individual de los integrantes de

Ia organizaciOn, define los derechos de propiedad (quién tiene el control sobre

los recursos y quién se beneficia o pierde segOn sea el desempeño de Ia orga

nizaciOn) y genera los incentivos que regulan las interacciones entre los partici
pantes, al incorporar las reglas del juego que todos deben seguir. La importan
cia del diseño organizacional se encuentra en los incentivos que genera en el
proceso de toma de decisiones. Estas decisiones, a su vez, determinan el de
sempeño alcanzado.

Si, en (iltima instancia, lo que importa es el desarrollo de instituciones financie
ras viables, debe prestácsele especial atenciOn al diseno organizacional de los
programas de microfinanzas. La tarea más dificil es el diseno de organizaciones
que operen con un sistema de gobierno y una estructura de incentivos correc
ta. Esto depende, en buena medida, de Ia estructura de los derechos de pro
piedad en Ia organizaciOn. Quiénes son los duenos? Quiénes pueden tomar
decisiones acerca de las politicas de crédito? A quién le interesa Ia viabilidad
financiera de Ia organizaciOn?

Uno de los problemas más serios es que las organizaciones que actualmente se
dedican a prestarle servicios financieros a Ia pequena empresa y Ia microem
presa usualmente tienen estructuras de derechos de propiedad atenuados, Es
te es el caso de los bancos estatales de fomento y de las ONG, donde los due
ños no están claramente identificados. En ausencia de dueños definidos, los
esfuerzos de control interno van a sec siempre insuficientes.

Este es eI caso también de las instituciones mutuales, como las cooperativas o
las cajas de ahorro y crédito, donde los dueños son a Ia vez los clientes y sus
intereses (como ahorrantes o como deudores) están en conflicto. Es muy difi
cil, con estas estructuras de propiedad, desarrollar instituciones viables y sos
tenibles (Poyo, 1992; Chaves, 1994). Existen, sin embargo, ejemplos de éxito,
como es el caso de las cooperativas de ahorro y crédito de Guatemala y de
Ecuador.

Cada dia se acepta mãs Ia perspectiva de que dueños privados van a estar más
interesados en Ia sostenibilidad de Ia organizaciOn y van a contar con mejores
recursos para responder a los requerimientos de control interno y vigilancia
que permiten un mejor desempeño de Ia organizaciOn. No todo dueño priva
do tiene incentivos para hacerlo sin que, a Ia vez, se pierda Ia misiOn de cober
tura de Ia organizaciOn. El reto principal estriba, por lo tanto, en lograr un ba
lance adecuado de los propOsitos duales de una organizaciOn de microfinanzas.
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hitroduccOn

Para nadie es desconocido que una de las mayores restricciones que enfrentan
las poblaciones marginales y de bajos ingresos en los palses en desarrollo, ade
mãs del poco acceso a educaciOn y salud, es el limitado acceso permanente a
servicios financieros. Cuando nos referimos a estos ültimos, sin embargo, por
lo general se piensa (inicamente en Ia falta de acceso al crédito, pasando por al
to el hecho de que las personas y los negocios tambiën necesitan contar con
facilidades para depositar su dinero, con fines de ahorro o de seguridad, con fa
cilidades de giros y transferencias de fondos de una localidad a otra, para efec

F tuar pagos a distancia, y con otros servicios financieros.

Durante Ia (iltima década del siglo pasado se perfeccionaron diversos mecanis
mos de atenciOn crediticia a sectores marginales urbanos y rurales. En esta ta
rea fueron de vital importancia el diseño, desarrollo y adaptaciOn de nuevas tec
nologias microcrediticias, Ilevados a cabo por distintos programas y organiza
ciones en todo el mundo. De esta manera, sectores tradicionalmente margina
dos de los circuitos financieros formales lograron acceder a fondos que les per
mitieron, al menos en parte, aumentar el volumen de sus negocios y diversifi
car sus actividades econOmicas.

Por ejemplo y por diversas razones, Bolivia es uno de los paises que han mos
trado resultados mãs notables durante los Ultimos 15 años. No sOlo se desa
rrollaron y adaptaron exitosamente tecnologIas crediticias mãs idOneas y viables
para el contexto boliviano, las que fueron adoptadas por una variedad de ONG
y fundaciones sin fines de lucro, sino que otros actores importantes, como Ia
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, los entes legisladores y
las autoridades financieras, comprendieron Ia importancia de estos servicios e
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hicieron posibles os ajustes necesarios para el establecimiento de intermedia

los financieros formales adecuados.

Los resultados fueron tan exitosos que varias ONG dieron lugar a a creaciOn de

instituciones bancarias y no bancarias reguladas, as que se especializaron en

servicios de carácter microfinanciero, dirigidos a sectores de comerciantes in

formales, artesanos y pequeños productores, urbanos y rurales. Tal es el caso

de BancoSol, Caja Los Andes, FIE, ECO FUTURO y PRODEM, estas ültimas cua

tro constituidas como fondos financieros privados (FFP), y de otras que estân

en proceso de constituciOn.

Con todo, Ia atenciOn a estos sectores no es integral, por cuanto no todas las

ONG se han transformado o han dado lugar a a conformación de entidades fi

nancieras reguladas y supervisadas. Estas organizaciones no reguladas se yen

imposibilitadas de brindar servicios de depOsito a sus respectivos grupos meta,

dada Ia prohibiciOn para que entidades no supervisadas puedan intermediar re

cursos financieros del püblico.
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Adems, las instituciones formalizadas, constituidas ahora como sociedades
anOnimas que buscan rentabilidad y eficiencia en sus operaciones, han dejado
en algunos casos de atender ünicamente a sus clientes originales, dada Ia me-

nor rentabilidad de estas operaciones y el potencial riesgo crediticio que con
llevan. Por varias razones, Ia frontera de servicios financieros no ha sido exten
dida de manera de Ilegar con algo más que simple crédito de corto plazo a los
sectores antes desprovistos de todo serviclo financiero.

En el Grãfico, que ha sido elaborado con base en datos reales de una institu
ciOn de microfinanzas (IMF) boliviana, se ilustra Ia situaciOn antes descrita. Si
se observa Ia evoluciOn del tamaño promedio de préstamo de Ia ME a través
del tiempo, se puede notar cOmo el tamaño de los préstamos colocados regis
tra una tendencia creciente de mes a mes. Surge inmediatamente Ia duda de si
este indicador de cobertura sugiere que Ia organizaciOn ha ido dejando atrãs a
Ia clientela meta (loan size creep), como resultado de Ia fuerte competencia, o
51, por el contrarlo, es un indicador del crecimiento del clientejunto con Ia IMF.

Este resultado podria también reflejar que Ia IMF, al ado de Ia clientela original,
atiende ahora algunos clientes mãs grandes.

Por otra pane, resulta frustrante constatar que, algunas veces, las nuevas insti
tuciones de microfinanzas, al igual que Ia banca tradicional, tampoco están mo
vilizando depOsitos de los sectores marginales. La problemática está claramen
te planteada: cuál es Ia viabilidad y el mecanismo apropiado para movilizar de
pOsitos de los sectores marginales?

El ahorro en poblaciones marginales

El primer tema a ser analizado es Ia existencia o ausencia de ahorro en los sec
tores de Ia microempresa urbana, los pequeños productores informales, arte
sanos y habitantes del area rural. Existen estudios completos y profundos so
bre este tema y hay, además, consenso entre quienes trabajan con estos sec
tores para señalar que si existe ahorro, aunque éste, por lo general, no toma Ia
forma de ahorro financiero, sino que presenta distintas modalidades, general
mente en especie.1 Gran parte de los excedentes generados por micro y pe
quenos productores urbanos y rurales son destinados a Ia compra de insumos,

1. Autores como Robert Vogel, Marguerite S. Robinson, John Gadway o Michael O’Donnell,

entre muchos más, han escrito estudios e investigaciones sobre el tema.
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materia prima, herramientas, semiflas, ganado e inventarios. De esta forma, se

produce un ahorro en especie que no ingresa at circuito ahorro-inversiOn del

sector financiero.

Esta situaciOn se debe, en parte, a Ia ausencia de una cultura de ahorro finan

ciero en estos sectores y a Ia tradicional desconfianza que ëstos tienen hacia las

entidades financieras. Segün Virreira (1999), el abismo que separa a ambos pa

rece, en muchos casos, insalvable: los bancos comerciales no operan, por to

general, en zonas marginales y rurales. Cuando to hacen, no dirigen su aten

ción a los pequeños productores, quienes carecen de garantlas reales para ac

ceder at crédito o quienes sOlo podrIan efectuar depOsitos mInimos en cajas de

ahorro o a plazo fijo.

Esto se debe a los elevados costos operativos que implica atenderlos y a los ele

vados costos de transacciones que los clientes potenciales enfrentan. Ambas ra

zones han conducido a que casi toda forma de excedente haya sido destinada a

Ia compra de insumos, materias primas, ganado, herramientas o semillas o, en

(iltima instancia, haya sido mantenida en efectivo dentro del taller o Ia vivienda.

Las ONG y los servicios financieros

El grado de especializaciOn alcanzado por las microtinanzas ha trascendido las

fronteras de palses como Bolivia, PerO o Indonesia y se ha convertido en un

ejemplo a ser aplicado en muchas naciones. Las ONG han estado entre las

principales promotoras de servicios financieros a los sectores mencionados.

Empero, los intentos de las ONG para brindar una atenciOn mds completa a sus

clientes han chocado con el impedimento que tienen, como entidades no regu

ladas, de intermediar recursos del pOblico.

Las leyes con respecto a Ia intermediaciOn son taxativas en todos los palses de

America Latina, donde solamente estdn autorizadas a captar depOsitos del p0-

blico las instituciones financieras bancarias y no bancarias, reguladas y supervi

sadas por Ia autoridad competente o Superintendencia.2 El propOsito de esta

regulaciOn es proteger a los depositantes frente al peligro de perdida de sus

ahorros.

2. UnaexcepciOfla esta regla se da en Guatemala, donde instituciones no supervisadas, (coo

perativas de ahorro y crddito) captan depOsitos del publico.

No obstante esta prohibiciOn expresa, se tiene conocimiento, aunque sOlo at ni
vel anecdOtico, de que algunas ONG realizan operaciones de captaciOn de aho
rro de sus clientes. Las modalidades que toman estas operaciones son obvia
mente subterrdneas, dice Virreira (1999), a fin de evitar posibles sanciones. Por
ello, no se cuenta con cifras, nombres de instituciones, ni localidades atendi
das. La documentaciOn e investigaciOn de estos esquemas de captaciOn de de
pOsitos podria ser una importante contribuciOn para entender mejor estos arre
glos informales y buscar formas de institucionalizarlos.

En el caso de Ia demanda de servicios de ahorro y otros servicios (como giros y
cambios de moneda) de pequenos productores urbanos y rurales, algunas ONG
han mostrado Ia creatividad e iniciativa necesaria para satisfacer estos requeri
mientos. Virreira (1999) afirma que, si bien no puede hablarse de Ia generalidad
de las instituciones, existen ONG que han enfrentado Ia demanda de servicios
de ahorro de sus clientes recibiendo eI dinero y otorgando un recibo, bajo el
compromiso de depositar los fondos en entidades debidamente reguladas (ban
cos, financieras o cooperativas), en las cuentas de ahorro o a plazo fijo que las
propias ONG mantienen. El rendimiento de los recursos depositados es traspa
sado, en su momento, a los clientes, luego de ser descontada una pequena co
misiOn por los costos operativos incurridos (intermediaciOn). Esta soluciOn serd
eficaz en tanto Ia ONG no entre en problemas financieros.

En otros casos, Ia dificultad se ha resuelto haciendo que grupos de personas,
gremios o asociaciones de productores, que mantienen una relaciOn de años
con Ia ONG en cuestiOn, efect(ien un préstamo a esta entidad. Estos fondos
van destinados a incrementar Ia cartera de crOdito de Ia ONG y su rendimiento
a pagar el costo financiero de los recursos recibidos (tasa de interCs).

A veces, estos servicios adicionales at crédito tambien incluyen operaciones de
giros, transferencias, cambio de monedas y otras. Suele suceder, por ejemplo,
que habitantes de una pequena localidad, alejada de los centros urbanos, re
quieren efectuar un giro a un familiar o realizar eI pago de una obligaciOn en otra
regiOn. Como en ninguna de las poblaciones opera una entidad financiera re
gulada (o Onicamente opera en una de las dos), las personas acuden a las ONG,
cuando conocen que éstas cuentan con oficinas en estas poblaciones. A cam
bio de una reducida comisiOn, Ia ONG realiza este servicio, pese a las prohibi
ciones existentes.
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Por lo expuesto hasta ahora, con base en, casos reales en nuestros paises, se

concluye que no sOlo existe ahorro en poblaciones marginales, sino que en mu

chos casos toma Ia forma de ahorro financiero y es canalizado, a través de al

gunas ONG, al sistema financiero formal. Estas operaciones enfrentan, sin em

bargo, serias limitaciones y los vokmenes captados no son significativos. Na

turalmente, Ia ausencia de entidades financieras reguladas, en gran parte de Ia

geografia de nuestros palses, y el poco interés de los bancos comerciales, en

atender a pequeños depositantes, hacen que Ia movilizaciOn de depOsitos de

sectores marginales sea incipiente.

De ONG a entidad financiera reguada

Una de as razones para el establecimiento de entidades financieras reguladas,

P01 parte de las entonces ONG, fue precisamente hacer posible a intermedia

ciOn de recursos del pOblico, sobre todo de poblaciones marginales o alejadas

de los principales centros urbanos. Adicionalmente, como entidades financie

ras reguladas, as instituciones de microfinanzas están facultadas para efectuar

todo tipo de operaciones bancarias, con pocas excepciones, generalmente re

feridas al manejo de cuentas corrientes o depósitos a Ia vista y a operaciones

de comercio exterior. Como se mencionO, esta alternativa no siempre ha repre

sentado una soluciOn para el reto de Ia movilizaciOn de depOsitos.

La captaciOn de pequenos volOmenes de ahorro y el manejo y administraciOn

de elevados nUmeros de cuentas de pequenos depositantes conllevan elevados

costos operativos que hacen poco rentables estas operaciones. La busqueda

de rentabilidad está reñida, en ciertos casos, con Ia oferta de ciertos tipos o mo

dalidades de servicios financieros, al menos mientras no se introduzcan inno

vaciones financieras que reduzcan los costos. No en vano las tasas de interés

activas para el microcrédito son más altas que las vigentes en el mercado de Ia

banca comercial. Estas tasas son el reconocimiento implicito de que se trata de

una actividad con altos costos operativos. De Ia misma manera, las tasas pasi

vas que se le podrian pagar a los depositantes pequenos tendrian que ser más

bajas que las pagadas en el mercado comercial.

El objetivo social de atender de manera integral a los clientes podrIa estarse di

luyendo, como resultado de Ia presiOn por alcanzar y mantener Ia rentabilidad,

a menos que Ia gama de servicios se expanda y los costos se reduzcan. Pare

ceria que Ia conversiOn de las ONG en entidades reguladas no ha cumplido to-
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davia los objetivos que se persegulan, al menos en lo que a Ia movilizaciOn de
depOsitos se refiere. El acceso continuado a fondos subsidiados ha contribui
do en mucho a este resultado.

Algunas veces se sostiene que, por el hecho de que estas instituciones ya son
privadas, se ha dado una reducciOn sustancial del apoyo de programas estata
les e internacionales y que esta disminucion se ha traducido en una reducciOn
de los volOmenes de depOsitos captados del grupo meta. Esta afirmaciOn no
parece tener asidero lOgico ya que, precisamente, Ia reducciOn del financia
miento proveniente del Estado o de financiadores internacionales debiera mo
tivar a que Ia captaciOn de recursos del pOblico se incremente.

Tampoco parece cierto que, debido a que Ia banca comercial ha ido dirigiendo
su mira hacia segmentos sociales más pequenos (downscallng), ello ha implica
do una competencia en Ia captaciOn de depOsitos del grupo meta. La eviden
cia muestra que si Ia banca comercial ha dirigido su atenciOn a este segmento,
ha sido por un perIodo relativamente corto y Io ha hecho sobre todo por Ia via
del crédito de consumo, con resultados poco exitosos, sobre todo en el caso
boliviano.

Cobertura en Ia movilización de depósitos

El tema de Ia movilizaciOn de depOsitos es más importante de lo que general
mente se cree.3 Es importante porque comOnmente se piensa que Ia poblaciOn
marginal, informal, periurbana, rural, o como se Ia quiera llamar, no tiene capa
cidad de ahorro.

Pues bien, los pobladores marginales y pequenos, sean éstos urbanos, periur
banos o residentes rurales si ahorran. La evidencia en este sentido ha sido ye
rificada empiricamente, como se puede apreciar en el Cuadro 1, que muestra el
caso de cuatro paises latinoamericanos (QuirOs, 1991; Gonzalez Vega y Torn
co, 1995; Wenner y Proenza, 1999). Al momento de Ia encuesta respectiva, Ia
proporciOn de Ia poblacion meta con depOsitos, en los diferentes paises, flue
tuaba entre eli 0 y 22 por ciento del total. A Ia pregunta de si en el pasado se

istincionimpoante debe hacerse entre ahorro y depositos. El ahorro refleja a pos
posiciOn del consumo; los depdsitos, en cambio, representan a forma financiera de man
tener, no sOlo el ahorro del periodo inmediato, sino parte de Ia riqueza resultante del aho
rio de periodos anteriores.
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tuvo acceso a servicios de depOsito, se evidenciO que ya existla un grado apre

ciable de captaciOn en algunos palses.

Cuadro 1

DepositanteS como porcentaje de Ia poblaciOn referencial
Clientes formales y semiformales

-

n.d. Quiros,
1991

10,7 17,5 1%, prestamistas, Banco
ONG, Mundial
cooperativas 1999

57% encuestados Gonzalez

12,0 n.d. mantienen ahorros Vega
en especie (animales y Torrico,
ogranos) 1995
como ahorco

Mexico Guanajuato, Puebla y Veracruz 9,0 26,0 n.d. SHCP
1994, en
ManseN
1995.

nd. no disponible.

FUENTE: Wennery Proenza (1999); Quiros (1991).

Ahorro y desarrollo institucional

Contrarlo a lo que por lo general se piensa, el principal componente de los pro

gramas de las nuevas finanzas para el desarrollo es el foctalecimiento de Ia ca

pacidad institucional y no asI los montos de crédito que son prestados. La ca

pacidad institucional tiene que ver con a forma de programar, organizar y con

trolar recursos para diseñar y ofrecer un producto que genere valor al consu

midor. En el caso de los intermediarios financieros completos, estos productos

deben existir tanto por el lado de los activos (crédito) como por el lado de los

pasivos (facilidades de depOsito).

La capacidad institucional es incompleta cuando las IMF se limitan a endeudar

se, preferiblemente de fuentes externas, para colocar microcrédito. Las institu

ciones que operan de esta forma no están actuando como verdaderos interme
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diarios financieros; son meras ventanillas de crédito dependientes de los vaive
nes de Ia voluntad de los financiadores.

El crecimiento y Ia riqueza de las unidades familiares y empresariales y de los
palses dependen más de Ia cantidad y calidad del capital humano, de su capital
fIsico y de sus instituciones, antes que del monto de su deuda. A mayor exce
dente retenido y no consumido, mayores serán las posibilidades de crecimien
to. Esto se aplica a las personas, las empresas y los palses. “Elcrecimiento eco
nOmico por sI mismo no elimina ni reduce ía pobreza “, segün Eduardo Doryan,
Vicepresidente de Desarrollo Humano del Banco Mundial. La cantidad de deu
da acumulada no está correlacionada con el bienestar de los palses; más bien
es Ia cantidad y calidad de sus instituciones Ia que determina Ia diferencia.

De Ia misma manera, Ia CorpoaciOn Andina de Fomento (CAF) comparte el pun-
to de vista de Krahnen y Schmidt, cuando al referirse al desarrollo de los siste
mas financieros, afirman que ‘ ..los proyectos de desarroio de apoyo a las fi
nanzas no deberIan proveer fondos externos, ya que éstos solo debilltan los
incentivos para movilizar los depositos locales y minan ci sistema linanciero lo
caL Por el contrario, consideramos que estos proyectos deben proveer princi
palmente asistencia técnica a las instituciones financieras y apoyo a las organi
zaciones que diseñan las polIticas gubernamentaies, de manera que Ia desregu
laciOn del sector financiero sea una realidad.” Asi pues, el Estado debe normar
y regular Ia actividad financiera y debe dejar de jugar a banquero.

La posiciOn de Krahnen y Schmidt ilustra un punto crucial: el debilitamiento de
los incentivos para movilizar depOsitos, ocasionado por Ia canalizaciOn de fon
dos externos subsidiados.

En Ia CAF, en contraste, se ha comprobado que una instituciOn financiera inter
nacional, con una calificaciOn de riesgo de investment grade, 51 puede proveer
fondos en condiciones y a plazos que efectivamente generen un valor agrega
do a los intermediarios financieros que operan en mercados financieros donde
captan depOsitos. Además, bien estructurados y cotizados, a precios de mer
cado, se pueden diseñar mecanismos de credit enhancement, sean éstos sin
dicaciones, cofinanciamientos, emisiones, en fin, productos que definitivamen
te aporten adicionalidad y fortaleza financiera a las IMF en desarrollo.

Hace una década, Yaron (1994) mencionaba los indicadores más adecuados pa
ra medir Ia cobertura, tanto por el ado de los activos (nUmero de préstamos,

Pals
Población de referenda Al momento

de Ia encuesta
Ahora o

en el pasado Ahorros informales Fuente

nd,Costa Rica Valle Central y Guanacaste, 21,8

cuentas de ahorro

Guatemala Empresarios rurales

Honduras Yoro, Ocotepeque, El Paraiso
U/0 con depOsitos en bancos
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saidos vigentes, crecimiento anual de los activos durante los Ultimos ahos, nO

meros de prestamos por oficial de negocios, cartera de prestamos por oficial),

asI como por ci ado de los pasivos (nOmero de depositos por oficial de nego

cs, nOmero de cuentas de ahorro, monto promedio de las cuentas de ahorro).

Sin embargo, estos Oltimos indicadores han tenido poca o ninguna difusiOn por

parte de los organismos financiadores.

Los organismos financieros y de cooperacion internacionales no sOlo han sido

promotores del establecimiento de instituciones de microfinanzas reguladas, si

no que algunos de elios han decidido formar parte del capital accionario de una

o mas de Ostas. Otros han otorgado lineas de credito (a veces a tasas subven

cionadas) a Ia nueva entidad.

A todas luces, esta situaciOn resuita aitamente beneficiosa para a entidad regu

lada, por varios motivos. La instituciOn de microfinanzas se prestigia internacio

nalmente (un organismo internacional cree en ci proyecto y Ic respalda efecti

vamente), recursos frescos ingresan a Ia instituciOn a un costo financiero atrac

tivo, socios e inversionistas privados son atraidos por el ambiente de seguridad

y credibilidad generado por Ia presencia de dichos organismos financiadores.

Sin embargo, cabe Ia pregunta en el sentido de hasta quo punto esta situaciOn

actOa, al menos parcialmente, como un desincentivo en las instituciones de mi.

crofinanzas para que desarrollen politicas y acciones mäs agresivas, tendientes

a Ia captaciOn del ahorro de sus clientes.

Si los recursos que se reciben de los organismos de cooperaciOn (socios o no

de a entidad regulada) son baratos, que sentido tiene incurrir en altos costos

operativos para captar volOmenes significativamente menores de ahorro de los

clientes? Una sola operaciOn de fondeo, proveniente de un organismo interna

cional, Ic resulta más econOmica a Ia entidad de microfinanzas, en tOrminos fi

nancieros y de costos de transacciOn y administraciOn, que Ia infinidad de ope

raciones que implican Ia recepciOn de los pequeños depOsitos de su clientela,

La presencia y persistencia en ci fondeo de estas fuentes de financiamiento sort

un claro obstãculo para Ia movilizaciOn de depOsitos de las poblaciones margi

nales. Dc esta manera, ci apoyo financiero de los organismos internacionaies

se presenta como un arma de doble fib: Ic permite a Ia instituciOn de microfi

nanzas fortalecer su capital y obtener recursos frescos a tasas convenientes pe

ro, ai mismo tiempo, desincentiva a captaciOn de los depOsitos del pOblico e
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impide que se convierta en un verdadero intermediarjo financiero.

A manera de ejemplo, resulta interesante observar Ia estratificaciOn de los de
pOsitos en caja de ahorro y a plazo fo de los intermedjarios financieros dedi
cados al microcrOdito En ci Cuadro 2 se ilustra Ia situacion de tres intermedia
rios financjeros en Bolivia, que tienen Ia denominacjôn de fondos financjcros
privados, cuyos resultados en cuanto a canalizacjOn de microcrOdito a la pobla
ciOn meta son considerados altamente exitosos, pero no asi cuando se trata de
evaluar su actuaciOn por el lado de Ia captaciOn de depositos,

Cuadro 2
Bolivia: Estratifjcaciôn dc los depOsitos del pOblico ai 31.12.99

(porcentajes d& monto captado)

55000017000000aJaosne ro rm

Entre US$ 200.001 y 500.000 19,4 0 21,3
Entre US$ 100.001 y 200.000 13,2 21,1 0 11,5
Entre US$ 50.001 y 100.000 11,1 18,6 89,3
Entre US$ 30.001 y 50.000 10,1 0
Entre US$ 20,001 y 30.000 0,4 1,9 0 0,7
Entre US$ 15.001 y 20.000 0,7 2,7 7,1
Entre US$ 10.001 y 15,000 0,3 3,2 2,2 1,9
Entre IJS$ 5.001 y 10,000 1,4 3,2 1,4 2,0
Entre US$ 1.001 y 5.000 34 1,5 0 1,7
Entre US$ 501 y 1.000 1,1 0,1 0 0,4
resoigualesaUS$50O2

Es posible observar que cl grucso de las captaciones dcl pUblico (89 por cien
to, en promcdio) corresponde a dcpOsitos superiores a US$ 20.000. Apenas
un 7,4 per ciento, en promedjo, de estas captaciones corresponde a depOsitos
iguales 0 menores a US$ 1.000. Si se observan las cifras particulares de los
FFP, es posible notar que los rangos con mayor proporcion dc depOsitos son
ci de US$ 200.007500 000 en el caso de Caja Los Andes, el dc US$ 100,00i
200,000 en el caso de FIE y ci de US$ 50.001-100.000 para EcoFuturo, Esta
situacion muestra que los FFP prefieren recibir depositos grandes, de empresas

I
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e instituciones (otras ONG, sodas o no), que efectuar captaciones pequehas de

sus propios clientes o de Ia regiOn/sector en Ia que operaba Ia ONG que le dio

origen.

La propuesta de Ia CAF

La CAF cuenta con limitados recursos blandos y por ello sOlo os destina, con

carãcter de no reembolsables, a Ia asistencia tOcnica necesaria para el fortaleci

miento de las instituciones de microfinanzas. Por lo demãs, Ia CAF canaliza sus

fondos bajo Ia forma de prestamos, lineas de crédito y prOstamos subordina

dos, en condiciones de mercado, e invierte capital accionario en as instituclo

nes de microfinanzas, con expectativas de retornos al menos iguales a los de

sus costos de oportunidad.

Por otra parte, Ia CAFjuzga que los subsidios para apoyar el desarrollo de las

instituciones de microfinanzas (institution building) son perfectamente legiti

mos, si es que son utilizados de manera transparente, son de una naturaleza

temporal y no crean dependencia.

El futuro de las IMF

La CAF, despues de una exitosa experiencia en el apoyo al establecimiento de

instituciones de microfinanzas reguladas, le estä dando cada vez mãs importan

cia a Ia proporcion de los pasivos que estas captan de depOsitos y cuentas de

ahorro, en especial de personas naturales, en contraste con recursos de fuen

tes externas.

En el futuro, los indicadores que miden a capacidad de movilizar depositos se

ran mas importantes que los que miden el retorno sobre el patrimonio (ROE) o

sobre los activos (ROA) o incluso Ia morosidad de Ia cartera, ya que los prime

ros estarãn sehalando Ia independencia de Ia instituciOn de fuentes de fondeo

externas. Esto serã cierto en vista de que el manejo de los pasivos sera el fac

tor crItico en el exito de las instituciones de microfinanzas.

Por ello, Ia CAF le dara menos importancia a Ia simple canalizaciOn tradicional

de credito y pondra mayor Onfasis en las operaciones relacionadas, por ejem

plo, con emisiones locales (underwriting), las que implicitamente establecen un
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requisito para que las instituciones de microfinanzas opten por acceder a los
mercados financieros locales y diversifiquen sus fuentes de fondeo.

La CAF estä consciente de que el costo y trabajo que se requieren para emitir
y colocar papeles en los mercados financieros locales, por parte de las institu
ciones de microfjnanzas es muy superior al de recibir crédito externo de orga
nismos internacionales Ilamense Ostos CAF, BID, lIC, IFC, OPEC-FUND, PRO-
FUND o FMO. Resulta obvio que esta fäcil accesibilidad a los recursos exter
nos influye en que Ia mayorIa de las IMF no hagan mayores esfuerzos por ob
tener otras fuentes no institucionales de financiamiento Sin embargo, no con-
tar con una estrategia de movilizaciOn de depOsitos definida y clara es una pos
tura miope y cortoplacista; las JMF que salgan primero y se posicionen en los
mercados locales tendran una ventaja indiscutible para continua,- vigentes en el
mercado.

Analizando el gran nUmero de instituciones de microfinanzas que hoy operan
en America Latina, se puede afirmar que, curiosamente Ia competencia se ha
dado más por eI Iado del crédito, cuando en realidad se deberla haber dado por
el lado de los depositos. Algunas cajas municipales en el PerU y el Banco Caja
Social de Colombia son excepciones gloriosas a este fenomeno.

Hoy, Ia CAF sostiene que los organismos financiadores, en general, cargan con
buena parte de Ia culpa de que no se hayan desarrollado antes y mejor las des
trezas y capacidades de movilizacion de depOsitos de las IMF, Por lo general,
los prestamos por montos significativos, que provienen de organismos financia
dores internacionales constituyen simples operaciones de crOdito, mas fäciles,
menos costosas, e incluso muchas veces subsidiadas Es natural, es compren
sible, pero inaceptable, que este tipo de operaciones minen a importante mi
siOn de las lMF de captar recursos del pUblico.

Finalmente persiste Ia impresion de que las !MF no estän haciendo todo lo que
pueden, no estan dando todo de si, para encarar seriamente Ia captacion de de
pOsitos de su poblaclOn meta. Se cuenta con innumerables ejemplos de ban
cos comerciales, FFP no microfinancieros y cooperativas que, desde el momen
to de su establecimiento cubren Ia casi totalidad de su cartera de préstamos
con depositos del pUblico; i,Por qué no las IMF?
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La visOn de Ia CAF

El propOsito de este capitulo es hacer referencia al papel del gobierno y de os

financiadores en promover Ia movilizaciOn de depOsitos. Las intervenciones de

los gobiernos y financiadores son importantes y pueden ayudar a mejorar as

microfinanzas y Ia movilizaciOn de depOsitos. Sin embargo, hay que tener mu

cho cuidado en su diseño y aplicaciOn, ya que intervenciones mat concebidas

o mat diseñadas pueden hacer ms daño que bien.

Por ello, a posicion de Ia CAF es que el Estado y los organismos financiecos in

ternacionales deben ir saliendo paulatinamente del financiamiento directo a las

IMF, porque esto compite, de manera negativa, sobre a posibilidad de capta

ciOn de depósitos del grupo meta. Por el contrario, el Estado y los organismos

de cooperaciOn deberian dirigir su asistencia técnica no reembolsable hacia el

establecimiento y apertura de sucursales y agencias de las IMF en areas no ser

vidas o que carecen de atenciOn permanente e integral por parte de intermedia

rios financieros.

El papel del Gobierno

El papel del Gobierno es dificil de poner en práctica. Debe tratar de quedar bien

con Dios y... con todos. Si Ia macroeconomla no está funcionando, si a infla

ciOn no es controlada o el desempleo sigue creciendo, entonces simplemente

se menciona a Ia microempresa, y ültimamente también a Ia pequena y media

na empresa, como a lampara magica, Ia pomada maravilla que to solucionará

todo, que reducirá el desempleo y reactivará ci aparato productivo. Demasia

do hermoso para ser cierto!

El Gobierno, a pesar de todo, tiene un papel muy importante que jugar para mo

tivar Ia movilizaciOn de los depOsitos de los grupos marginados. No basta con

presionar más y más frecuentemente para que se dé una mayor canalizaciOn de

credito. No se trata de canalizar recursos masivamente a través de los bancos

püblicos de segundo piso en forma subsidiada. De esta manera sOlo se estã de

jando entrar a las instituciones inviables y, to que es peor, se está postergando

Ia posibilidad de captar depOsitos de Ia clientela meta.
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• Mejorar el clima de negocios e inversiones, para que las transacciones fi
nancieras se puedan llevar- a cabo. Si los contratos, debido a Ia inseguri
dad juridica o de otro orden, no pueden ser honrados. silos derechos de
propiedad no se encuentran claramente definidos, entonces, no existirá un
clima ideal para que los negocios prosperen. Por ello, las reglas tienen que
ser claras, entendidas por todos y, sobre todo, no cambiantes, evitando su
manipulaciOn Ello evitarfa Ia conformaciOn de asociaciones de deudores
no dispuestos a pagar, como ha sido el caso de Bolivia a partir de 1999, o
el de otros palses, donde Ia cancha no ha sido rayada, como es el caso de
Colombia, donde se establecen tasas de interës máximas de usura, hacien
do impracticable las microfinanzas, o donde en la mayorfa de nuestros pal
ses se politiza el tema del microcrédito como respuesta at desempleo, o se
lo presenta como Ia soluciOn a todos los males.

No competir con las instituciones financieras privadas y mucho menos ha
cerlo canalizando recursos a travës del crdito dirigido, o mediante subsi
dios y subvenciones no transparentes o canalizándolo a través de institu
ciones no supervisadas, que no garantizan una supervivencia sostenible.

Buscar incentivos para que las IMF puedan incursionar en zonas y areas no
atendidas por su baja rentabilidad, debido a su reducida densidad pobla
cional, abriendo e instalando agencias. Todos pal-ten del supuesto de que
Ia apectura de sucursales en zonas alejadas y de poca densidad poblacio
nal no es financieramente viable, debido a que los pequenos mercados no
pueden cubrir los costos involucrados. Sin embargo, ësta es una precon
cepcion que se origina en Ia banca comercial tradicional, que depende cx
cesivamente de costos fijos relacionados con Ia infraestructura fIsica y eI
control interno, donde el alto costo de cernir (screening) los prestatarios
se da porque los bancos utilizan mëtodos apropiados sOlo para grandes
clientes. La tecnologfa de microfinanzas ya ha demostrado que puede fun
cionar, llegando a los sectores olvidados, evitando costos fijos excesivos y
haciendo razonable Ia apertura de nuevas sucursales en los espacios geo
gráficos más alejados.

• Buscar nuevas tecnologlas para reducir los costos fijos de estas agencias o
sucursales, por ejemplo, servicios bancarios ambulatorios, equipos de ca
jeros y oficiales bancarios que se desplacen a las zonas y que atiendan üni



camente durante ciertos dias, dias de feria de productores-consumidores,

domingos y feriados o temporadas dave que coincidan con las cosechas o

con los ciclos de los cultivos o producciOn de Ia zona.

Subsidiar solo una parte de los gastos fos y los gastos de apertura inicia

es de las agendas, por periodos preestablecidos. Estos subsidios deberán

ser parciales, temporales, puntuales y especificos; además deberlan subas

tarse entre las diferentes IME, sobre Ia base de su experiencia, eficiencia,

costos y proyectos presentados. Ya existe suficiente experiencia en este

tema a través del Programa de Microcrédito Popular (PMP, Ministerio de

Hacienda/PNLID, 1995). Sin embargo, para que funcionen Optimamente,

se requerirá que alguien, algOn organismo pOblico o privado, dependiendo

del origen de los fondos, le dé seguimiento al desempeno de estas activi

dades, proyectos e instituciones.

El papel de los organismos financiadores

Es por todos conocido el hecho de que los organismos financiadores imponen,

de alguna manera, las modas y tendencias, indicando qué es lo polIticamente

correcto financiar en un momento dado. Esta influencia ha generado, sin du

da, el desarrollo de ideas y técnicas exitosas, en algunos casos, pero ha aumen

tado a dependencia y el subdesarrollo, en otros.

El financiamiento de programas de microcrédito, el apoyo a programas que real

zan el tema de genero, Ia promociOn de instituciones y los programas de con

cientizaciOn sobre aspectos medioambientales y ecolOgicos, son importantes y

necesarios pero, cuando obedecen solamente a Ia disponibilidad temporal de

fondos para esa finalidad particular, corren el riesgo de no tener profundidad, de

no asegurar Ia autosuficiencia y de promover instituciones y programas inviables.

COmo hacer para que los organismos financieros continOen favoreciendo a las

nuevas entidades financieras reguladas y al mismo tiempo no representen un

freno para a movilizaciOn de pequenos depOsitos?

Por ello, en el caso de Ia movilizaciOn de depOsitos, Ia CAF propone las siguien

tes consideraciones:

• La mejor influencia que pueden ejercer los financiadores extranjeros sobre

las instituciones de microfinanzas, sobre todo sobre aquellas recién inau
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guradas, es Ia de atender sus necesidades financieras a tasas de mercado,
de manera que sus fondos no compitan con los depOsitos locales. Todo fi
nanciamiento a tasas menores que las vigentes para los depOsitos locales
constituye una subvenciOn, contraria a Ia valoraciOn de los fondos vigente
en el mercado.

Otra opciOn seria que el costo financiero al que son canalizados estos re
dursos por los financiadores externos debeqa ser establecido periOdica
mente, situándose Ia tasa por encima del promedio de Ia tasa pasiva paga
da por Ia instituciOn de microfinanzas a sus clientes, por los depositos en
caja de ahorro. Si bien este costo financiero ser más alto que el que Se
observa en Ia actualidad, esto no dejará de ser favorable para Ia institucion,
por cuanto los volümenes de recursos recibidos de los organismos finan
ciadores serán de un monto tal que compensen el peso de los costos ope
rativos resultantes de las operadiones con el pUblico.

• Apoyar con recursos blandos y subsidios transparentes el establecimiento
y apertura de sucursales y agendas en las areas geograficas que implican
costos muy elevados para las IMF, lo que pone en riesgo o disminuye no
tablemente su rentabilidad, es una alternativa aceptable y deseable. Ya se
cuenta con ejemplos relativamente exitosos que fueron aplicados en el pa
sado, como el Programa de Microcrédito Popular, que fue Ilevado a cabo
por el Ministerio de Hacienda de Bolivia, a través del cual se doncentraban
las donaciones bilaterales recibidas de varios paises amigos y se procedia
a licitar su asignacion en funciOn de las mejores propuestas efectuadas por
las IMF participantes. Las areas geograficas, las poblaciones a ser atendi
das, Ia viabilidad y autosostenibilidad previstas eran algunos de los deter
minantes para seleccionar las instituciones.

Es necesario que los organismos financiadores enfaticen cada vez menos
eI crédito como mecanismo de apoyo y busquen mecanismos nuevos y al
ternativos, como las emisiones locales (undeiwriting o productos financie
ros como las !nversiones patrimoniales e inversiones de cuasidapital, Ia
asesorfa financiera y el fortalecimiento institucional, asumiendo un papel
más activo en el seguimiento de las operaciones, participando en los direc
torios de las instituciones, actuando más como Socios y menos como
acreedores.
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• Los organismos financiadores deberán promover y catalizar Ia participaciOn

de inversionistas locales privados, antes que desplazarlos y reemplazarlos.

SOlo Ia presencia de capital nativo puede asegurar un correcto funciona

miento de as instituciones financieras. Los dueños estatales o de organis

mos internacionales o de fundaciones extranjeras tienen poco interés y

menor poder para ejercer un control sobre inversiones que, al fin de cuen

tas, no son de nadie. Por eDo, es preocupante que Ia participaciOn de ins

tituciones extranjeras accionistas en algunas IMF generalmente obedece a

Ia conducta de rebaño, es decir, que invierten donde ya antes todos los de

más organismos respetables como uno lo han hecho.

• Es necesario que todos los financiadores internacionales se pongan de

acuerdo en eliminar las prácticas de medir eI éxito de las instituciones de

microfinanzas con base en el monto de crédito colocado, es decir, en los

vokimenes de cartera. Por el contrario, deberán orientar su atenciOn y re

cursos hacia Ia busqueda de Ia excelencia en cuanto a Ia calidad de las co

locaciones y a Ia rentabilidad de las instituciones y sobre todo al monto de

as captaciones de depOsitos.

o La CAF le propone, a los financiadores internacionales, exigir como condi

ciOn para otorgar crédito, una cierta cantidad de depOsitos movilizados del

püblico. Es importante no seguir el instinto de rebaño, canalizando crédi

to en forma masiva sOlo a las mejores IMF, ya que esto las convertirá ne

xorablemente en las menos viables y las más dependientes en el futuro.

Una posible alternativa seria Ia de establecer una cláusula pail pasu en los

convenios de aporte de capital o de kneas de crédito que otorgan los or

ganismos internacionales a las instituciones de microfinanzas, en el senti

do de que estos recursos iran siendo desembolsados en Ia medida en que

Ia entidad financiera vaya cumpliendo con ciectas metas de captaciOn de

ahorro no institucional (pequenos depOsitos) previamente acordadas. Yen-

do aI extremo, podrIa pensarse en condicionamientos negativos (negative

covenants), es decir, que si no se cumplen metas de captaciOn de depOsi

tos preestablecidas, se acelerarla Ia amortizaciOn de los créditos que Ia IMF

recibiO de los financiadores, ademas de limitarse en ci futuro Ia considera

ciOn y aprobaciOn de nuevas operaciones.

• En Ia CAF tenemos operaciones de negocios con 55 bancos comerciales y

1 5 instituciones de microfinanzas. Los bancos, por las razones arriba mdi

cadas, tienen por lo general mayores razones depOsitos/cartera de crédi
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to. En el futuro, nos gustarfa ver que nuestros clientes IMF se parezcan ca
da dfa más a los bancos.

• Las razones de cobertura propuestas por Yaron son sOlo enfatizadas por
los organismos financiadores en referencia a los créditos, pero olimpica
mente ignoradas en cuando Se refieren al lado de los depOsitos. Se debe
rá dar un mayor ënfasis a estos otros.

Concjusjones

Las principales conclusiones que se extraen del análisis anterior son las siguien
tes:

• Existe ahorro en las areas margmnales. El ahorro individual es, segul-amen
te, reducido y var(a de acuerdo a las estacionalidades propias de cada re
giOn. El ahorro de las zonas periurbanas y areas rurales toma Ia forma de
ahorro en especie.

No existe una cultura de ahorro financiero en las regiones marginales, ni Ia
infraestructura fisica necesaria para movilizar esos depOsitos.

La captacion de los depOsitos de clientes por parte de las instituciones de
microfjnanzas es sumamente reducida. Algunas ONG intentan e insisten
en diseñar mecanismos para captar depOsitos de una clientela que deman
da esos seicios, hecho que posiblemente significa que Ia oferta de las
IMF formales no cubre Ia demanda existente por facilidades de depOsitos.

El Estado tiene una labor fundamental para promover Ia movilizaciOn de de
pOsitos en zonas marginales, principalmente area rural y poblaciones aleja
das de los principales centros urbanos. Es importante investigar, docu
mentar y entender los arreglos infon-najes existentes para apoyar su forma
lizaciOn dentro de un marco de compatibilidad con las IMF existentes

La participacion de los organismos internacionales de cooperaciOn ha sido
fundamental para el desarrollo de las microfmnanzas, pero Ia participaciOn
accionaria y el otorgamiento de lIneas de crédito a tasas muchas veces
concesionales se han convertido en un arma de doble fib, ya que desin
centivan los esfuerzos de estas entidades para movilizar pequenos depOsi
tos de su clientela, operacion que supone un elevado costo operativo.

I
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Se hace necesario un análisis profundo de las alternativas para que los or

ganismos internacionales de cooperaciOn brinden asistencia técnica y fi

nanciera para el desarrollo de tecnologias apropiadas de movilización de

depOsitos, asi como, en su momento, estos organismos apoyaron decidi- I

damente el desarrollo de tecnologias microcrediticias. Sobre todo si se tie

ne en cuenta que los actuales niveles de utilidad de las jOvenes institucio

nes de microfinanzas son modestos e insuficientes como para cubrir Ia in

vestigaciOn y el desarrollo de tecnolog(as apropiadas, eficaces y de bajo

costo, para Ia movilizaciOn de pequenos depOsitos y de esta manera am

pliar Ia base de captaciones del grupo meta. I
Los financiadores internacionales deben repensar sus estrategias de cana

lizaciOn de fondos a las IMF. Se deben buscar formas de evitar que esa MICROFINANZAS:
transferencia de fondos debilite el andamiaje institucional existente. El ëxi- EXPERI ENCIA DE
to de las intervenciones de apoyo no puede medirse simplemente por el j
monto de crédito colocado, sino ms bien por a capacidad institucional

forjada en los mercados locales.

Tomãs Miller Sanabria

Alejandro Soriano Salinas



Antes de 1996, el apoyo que Ia CAF le otorgaba al sector de as microempre
sas se canalizO principalmente a través de Imneas de redescuento, que eran

colocadas por bancos estatales de segundo piso a intermediarios financieros
que, a su vez, atendman en forma directa a las microempresas de Ia regiOn. En
1996, Ia CAF decidiO apoyar a as instituciones de microfinanzas en forma di-
recta. La adopciOn de esta estrategia partk5 del supuesto de que Ia carencia de
capacidad institucional y a ausencia de tecnologIas financieras capaces de de
sembolsar fondos a las microempresas y de recuperarlos en forma eficiente era
un obstáculo mayor que Ia falta de fondos disponibles para el sector.1 Para lo
grar este nuevo objetivo se creO Ia Gerencia de Desarrollo de Ia Microempresa.

Esta nueva estrategia de apoyo centrO sus esfuerzos en Ia identificaciOn y con
solidaciOn de intermediarios financieros completos, regulados por las respecti
vas superintendencias bancarias, con experiencia probada en el sector y con un
desempeño financiero y de cobertura de clientes que demostrara su viabilidad
o una alta probabilidad de alcanzar autosuficiencia en un horizonte de tiempo
determinado. A continuaciOn se examinan los criterios de elegibilidad que se
establecieron en Ia CAF en 1996 para seleccionar a las instituciones de micro
finanzas a través de las cuales se buscO Ilegar al sector de Ia microempresa.

Criterios de elegibilidad

Son elegibles todas aquellas instituciones de microfinanzas (IMF) que tengan
experencia probada y que hayan desarrollado tecnologIas exitosas en términos
de cobertura de clientes, calldad de Ia cartera de préstamos y baja morosidad y
1. Posteriormente se ha cuestionado a as instituciones de segundo piso como mecanismo

Optimo para promover el sistema de microfinanzas (Gonzalez Vega, 1998).
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que demuestren capacidad de generar resultados financieros que aseguren su

permanencia en el mercado.

Los indicadores de cobertura utilizados son los expuestos por Yaron (1994). La

evaluaciOn del desempeno financiero tomó en cuenta el análisis que CAF ya ye

nia haciendo con los bancos comerciales privados con los que se mantienen re

laciones comerciales y de negocios en Ia regiOn. AsI, toda operaciOn de crédi

to o de inversiOn tiene que ser analizada en su gestiOn de resultados, rentabili

dad, calidad de cartera de crédito, liquidez, eficiencia, solvencia y adecuaciOn

de capital. Ademãs, se ha puesto énfasis en lo relativo a Ia evaluación de a tec

nologia micro!inanciera y a Ia estructura de propiedad de toda instituciOn de ml

crofinanzas candidata a una transacciOn de CAF.

Las operaciones con instituciones de microfinanzas, se evalUan en los mismos

comités de crédito que aprueban o reprueban operaciones con bancos corner

ciales, privados y pUblicos. De esta manera, Ia industria de microfinanzas fue

ocupando tin lugar dentro de Ia organizaciOn de CAF y al mismo tiempo las ope

raciones se beneficiaron de Ia retroalimentaciOn que los ejecutivos con experien

cia en otros tipos de intermediarios financieros haclan para mejorar Ia operativi

dad de los servicios ofrecidos al sector y reducir los riesgos a niveles aceptables.

También son elegibles todas aquellas instituciones recientemente establecidas,

pero que cuentan con una sOlida tecnologia micro!inanciera para atender con

una amplia gama de servicios financieros al sector microempresarial y que ope

ran en los palses de Ia regiOn socios de CAE

Es de Ia mayor impoctancia que estas instituciones de microfinanzas sean enti

dades supervisadas y reguladas prudencialmente por las superintendencias de

sus palses, ya que lo que se busca apoyar y consolidar son intermediarios finan

cieros completos; es decir, instituciones que no solo canalicen crédito a los ml

croempresarios, sino que tamblén capten depOsitos de éstos, ademãs de ofre

cer una variedad de otros servicios financieros.

Entre los principales objetivos de Ia CAF al canalizar recursos a través de IMF

está que éstas cumplan Ia funciOn de mejorar Ia calidad de vida, brindando Ia

posibilidad al microempresario de crecer en su negocio y, por ende, en su eco

nomla. Estas IMF deben logrartamblen incentivarel desarrollo de los negocios,

generando empleo, creando oportunidades de ingresos a través de Ia expan

siOn de microempresas y diyersificando las actividades laborales.

TOMAS MILLER SANABRIA /ALEJANDRO SORIANO SALINAS
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La CAF canaliza su apoyo financiero a los intermediarios que atienden a Ia mi
croempresa a través de

a) foctalecirniento patrimonial mediante participaciones accionarias,

b) préstamos y Ilneas de crédito para expandir su cobectura y ampliar su car
tera de crédito,

c) préstamos subordinados para asegurar o consolidar su transformaciOn en
instituciones reguladas y atraer a nuevos accionistas, y

d) apoyo y asesorla, para lograr su fortalecimiento institucional.

Priorjcjacjes

En Ia asignacion de las diferentes modalidades de apoyo, se da prioridad a las
instituciones de microfinanzas que:

• Tengan una clara visiOn de su razOn de ser, asi como una misiOn que defi
na su mercado meta.

• Cuenten con un fuecte comprorniso instituciona! (de sus propietarios, de su
directiva y de su gerencia) de trabajar para eI sector de Ia microempresa

Dernuestren ser capaces de ofrecer seryicios financieros diseñados de
acuerdo a Ia dernanda del cliente, de manera que fortalezcan a Ia microem
presa en términos de ernpleo e ingreso generado, mayores niveles de pro
ductividad y amplia cobertura de clientes atendidos satisfactoriarnente

Estén en proceso o ya se encuentren sujetas aI control y a Ia supervisiOn
financiera de las Superintendencias de Bancos de sus respectivos pa(ses.

Demuestren capacidad para ampliar su marco de acciOn, mejorar su efi
ciencia operativa y alcanzar su viabilidad financiera.

Estén cornprornetidas con el logro de Ia sostenibilidad financiera y con al
canzar niveles de rentabilidad y eficiencia que garanticen su estabilidad y
permanencia en el mercado.

Movilicen recursos de su clientela, captando depOsitos y ahocros, una vez
que cuenten con Ia autorizaciOn de Ia Superintendencla de Bancos.
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Dirijan sus servicios hacia Ia poblacion sin acceso permanente al sistema fi

nanciero formal, en condiciones de mercado. No siendo a(in viables finan

cieramente, demuestren una voluntad de reducciOn de su dependencia del

subsidio en el tiempo.2

Experiencia

En los ültimos cinco años, a CAF ha concretado operaciones con 21 institucio

nes en seis paises, por un monto total aprobado acumulado del orden de

US$25,7 millones. El mayor n(imero de operaciones se realizaron en palses que

cuentan con un vasto sector informal, palses donde existe un entorno legal y re

gulatorio apropiado para las instituciones de microfinanzas, palses donde existe

una relativa estabilidad econOmica y palses en los que se han difundido las tecno

log(as y conocimientos financieros necesarios para diseñar productos y servicios

que se ajusten a Ia demanda de los microempresarios por servicios financieros.

En estos cinco años de intervenciones directas en IMF, Ia CAF ha identificado

algunos ingredientes necesarios para que florezcan las microfinanzas; entre

ellos se destacan los siguientes:

a) La existencia de un mercado potencial que asegure una demanda sosteni

da por servicios financieros. Normalmente estos servicios no son ofreci

dos en forma plena por los establecimientos bancarios tradicionales; lo im

portante para los microempresarios es tener acceso permanente tanto a fa

cilidades de depOsito como a operaciones de crédfto. Muchos bancos co

merciales tradicionales ofrecen facilidades de depOsitos a los microempre

sarios, pero no ofrecen facilidades de crédito. Algunas instituciones de ml

crofinanzas ofrecen crédito pero no tienen servicios de depósito. En am

bos casos, el servicio al microempresario es incompleto; por lo tanto, esos

arreglos institucionales no son buenos ejemplos de microfinanzas.

b) La existencia de un entomb legal en el que las normas de regulaciOn y con

trol asi como los requisitos minimos para operar, estén claramente defini

2. El Indice de Dependencia del Subsidio (IDS) desarrollado porJacob Yaron (1994) permite

cuantificar el cambio porcentual anual en a tasa de interés activa que hubiese sido necesa

rio para que a instituciOn pueda prestar los mismos servicios sin necesidad de recurrir a

los subsidios recibidos, manteniendo a Ia vez ci mismo nivel de utilidades, La polItica de Ia

CAF es apoyar con recursos financieros a instituciones que demuestren una tendencia de

creciente a depender del subsidio.

TOMAS MILLER SANABPJA /ALEJANDRQ SORIANO SALINAS 147

dos. Esta es una condiciOn necesaria pero no suficiente para el buen fun
cionamiento de Ia industria de microfjnanzas No sofamente es imperativo
tener un buen marco regulatorlo, sino que tambiéri es necesarlo supervi
sar eficazmente a los intermediarios microfinancieros, especialmente cuan
do éstos movilizan depOsitos del péblico. La existencia de marco regulato
rio apropiado y una buena supervisiOn prudencial, sin embargo, no garan
tizan por si solos el florecimiento de Ia industria. Recientemente se ha aler
tado sobre a premura de regular esta industria.3

c) La estabilidad econOmica facilita eJ cálculo de los agentes econOmicos y le
permite a los intermediarios financieros diseñar más y mejores productos fi
nancieros. En Ia medida en que se tenga confjanza en un sistema, aumenta
rd el horizonte de planeaciOn, los empresarios estarn dispuestos a empren
der proyectos de mds larga maduraciOn y los intermediarios tendrán posibi
lidad de captar fondos a mayor plazo para financiar esos proyectos. En un
ambiente en el que el riesgo cambiarlo y el riesgo pals disminuyen, Ia inver
siOn privada y los recursos del exterior fluirdn con mayor facilidad al sector
de las microfinanzas Asi, eI diseño de las transacciones financieras se con
centrará en consideraciones de riesgo crediticio, endOgeno a los intermedia
rios. Como Ia estructura de ingresos y gastos de las instituciones de micro
finanzas dependen de altas tasas de interés y de bajos costos de transaccio
nes, a diferencia de los costos totales de endeudamiento que ofrece Ia ban
ca tradicional a las pequenas empresas —altos costos de transacciones y ba
jas tasas de interés-, las IMF son más afectadas que Ia banca comercial tra
dicional por el efecto inflacionarjo, ya que éste afecta proporcionalmente más
al componente de tasas de interds que aI de los costos de transacciones.

Uno de los insumos más escasos en Ia creaciOn de un sistema de microfinan
zas sOlido es Ia disponibilidad de capital humano y Ia comprensiOn de temas
bdsicos de finanzas para el desarrollo, como por ejemplo: Ia importancla de
contar con instituciones sostenibles, las consecuencias de las tasas de inte
rés subsidiadas, Ia importancia de mantener costos de transacciones bajos y
Ia difusiOn de prácticas exitosas en lugar de promover intervenciones pUbli
cas ma! concebidas. Los conocimientos y Ia actitud ante eI riesgo que tienen
los banqueros comerciales tradicionales no son adecuados para disenar pro

3. En ci trabajo de Christen y Rosenberg (2000), se advierte sobre Ia excesiva impoancIa que
se Ic está dando al papel de la regulacion prudencial, cuando en realidad igual o mds de im
portante es contar con instituciones capaces de operar en forma sostenible sin depender
de subsidios.
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ductos financieros at sector de Ia microempresa. Es realmente costoso re

clutar y entrenar a un equipo de oficiales de crédito que tengan capacidad y

motivaciOn de administrar una cartera de micro-crëditos en forma eficiente y

de buena calidad. El know how de las tecnotogIas financieras, el anähsis de

los microcréditos, el seguimiento de éstos y el diseño de mecanismos de

control y de incentivos, son acciones intensivas en et uso de capital humano

que no son fáciles de adquirir con apoyo financiero.

d) El enfoque institucional y atenciOn individual de cada organizaciOn. Cada

operaciOn es analizada en forma individual ya que, dependiendo del pals en

que se realice, el entorno, el mercado potencial y Ia frontera tecnolOgica de

las microfinanzas son diferentes, por to que Ia combinaciOn de servicios fi

nancieros ofrecidos: inversiOn de capital, cuasicapital, crédito, o coopera

dOn técnica, se deben estructurar y diseñar en forma tat que se adecOe a

las necesidades de cada ME.

Como se muestra en et Cuadro 1, at 31 de agosto del 2000, Ia CAF habla tra

bajado con 21 instituciones de microfinanzas en seis paises. De éstas, siete

IMF han sido objeto de inversiones patrimoniales por parte de CAF, 13 han te

nido facilidades de crédito aprobadas, 15 han recibido fortalecimiento institu

cional y con cuatro se han estructurado créditos subordinados.

La mayor dificultad que tiene un organismo multilateral para operar con IMF es

más de tipo organizacional que de conocimiento del riesgo de Ia industria, pues

las operaciones, at ser tan pequenas relativamente, resultan muy caras en tér

minos de tiempo y del costo de procesamiento. Estas operaciones compiten

con operaciones de mayor envergadura, percibidas como de mayor importan

cia por ci volumen de fondos que comprometen y por el monto de los desem

bolsos que generan.

riversiones patcimoniales

Al 31 de agosto de 2000, Ia CAF tenla en su cartera de inversiones siete partici

paciones acdionarias en IMF, a precios de adquisiciOn promedio de

IJS$ 500.000 cada una, 11 inversiones en empresas corporativas (Ia inversiOn

promedio de estas es de US$ 5.517.000, 11 veces mayor a Ia inversiOn prome

dio en microfinanzas) y 11 inversiones en fondos de inversiOn, que en promedio

tienen un valor de costo de US$ 6.51 5.000 (13 veces mayor a Ia inversiOn tipi

ca en una IMF).
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Cuadro 1
Aprobaciones histOricas

at 31 de agosto del 2000

:
Caja “LOS ANDES” S.A,, FFP 4.900.000 P, LDC, PA, Fl
FA$SIL S.A.,FFP 500.000 PS
PRODEM S.A. 700.000 PS, FL
FIE S.A., FFP 2.630.000 P, LDC, PA, H
AGROCAprrAL 500.000 PS

ECO-FUTUROSAFFp 631.000 PA, H

:prornedio 226586

Financiera COMPARTIR 5k 410.500 PA, H
EMPRENDER 600.000 LDC, H
Fundación WWB COLOMBiA-Cat 609.750 LDC, H
CorporaciOn Mundial de Ia Mujer’Medeflin 509,750 LDC, H
WWB-Bucaramanga 509. 750 LDC, H
WWB-Popayan LDC, Fl

Banco5olidrio S.A. 700.000 PA, H

MIBANCO 2.1 00.000
Caja Municipal de Arequipa 500.000
Ca Municipal de Tacna 500.000
CREAR Arequipa, EDPYME 270,000
R Tacna, EDPYME 300.000 LDC

BANGENTE S. A 700,000 PA, Ft

zu:la prornedlo 700 000

VISION de FINANZAS S.A. 500.000 P5

Total general 24.580.500

I

LDC, PA
LDC, Fl
LDC, Fl
LDC, Fl
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De las siete institucioneS de microfinanzaS en las que se tiene una posiciOn ac

cionaria, Ia CAF parlicipa activamente en el DirectoriO, a través de sus ejecuti

vos, en cinco de estas instituciofleS.

Cuadro 2
Inversiones de CAF

InversioneS Instituciones InversioneS Fondos de

de capital de CAFen: microfinancieraS directas inversion

NUmero de inversioneS 7 ii 10

InversiOn promedio US$ 500.000 USS 5.517.000 USS 6.51 5.000

Valor de mercado/CostO de inversiOn 106% 88°/s 91%

promedios de los diferentes tipos de inversioneS.

SegUn el Cuadro 2, al 31 de agosto del 2000, el valor de mercado estimado so

bre el costo de Ia inversiOn (costo de adquisiciOn) es superior en el caso de las

instituciofleS de microfinanzas (106 por ciento), que en los casos de las inver

siones directas y de las inversioneS en fondos de inversiOn (88 y 91 por cien

to) respectivamente; no obstante estas diferencias no son estadisticamente sig

nificantes.

El costo fijo unitario de promociófl evaluaciOn, documentaciOn, monitoreo y

seguimiento de las inversiones en microfinanzaS en proporciOn al tamaño de Ia

inversiOn es mayor que los costos fijos en proporciOn al tamaño de las inversio

nes directas y de los fondos de inversiOn, por lo que es de esperar que estas

inversiones generen mayores rendimientoS.

Fadilidades crediticias

Las facilidades crediticias que se ofrecen a los intermediarios de microfinanzaS

normalmente evolucionan, inicindose con montos pequeños a plazos defini

dos. La demanda por crédito de las IMF refleja Ia demanda de crédito de los

microempresarioS, préstamos pequeños de corto plazo, para capital de trabajo

principalmente. Gradualmente, si el desempeño financiero es satistactoriO, los

montos de exposiciOn y el plazo se van ampliando. Las IMF cuya evoluciOn fi

nanciera mejora de año en año son elegibles para obtener Ilneas de crédito ro

tativas con cupos mayores. La exposiciOn aprobada se determinada en funciOn

del tamaño del patrirnonio neto del intermediario.
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Hay que tener presente que Ia excesiva oferta de financiamiento externo (pro
veniente de organismos internacionales, cooperaciones de palses desarrolla
dos, donantes y vehiculos especialmente diseñados para canalizar fondos a las
IMF) pueden fácilmente minar su capacidad e incentivos para movilizar depOsi
tos locales. En este sentido, Ia propuesta de Fernando Prado (CapItulo 6), ten
diente a condicionar el financiamiento externo a Ia consecuciOn de metas de
captaciOn de depOsitos preestablecidas, resulta crucial para forjar instituciones
intermediarias con una amplia y sólida base de depositantes.

Todos los créditos son denominados en dOlares de los Estados Unidos y a ta
sas de mercado. Por ejemplo, al 31 de agosto del 2000, Ia tasa de interés pro
medio ascendla a 9,37 por ciento y el plazo promedio oscilaba alrededor de 2
años; Ia garantia es quirografaria en Ia mayorIa de los casos. El rango del plazo
de los préstamos oscilaba entre 6 meses y 7 años y las tasas de interés iban
desde Libor + 2 hasta Libor + 6,5 puntos.

Para permitir flexibilidad en el desembolso y para que las condiciones de ëste
se ajusten a Ia realidad del mercado y al plazo solicitado, se suscribe inicialmen
te un convenio marco, el cual permite pactar cada operaciOn en condiciones
ajustadas al mercado y a las necesidades del cliente.

Fortalecimiento institucional

Este componente es no reembolsable y, por lo tanto, muy limitado. Se otorga
en algunas circunstancias como complemento a las inversiones patrimoniales y
a los financiamientos. Mantiene su carácter de no reembolsable si se utiliza de
acuerdo a lo acordado entre las partes al momento de su aprobaciOn. Si el ma
nejo de estos fondos no se hace conforme a lo acordado, puede acelerarse el
cobro anticipado de los créditos.

Las partidas de fortalecimiento institucional están dirigidas a solventar debilida
des especificas y focalizadas de Ia instituciOn. En el pasado se ha financiado ba
Jo esta modalidad de apoyo, por ejemplo, Ia transferencia de métodos de análi
sis de crédito rural, Ia mejora de sistemas de informaciOn, Ia compra de softwa
re, Ia contrataciOn de servicios profesionales para mejorar tëcnicas de moviliza
ciOn de depOsitos, a valoraciOn de empresas y el entrenamiento del personal.
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El apoyo al fortalecimiefltO institucional se otorga una (mica vez, siempre y

cuando no cree dependencia ni financie gastos operativos del giro normal del

negocio.

Falta de inversón privada

La experiencia de CAF demuestra que las IMF pueden ser objeto de crédito y

de inversiones de capital en igualdad de condiciones que los bancos comercia

les tradicionales que atienden a empresas grandes y medianas y que se espe

cializan en banca corporativa o en banca personal.

Indudablemente, Ia falta de inversiOn privada continua siendo el mayor obstá

cub a Ia expansiOn de Ia industria de las microfinanzas. La importancia de es

te capital es que, a diterencia de los fondos del sector pibIico o de organismos

internacionales, el capital privado trae consigo disciplina que ayuda a mejorar el

control corporativo y Ia gobernabilidad de las instituciones. Un inversionista de

be transmitir a Ia gerencia un claro mensaje de que su aporte debe retribuirse

al menos en un monto equivalente a su costo de oportunidad. La retribuciOn

de ese capital es compatible con el impacto que pueda tener Ia instituciOn en

términos del nOmero de clientes atendidos. En suma, ambos resultados, renta

bilidad interna y cobertura, se complementan y Ia sola presencia de uno de ellos

es insuficiente.

Por qué, si en términos de rentabilidad privada y de externalidades positivas,

las IMF ofrecen posibilidades atractivas de inversiOn, no fluye mayor inversiOn

privada al sector?

En el II Foro InteramericanO de Ia Microempresa organizado por el BID y efec

tuado en Buenos Aires en 1999, un grupo de inversionistas privados parlicipan

tes en el panel “Atrayendo Ia InversiOn Privada al Sector de las Microfinanzas”,

que CAF tuvo a su cargo, respondiO a esa interrogante mencionando los si

guientes razones:

a) desconocimiento de las metodoboglas de evaluaciOn, cobocaciOn y recupe

raciOn del crédito (tecnologIa financiera);

b) politizaciOn del término microcrédito y de su real alcance;

d) competencia desleal por parte de programas estatales subsidiados.4

TecnologIa financiera, La cultura bancaria de una instituciOn financiera que
analiza préstamos a empresas medianas y grandes difiere sustancialmente de Ia
actitud ante el riesgo de una IMF. Mientras que Ia primera se concentra en el
análisis de los estados financieros y en Ia acumulaciOn de riqueza previa del
deudor, las IMF centran su análisis en Ia capacidad de pago de las pequenas
unidades y en su historial crediticio. Este ültimo se va estableciendo paulatina
mente, en Ia medida en que se aprueban los préstamos sucesivos.

Las IMF tienen que desarrollar procedimientos de anälisis, desembolso, segui
miento y recuperaciOn agiles, que bajen los costos de transacciOn, de manera
que el costo total de endeudamiento no sea prohibitivo para el cliente. Los ban
cos tradicionales tratan con clientes para quienes los costos de transacciOn son
proporcionalmente menos importantes que Ia tasa de interés activa (Gonzalez
Garita, 1986).

PohtizaciOn del microcrédito. Las microfinanzas ahora y el microcrédito antes
son muchas veces consideradas como el elbdr Ilamado a solucionar problemas
sociales tan agobiantes como el desempleo, el subempleo, Ia pobreza y las in
migraciones.

Muchas veces se disenan intervenciones bien intencionadas que terminan dis
torsionando los precios en el sector, bo cual dificulta el cãlcubo econOmico de
los inversionistas privados, de manera que el riesgo percibido se incrementa y
Ia rentabilidad privada se situa por debajo de Ia rentabilidad socialmente desea
ble, resultando en una menor inversiOn privada de Ia que, como miembros de
Ia sociedad, quisiéramos ver en el sector.

Entorno legal. La presencia del sector publico es fundamental, no como ejecu
tor sino mãs bien como facilitador, como diseñador de un marco regulatorio,
como diseminador de informaciOn, como supervisor, como promotor y difusor
de nuevas tecnologias. Para lograr Ia atracciOn de inversiOn privada, los gobier
nos tienen que garantizar Ia consecuciOn del equilibrio macroeconOmico, evi
tando practicas fiscales y monetarias que resulten en niveles de inflaciOn y de
valuaciOn descontrolados o inadecuados.
4. Esta secciOn se basa en as intervenciones de varios inversionistas locales en dicho panel,

en el que participaron: Juan Uslar de BANGENTE-Venezuela; Carlos Johnson de FIE-Boli
via; Beltrãn Macchi de VisiOn de Finanzas-Paraguay; Carlos Gasser de FA$$IL-Bolivia y En
rique Ferraro de GATEWAY ACCION, inversionista internacional.c) entorno legal no apropiado; y
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Condusones

En los ültimos años, Ia CAF ha podido comprobar que es posible trabajac con

instituciones de microfinanzas en condiciones de mercado, en igualdad de con

diciones en que se opera con bancos comerciales tradicionales, y simultánea

mente alcanzar objetivos de desarrollo econOmico y de alto impacto social. Las

instituciones de microfinanzas pueden obtenec rendimientos financieros atrac

tivos y a Ia vez generar externalidades positivas; ambos resultados son comple

mentarios.

Para que las inteenciones sean exitosas deben ser puntuales, dirigidas a inter- CLIE N TE S D E LA CA F:
mediarios con caracterIsticas particulares. El análisis financiero e institucional

de cada IMF debe mostrar sus riesgos inherentes. El instrumento financiero di

señado para cada intermediario serà reflejo de ese análisis. Por ello, resulta

contraproducente pretender masificar el apoyo a esas ME, trasladando Ia res

ponsabilidad del análisis a otros que no tienen criterios de elegibilidad y de aná

isis rigurosos que aseguren una adecuada asignaciOn de recursos.
Alejandro Soriano Salinas

Tan importante es el análisis inicial que determina el principio de una relaciOn
Mariela Solano Agullar

comercial con un intermediario de microfinanzas como Ia continua supervisiOn

que determine el nivel de exposiciOn adecuado. Este Oltimo deberá ajustarse

segOn aumente, disminuya o se mantenga el riesgo de Ia instituciOn.

Para que Ia inversiOn privada fluya al sector, hay que mantener criterios de ele

gibilidad estrictos, rigurosidad en el análisis y seguimiento continuo. Las expe

riencias exitosas deben diseminarse y, en lo posible, reproducirse. De los fra

casos y errores hay que abstraer lecciones.

El impacto de trabajar con IMF no debe cuantificarse en términos de montos

aprobados o desembolsados. Una cartera agregada en instituciones de micro

finanzas de US$ 25,4 millones es poco significativa para una organizaciOn mul

tilateral como Ia CAF; sin embargo, en términos de desarrollo institucional, de

cobertura y de finanzas para el desarrollo, su contribuciOn es muy importante.



a CorporaciOn Andina de Fomento (CAF) tiene como una de sus prioridades
Lel desarrollo empresarial, productivo y social en sus palses socios, motivo
por el cual apoya directamente a as instituciones de microfinanzas, ampliando
las oportunidades econOmicas en estos palses y promoviendo el crecimiento y
desarrollo del sector. Esta tarea es dirigida y coordinada por Ia DirecciOn de
Instituciones Financieras de Desarrollo, dependiente de Ia Vicepresidencia de
Industria y Sistemas Financieros de Ia CAF, y se complementa con el permanen
te seguimiento de sus clientes y ci apoyo constante en cuanto a capacitaciOn y
desarrollo de destrezas administrativas y financieras se refiere.

La estrategia de Ia CAF para apoyar a las microempresas ha consistido en los UI
timos años en esfuerzos por consolidar una red de intermediarios financieros
privados especializados en atender a este sector. A Ia fecha, Ia CAF tiene en su
cartera operaciones activas con 22 instituciones ubicadas en diversos palses
socios de Ia CorporaciOn.

Los productos de Ia CAF diseñados para este sector incluyen: Ia oferta de pres
tamos a plazo, Imneas de crédito rotativas, inversiones patrimoniales, operaciones
de cuasicapital y una fuerte dosis de asesoria y fortalecimiento institucional. Es
tos Ultimos están orientados a mejorar las capacidades gerenciales y las tecnolo
gias bancarias para atender, en forma masiva y rentable, a una clientela cada vez
más amplia. Parte de Ia labor de Ia CAF de apoyo a estas instituciones se logra
a través de participaciOn en los directorios y del intercambio de experiencias en
tre nuestros clientes. Actualmente, se mantienen participaciones patrimoniales
en siete instituciones y se está en proceso de desembolsar una adicional.

El problema econOmico y financiero que Ia region está enfrentando reciente
mente, no ha pasado por alto al sector microempresarial, más aUn cuando fac

I 7
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tores exOgenos y coyunturales afectaron directamente a las economlas en de

sarrollo. Sin embargo, y a pesar de Ia crisis, hubo instituciones que han apro

vechado positivamente Ia oportunidad para penetrar en nuevos nichos de mer

cado y posicionarse en los mercados locales. Tomando en cuenta Ia difIcil si

tuaciOn econOmica por Ia que atraviesan los paIses de Ia regiOn, los resultados

financieros del 2000 continOan siendo positivos, aunque por debajo de los re

sultados registrados en 1999.

Las perspectivas para los prOximos años debieran ser optimistas, considerando

que se trata de un mercado tremendamente versätil, que contribuye continua

mente a Ia producciOn generaciOn de recursos financieros y desarrollo de re

cursos humanos, incluso durante situaciones delicadas cuando el mercado fi

nanciero, en general, se ye limitado.

A continuaciOn se presenta un breve análisis de Ia situaciOn de las instituciOnes

de microtinanzas que son clientes de Ia CAF, con base en los cuadros que se

presentan al final del capitulo. Los datos presentados en este análisis compa

rativo muestran el tamaño relativo de estas instituciones de microfinanzas. Se

espera que su tamaño continuará creciendo, en Ia medida en que se consoli

den y su desempeño atraiga nuevos participantes al sector.

Análisis de activos y depósitos

En el Cuadro 1, se aprecia que el crecimiento promedio de las colocaciones pa

ra a regiOn, durante el año 2000, tue de 43,5 por ciento, bastante superior al

crecimiento registrado en 1999, de 6,3 por ciento. El mayor progreso tue al

canzado en el PerU, donde se logrO un ritmo promedlo de crecimiento de Ia car

tera de 54,5 por ciento. En contraposiciOn, el menor ritmo de crecimiento en

este sector fue registrado por Colombia, donde el incremerito promedio no su

pera eli 3 por ciento en ese año.

La situaciOn macroeconOmica de Bolivia, Ecuador y PerU se yb afectada con in

crementos en Ia mora en los sistemas financieros y alteraciones en los tërminos

internacionales de intercambio, lo que afectO directamente Ia productividad de

Ia regiOn.

En Bolivia, Ia cartera de crédito representa, en promedio, casi el 85 por ciento

de los activos totales, mostrando que tanto activos fijos como otras inversbofles
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tienen una participaciOn menor en los activos totales. Como contraparte, Ban
co Solidario del Ecuador muestra Ia menor participaciOn porcentual de a carte
ra en el total de activos, a pesar de ser una de las instituciones con el ms rpi
do crecimiento de Ia cartera de Ia regiOn, durante el 2000.

En lo que a depOsitos se refiere, se puede observar que 14 de las 22 entidades
analizadas captan depOsitos del pUblico, como mecanismo de financiamiento
de sus colocaciones. En Bolivia se aprecian los mayores esfuerzos por captar
depOsitos del pUblico, con US$ 29 millones en promedio por instituciOn.

El nivel patrimonial de las instituciones que Ia CAF atiende asciende a US$ 5,4
millones en promedio, encontrándose en Bolivia las instituciones con mayor
patrimonio, en general, aunque MiBanco del PerU es a instituciOn de microfi
nanzas con el patrimonio más elevado.

Anáhsis de ngresos

De acuerdo al análisis realizado con base en el Cuadro 2, se concluye lo siguien
te. Las instituciones en Ia regiOn presentan un crecimiento promedio en los in
gresos totales de 53,1 por ciento en Ia gestiOn 2000, frente a un crecimiento
de 23,6 por ciento en 1999. El mayor impacto del crecimiento se registrO en
Bolivia, PerU y Venezuela, mientras que en Ecuador, a causa de a crisis que en
frentO el pals en eI Ultimo año, los ingresos financieros disminuyeron.

El indice ingreso financiero neto sobre activo promedbo se incrementO en 17,9
por ciento en promedbo en 2000, siendo las instituciones de Venezuela, Colom
bia y PerU las que registraron el más rápido crecimiento de estos ingresos. Es
te crecimiento reflejO el comportamiento de Ia cartera en estos paIses y Ia evo
luciOn de las tasas de interés activas.

La participaciOn de los ingresos financieros en los ingresos totales dismbnuyO en
Is mayorla de los palses, no debido a Ia disminuciOn de tasas de interés, sino
por los incentivos a Ia generaciOn de otros ingresos que se vienen observando
desde Ia gestiOn 2000. Estos ingresos operativos resultan de nuevos servicios
que las instituciones promueven, como giros y transferencias, comisiones 01

operaciones, operaciones de cambio y otros varios. El caso ecuatoriano es qub
zás el mãs ilustrativo, con Ia ganancia por cambio, sobre todo durante el primer
trimestre del año 2000, cuando el Sucre sostuvo una devaluaciOn continua.
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Asimismo, en Bolivia hay instituciones que fomentan los servicios de giros,
transferencias y comisiones por servicios, como alternativa de ingresos, para no
depender exclusivamente del comportamiento de Ia demanda de crédito en ci
mercado.

La relaciOn ingresos financieros sobre total de activos financieros promedlo tu
vo un incremento global en Ia region debido, principalmente, a las mayores
operaciones interbancarias en las que as instituciones de microfinanzas incu
rrieron y a Ia disminuciOn de Ia cartera vencida y en ejecuciOn.

Análisis de cartera y provisiones

La regiOn presento en el 2000 un crecimiento promedio en provisiones de 68,2
por ciento, menor al de 125,5 por ciento registrado en 1999, tal como se apre
cia en ci Cuadro 3. Esta disminuciOn se debe a Ia disminuciOn registrada en Ia
mora promedio de a region.

El mndice de cartera vencida sobre cartera total en Ia region, disminuyO en corn
paraciOn con Ia gestiOn 1999, llegando a 6,0 por ciento en promedio. Si bien
este indicador tue mayor en Bolivia y Venezuela, en el 2000, en el resto de los
palses registrO una baja. Es importante destacar que, en Bolivia, Ia actividad fi
nanciera en general, ha registrado un decrecimiento marcado desde 1999, de
bido a una serie de factores exOgenos que involucraron a los clientes de estas
instituciones. Estos factores se resumen en un sobreendeudamiento de los
clientes en el sistema, a lo que contribuyo Ia explosion del crédito de consumo,
Ia adopciOn de Ia nueva ley de aduanas y nuevas regulaciones de Ia Superinten
dencia de Bancos sobre reprogramaciones y caIificaciOn de cartera.

El coeficiente de provision sobre cartera vencida es de 70,3 por ciento en pro
medio, sin tomar en cuenta a Banco Solidario de Ecuador, ya que su politica de
provisiones difiere del resto de las instituciones, haciéndoia mucho más conser
vadora. Este nivel de provision es comparable al registrado en promedio por Ia
banca regional. Si tomamos el coeficiente del Banco Solidario (BancoSol), sin
embargo, el mismo presenta una tendencia incremental, Ilegando a 231 por
ciento y mostrando un nivci de cobertura sobre posibies perdidas superior en
más de dos veces a Ia cartera vencida.
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Por otra parte, el (ndice de provision sobre cartera total de Ia regiOn disminuyo
durante el año 2000, con relaciOn a Ia gestiOn precedente, debido principal
mente al decrecimiento proporcional de Ia cartera en mora prornedio y ai cre
cimiento de Ia cartera total. La principal disminuciOn se dio en Colombia, Ecua
dor y Paraguay, mientras que en Bolivia y Venezuela esta proporciOn se incre
mentc5. En este sentido, el riesgo crediticio del sector microempresarial en Ia
region disminuyo en 2000.

Anâllsis de eficiencia

Es sabido que los indicadores de eficiencia (que relacionan los gastos operati
vos con respecto del activo, del margcn financiero y de Ia cartera) son eleva
dos, en este tipo de instituciones financicras, debido a los altos costos adminjs
trativos y operativos en que incurren en ci otorgarniento de préstamos, hecho
quc debe ser compensado por adecuadas tasas de interés activas y Ia rápida ro
taciOn de los préstamos,

Analizando ci Cuadro 4, se aprecia que ci crecimiento del margen financiero
promedio de Ia regiOn tue 107,4 por ciento, debido al mayor incrernento de los
ingresos financieros con relaciOn a los gastos financieros, en Ia gestiOn 2000.
La mayor variaciOn se registrO en Ecuador donde ci sector financiero atravesO
en 1999 una crisis acentuada y donde los márgenes en ese entonces eran ne
gativos. En ci 2000, Ia situaciOn se revicrte en ci sector microfinanciero y en ci
sistema en general y los márgenes financieros vuciven a ser positivos para las
instituciones. Colombia registra un crecirnicnto menor al 3 por ciento en ci
rnargen financiero, debido al techo para Ia tasa de interés de las institucioncs
reguladas, lo cual disrninuye Ia posibilidad de crecirniento de las instituciones
de rnicrofinanzas, El mitigante a estc problerna es que ci reducido margen fi
nanciero se compensa con las cornisiones por servicios.

Los gastos operativos continUan con una tendencia creciente, en Ia region, ha
biéndose incrementado en 53,8 porciento en ci perIodo 2000, frente a un me-
nor crecirniento (11,5 por ciento) en Ia gestiOn 1999. El crecirniento de gastos
rnás bajo fue registrado en Paraguay, donde las instituciones mantienen un ni
vci relativarnente bajo de gastos. Por otro lado, es importantc aclarar quc, Si
bien en Ecuador los gastos fueron rnuy cicvados en comparacion con Ia gestiOn
precedente, éstos fueron necesar-ios por Ia situaciOn econOmica del pals y La co
yuntura del sistema financiero.
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El Indice de gastos operativos sobre activos totales fue menor en Bolivia, Peru

y Paraguay con relaciOn a Ia gestiOn 1999, mientras que en los demás palses de

Ia regiOn, se incrementO. Asimismo, se aprecia que las institucioneS financie

ras más eficientes, con relaciOn a su cartera, se encuentran en Paraguay, Co

lombia y Ecuador, aunque las instituciones de Bolivia, en general, mantienen ni

veles de eficiencia similares. En Venezuela, Ia (mica instituciOn de microfinan

zas regulada, está en el inicio de sus operaciones con menos de dos años de

funcionamiento, por lo que sus gastos son todavia elevados, no Ilegando aün a

los niveles de eficiencia propuestos.

La gestiOn 2000 fue más costosa, en general, que Ia de 1999, por las circuns

tancias coyunturales de los paIses de Ia regiOn, que se tradujeron, en proble

mas econOmicos, sociales y polIticos, nuevas reglamentaciOnes disminuciOn

en el crecimiento econOmico y en el ahorro interno y sistemas financieros con

vulsionados.

Análisis de rentabilidad

Los niveles de rentabilidad promedio disminuyeron en toda Ia regiOn, con cx

cepciOn del Ecuador, segOn lo observado en el Cuadro 5. Si bien el retorno

sobre el patrimonio (ROE) promedio en los seis palses fue igual aide Ia gestiOn

precedente (7,7 por ciento), el retorno sobre activos (ROA) promedio disminu

yO de 0,7 por ciento en 1999 a 0,2 por ciento en 2000. Esto fue producto del

crecimiento de Ia cartera en 43,5 por ciento en ese perlodo (mayor apalanca

miento). La disminuciOn en los niveles de rentabilidad promedio se debe fun

damentalmente a una reducciOn en los márgenes financieros y a mayores nive

les de provisiones que afectaron negativamente los ingresos netos.

El principal crecimiento en las utilidades, durante Ia gestiOn 2000, se ha dado

en instituciones de microfinanzaS peruanas, colombianas y paraguayas. Estas

han visto como una oportunidad Ia expansiOn geogrãfica para incrementar su

cartera y por ende sus ingresos financieros, los que definieron al final, Ia utili

dad de estas institucioneS.

Bolivia ha tenido un par de años muy dificiles, financieramente habiando, en

comparaciOn a los años precedentes, donde los márgenes de rentabilidad eran

muy altos y Ia capacidad de endeudamiento también. Tanto en Colombia, con

las institucioneS no reguladas, como en PerO, el ROA ha sido significativo, con
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una rentabilidad que permite continuar el crecimiento de Ia cartera. El Indice
ROE coloca a PerO como el pals mãs rentable de Ia region.

Al analizar el Indice de capital sobre activos se observa que las entidades con
alto indice son las que han iniciado operaciones recientemente, las que se han
transformado en intermediarios financieros formales en un periodo menor a un
año, o son instituciones que no están autorizadas a captar diriero del publico.
Las más consolidadas preseritan Indices más bajos, es decir, cuentan con una
mayor base de captaciones del publico y mayores niveles de endeudamiento.

Cobertura y aprobaciOn

La CAF cuenta con diversos instrumentos para apoyar a las instituciones de mi
crofinanzas. Estos son bãsicamente participaciones accionarias, prestamos su
bordinados, Imneas de crédito rotativas y fortalecimiento institucional.

En el Cuadro 6 se observa que las aprobaciones de Ia CAF en entidades de ml
crofinanzas, desde 1995, alcanzaron los US$ 29 millones a diciembre 2000. La
mayor concentraciOn de financiamiento para este sector está en Bolivia y Peru,
debido al mayor nivel de desarroilo de Ia industria de microfinanzas en estos
palses, con instituciones que tienen más de 15 años en el negoclo, con tccno
loglas de microcrédito comprobadas y que a su vez sirven para ser copiadas por
otras instituciones de los diversos palses, y debido a Ia adecuada legislaciOn y
regulaciOn existente para este tipo de instituciones de microfinanzas.

El préstamo promcdio más bajo que ci conjunto de instituciones de microfinan
zas de un pals otorga a sus clientes es de US$ 806 y fue identificado en ci Pe
ru, donde también se encontrO ci préstamo promedio más bajo quc una insti
tuciOn especIfica concede por chente (LJS$ 355). Por ci contrario, ci prestamo
promedlo más alto lo dan las instituciones dcl Paraguay, registrando US$ 1.523,
y Ia instituciOn de microfinanzas con ci promedio más clevado de préstamos es
t en Colombia (US$ 3.71 5).

Ei Indice promedlo de cartera vencida (provision / patrimonio), se incrementO
como resultado de los crecimientos de las carteras vencidas reales y de las pro
visiones en toda Ia regiOn, siendo Ecuadory Peru los palses donde ci promcdio
de este indicador es negativo, reflejando de esta manera una mejor cobertura
patrimonial en Ia mayorla dc sus institucioncs.
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Para finalizar, conviene resaltar que, como las instituciones de microfinanzas -

atendidas por Ia CAF son, en su gran mayona sociedades anonimas reguladas I!
y supervisadas por Ia autoridad competente, en cada uno de sus paises, esta in- -

formaciOn es de acceso püblico y tiene los siguientes propOsitos:

Servir como referenda para dar a conocer el comportamiento general de
Ia industria en Ia region.

Conocer Ia evoluciOn financiera de entidades similares que permitan den
tificar lineamientos de comparacion (benchmarking e indicadores de cali- —

dad, para tratar de reproducir los resultados exitosos en ciertas areas y evi
tar los errores en otras, asI como tomar medidas correctivas que encaucen
a lasinstitucionesporelcaminodelaexcelencia

Noes el propOsito de Ia CorporaciOn establecer unajerarquizaciOn o rankingde
las instituciones de microfinanzas, ya que se estâ conciente de que el entorno
en que se desenvuelven es diferente en cada caso y que las estrategias adop
tadas y las instituciones involucradas no siempre son comparables. No obstan
te, en Ia medida en que se difundan estos resultados, habrá un mejor conoci
miento, comprensiOn e interés por atraer fondos a este sector que, sin duda, se
presenta como una de las grandes oportunidades de masificar el acceso a los
servicios financieros de Ia mayorIa de Ia poblaciOn. I
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. 880dad sean Crecimientu Capital
en USS miles pnrcentnal ROE (1) ROA (2) Ann

Fecha 2000 98/99 99/00 1999 2000 1999 2000 2000
SolS.A. DIC. 00 550 -62,9 -56,7 9,2 3,8 1,3 0,6 15,9
Caja Los Andes S.A. DIC. 00 656 -38,0 20,6 13,9 13,6 1,5 1,5 11,4
FFP Fasoil DIC. 00 285 -85,7 -822,8 1,3 -9,7 0,2 -1,4 1 5,0
FFP LIE, S.A. DIC. 00 404 -29,4 63,6 8,0 9,7 1,3 1,7 16,5
FFP prodem DIC. 00 71 -82,0 -85,0 3,3 0,7 1,5 0,2 1 5,2
AgroCapllal DIC. 00 332 -92,8 -872,1 0,5 -4,1 0,3 -2,0 49,2
Leo Futoro DIC. 00 597 — -93,2 -11,5 -23,2 -7,0 -7,2 21,2
via total 467
ijiapromedio 67 -65,1 -263,7 3,5 -1,3 -0,1 -0,9 20,6

Finasciera Comparlir S.A. DIC. 00 89 -1 63,5 -211,3 1,6 -1,7 0,7 -0,8 46,1
Cooperativa Emprender DIC. 00 18 -60,0 50,0 0,5 0,9 0,2 0,4 42,8
FsodaciOn VvW8 Colombia-Call OIC. 00 1.303 73,4 23,4 23,2 24,0 9,7 10,0 41,2
FsndaciOn MM-Bacaramanga DIC. 00 291 100,0 55,6 14,1 18,8 5,8 8,2 45,1
FundciOn MM-Popaydn DIC. 00 1.330 98,0 31,7 26,8 27,9 19,1 20,9 73,4
csrporacidn MM- Mesiellin DIC. 00 233 -21,7 61,8 10,0 14,2 4,8 6,6 45,0
jbia total 3.086
iibiapromedio 514 4,4 1,9 12,7 14,0 6,7 7,5 48,9

Bones Solidario S.A. DIC. 00 1.065 -31,2 47,5 7,4 13,8 1,2 1,7 13,5
ortotal 1.065

iorpromedio 1.065 -31,2 47,5 7,4 13,8 1,2 1,7 13,5

Caja Monicipal de Tacna S.A. DIC. 00 741 68,1 26,0 45,3 37.9 7,3 5,9 1 5,2
Caja Municipal de Areqaipa DIC. 00 994 20,6 56,0 26,0 30,9 2,6 3,2 11,0
EDPYME Clear Areqoipa DIC. 00 146 471,7 75,0 23,0 31,4 4,8 6,4 19,8
EDPYME CrearTacna DIC. 00 162 -7,4 50,0 22,4 22,9 4,7 4,2 16,7
MIBANCO DIC. 00 1.241 332,0 496,0 2,1 8,7 0,9 3,4 33,2
tal 3.284
/i3promedio 657 177,0 140,5 23,8 26,4 4,0 4,6 19,2
Bangenle S.A. DIC. 00 -522 —-- -119,3 -11,9 -22,9 -9,2 -14,3 54,4
Venezuela total 522
Venezuela promedlo 522 —-- -119,3 -11,9 -22,9 -9,2 -14,3 54,4

Banco Regional S.A. DIC. 00 1.071 1.440,5 87,9 8,9 1 6,6 1,4 2,3 1 3,3
VisiOn S.A. DIC. 00 637 -19,0 20,2 12,6 15,9 2,3 2,5 14,4
Paraguay total 1.708
Paraguay promedio 854 710,8 54,1 10,7 16,2 1,9 2,4 13,8

Fetal general 9.088
Premedlo total 2000 439 159,2 -23,2 7,7 7,7 0,7 0,2 28,4

::

Cnadro 5
Andlisin de rentabilidad
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NOTAS 1. ROE Ingress nets / PalOmonio promedio.
2. BOA Ingress nets / Action promedis.
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Dificultad de as microfinanzas

Las microfinanzas se refleren a Ia prestaciOn de servicios financieros a cliente
las marginales, cuando para lograrlo hay que superar dificultades que harlan po
co rentable Ia prestaciOn de los servicios, si para ello se utilizaran tecnologlas
bancarias tradicionales. Estas dificultades surgen cuando:

a) las caracteristicas de a transacciOn, tales como su monto pequeno, su cor
to plazo, Ia necesidad de requerir amortizaciones frecuentes para verificar
Ia voluntad de pago y Ia ausencia de garantlas de ejecuciOn legal, encare
cen Ia prestaciOn de los servicios;

b) las caracterIsticas del cliente, tales como el nivel de pobreza, grado de in
formalidad del negocio, lejanla de su ubicaciOn e inestabilidad de a ocupa
ckin, incrementan los costos y riesgos de prestarle, y

c) las caracterIsticas del proyecto a financiar, tales como Ia informaciOn in
completa para evaluarlo, incertidumbre acerca de su posible éxito, dificul
tades para vigilar el comportamiento del deudor y variabilidad de los ren
dimientos esperados, aumentan el riesgo de falta de pago.

Por cada una de estas razones, cuando se usan los procedimientos tradiciona
les de Ia banca, no resulta rentable ofrecer servicios financieros y, como con
secuencia, Ia clientela respectiva queda excluida del acceso a los servicios ban
carios. Estas caracteristicas son tipicas de Ia prestaciOn de servicios financieros
a Ia mayorla de las pequenas empresas y microempresas latinoamericanas.

Frente a las dificultades que se presentan, los procedimientos bancarios clási
cos no constituyen una tecnologla apropiada para Ia prestaciOn de servicios fi
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nancieros a esta clientela, incluyendo préstamos de distintas clases, instrumen

tos para depositar ahorros, facilidades para cambiar monedas y hacer transfe

rencias de fondos y oportunidades para transformar riesgos. Si se descansara

Onicamente en Ia tecnologfa bancacia tradicional, sOlo una proporciOn pequeña

de Ia poblaciOn meta lograrla el acceso a estos servicios. Esto no significa que

los bancos no puedan prestar estos servicios. Lo que implica es que, para ha

cerlo, tendrIan que adoptar tecnologIas financieras muy diferentes a las que tra

dicionalmente utilizan.

Las microfinanzas buscan expandir Ia frontera en Ia prestaciOn de servicios fi

nancieros P01 parte de diferentes tipos de instituciones, a fin de incorporar a los

mercados financieros a segmentos cada vez más amplios de Ia población meta

(Von Pischke, 1991). Desde esta perspectiva, el objetivo ültimo de las activida

des de microfinanzas es incrementar Ia cobertura.

Esta no es una tarea fãcil. La tarea presenta retos importantes, tanto a nivel

conceptual como operativo. Las dificultades de las microfinanzas, sin embargo,

no siempre han sido adecuadamente reconocidas. En el pasado se ignoraron

Ia naturaleza y Ia magnitud de los retos y se supuso que todo lo que se necesi

taba para llevarle servicios financieros a Ia clientela meta era que el estado lo hi

ciera o lo dictara. La intervenciOn estatal, no obstante, no hizo que as dificul

tades desaparecieran. La simple voluntad del estado no fue ni podria haber si

do capaz de superar los obstáculos que inevitablemente limitan Ia expansion de

Ia frontera de las microfinanzas.

Para aumentar Ia cobectura se necesita, entre otras cosas, encontrar maneras

de resolver los problemas propios de los mercados financieros, los que en el

caso de las clientelas marginales son especialmente acentuados. En particular,

es necesario encontrar a manera de producir servicios financieros para estas

clientelas a un costo razonable, de forma que las organizaciones que los pres

ten puedan ser rentables, sin tener para ello que cobrar tasas de interés exce

sivamente elevadas (Schmidt y Zeitinger, 1 994a). Esto requiere, principalmen

te, desarrollar mejores tecnologias de crédito y diseñar organizaciones capaces

de adoptarlas de manera sostenible.

Por estas razones, a pequena empresa y Ia microempresa latinoamericanas han

tenido, en general, un acceso muy limitado a los servicios del sistema financie

ro formal. Esta poca cobertura de Ia poblaciOn meta no siempre ha respondi

do a Ia ausencia de una demanda legftima de crédito. En algunos casos más

177

bien ha reflejado problemas de informaciOn y de incentivos y Ia ausencia de me
canismos (infraestructura institucional) necesarios para hacer valer los contra
tos intertemporales. Muchos préstamos no han sido otorgados simplemente
por falta de informaciOn adecuada para evaluar Ia capacidad y voluntad de pa-
go del solicitante o por los costos elevados de obtener esta informaciOn y de vi
gilar al deudor, a fin de que el acreedor pueda asegurarse de que no han teni
do lugar cambios importantes en Ia capacidad de pago, una vez que los fondos
han sido desembolsados.

Si Ia informaciOn requerida para evaluar una solicitud de préstamo y para vigi
Iar a los deudores, a fin de impedir eI riesgo moral, es excesivamente costosa y
si el marco jurIdico y judicial para hacer valer los contratos es deficiente, Ia fal
ta de acceso a! crédito no necesariamente refleja Ia falta de capacidad y volun
tad de pago del deudor potencial, sino su dificultad en convencer al acreedor
de que Ia posee y el costo para Oste de confirmar Ia veracidad de las afirmacio
nes del solicitante. En estos casos, Ia falta de acceso a una gama amplia de ser
vicios financieros se convierte en una restricciOn importante a Ia empresariedad
y proyectos con tasas marginales de rendimiento comparativamente elevadas
no pueden ser llevados adelante.

Tradicionalmente, los problemas de los mercados financieros han sido supera
dos para algunas clientelas mediante el uso de garantIas reales. Cuando Ia dis
ponibilidad de garantias aceptables juega un papel critico en determinar el ac
ceso al crédito, sin embargo, se Iimitan las oportunidades de inversiOn y se per
petOan las desigualdades en Ia distribuciOn de Ia riqueza. El desarrollo de nue
vas tecnoIogs de crédito, que uti!icen más intensivamente informaciOn perso
nal acerca del deudor e incentivos no tradicionales a pagar, diferentes a las ga
rantias hipotecarias, permite aliviar parcialmente estas dificultades y ampliar Ia
frontera de las microfinanzas Dadas las caracterfsticas de Ia clientela, los cos
tos asociados con estas nuevas tecnologias son con frecuencia elevados y re
quieren el cobro de tasas de interés altas, pero ésta podrIa ser Ia (mica opciOn
para muchos microempresarios.
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Naturaleza de las respuestas exitosas

El reto para las microfinanzas estriba en Ia adopciOn de tecnoIogs de crédito
apropiadas, de bajo costo para todos los involucrados, puestas en práctica me
diante poifticas y procedimientos que protejan Ia viabilidad financiera de Ia or-
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ganizaciOn acreedora, por medio de diseños institucionales que generen incen
tivos para el logro de una mayor cobertura de Ia clientela meta y Ia permanen
cia institucional (Gonzalez Vega, 1 994a). Un nümero creciente de organizacio
nes han logrado una expansion satisfactoria y sostenible de Ia frontera de las
microtinanzas en America Latina en a UItima decada y media.

Primero, una revisiOn del marco regulatorio y de las polIticas aplicadas, tanto a
nivel macroeconOmico como a nivel de las organizaciones mismas, es una con
diciOn necesaria pero no suficiente para permitir Ia expansiOn de las microfinan
zas. Esta revisiOn debe permitir que las organizaciones de microfinanzas operen
en condiciones de mercado; es decir, que trabajen para y con el mercado, no
contra el mercado. La liberalizaciOn financiera precediO Ia expansiOn de organi
zaciones como BancoSol, Caja Los Andes, PRODEM y FIE en Bolivia, Ia Finan
ciera Calpiá en El Salvador y otras organizaciones ejemplaces de microfinanzas.

A su vez, estas organizaciones se enfrentaron al reto de sujetarse a Ia vigilancia
prudencial de una superintendencia sin experiencia previa en matecia de micro
finanzas y se prepararon a este paso operando, por algOn tiempo antes de Ia
transformaciOn, como si estuvieran reguladas. Esto facilitO Ia transiciOn aunque,
en todos los casos, los costos incrementales de esta supervisiOn fueron inicial
mente altos. Estos costos fueron superados con creces por los beneficios de
rivados en el largo plazo en Ia operaciOn de las organizaciones y el logro de sus
objetivos (Rock y Otero, 1997).

Segundo, Ia selecciOn y desarrollo de tecnologIas de crédito apropiadas a las
caracterIsticas de Ia clientela es también una condiciOn necesaria para Ia expan
siOn de Ia frontera, a fin de que se puedan prestar servicios financieros a cos
tos razonables. La cobertura aumentará conforme estos costos disminuyan,
mientras que a sostenibilidad de los programas dependerá de politicas de tasas
de interés que permitan cubrir estos costos.

Existe una enorme diversidad en los enfoques, las tecnologIas de crédito y los
mecanismos para Ilevar adelante los servicios de microfinanzas. Por ejemplo,
Ia tecnologIa de BancoSol, basada en Ia garantla solidaria de grupos de deudo
res, ha diferido, aunque cada vez menos, de Ia de Caja Los Andes, basada des
de un inicio en un conocimiento muy detallado del cliente individual. Ambos
enfoques comparten, sin embargo, elementos caracterIsticos comunes: pies
tamos iniciales de montos pequeños, plazos cortos, esquemas de pagos fre
cuentes, garantlas no tradicionales, muy poca tolerancia de niveles, incluso ba
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jos, de morosidad, ënfasis en eI historial crediticio del cliente para tomar deci
siones sobre las transacciones siguientes, en Ia expectativa de que se trata de
una relaciOn de Iargo plazo, sistemas agiles de entrega y de recuperaciOn de
préstamos, tasas de interés que le permiten a Ia organizaciOn cubrir costos y,sobre todo, bajos costos de transacciones para los clientes.

Tercero, las politicas correctas no van a ser adoptadas, ni los procedimientos
revisados, ni las tecnologfas de crédito mejoradas, sin embargo, a menos de
que el diseño institucional incorporado en las estructuras de derechos de pro
piedad y de gobierno de Ia organizaciOn introduzca incentivos que incidan ade
cuadamente sobre quienes tienen el poder de tomar las decisiones que deter
minan el desempeno de Ia organizaciOn.

Diferentes tipos de organizaciones poseen ventajas y desventajas en esta tarea.
Los bancos poseen ventajas importantes de diseño organizacional (por a exis
tencia del motivo de lucro y de dueños con interés, capaces de ejercitar un gra
do adecuado de control interno). Los bancos también poseen ventajas de mar
co regulatorio, por su capacidad de captar depOsitos bajo un esquema adecua
do de vigilancia prudencial. Su tecnologia tradicional de crédito es, sin embar
go, excesivamente cara para poder prestarle a los pobres de una manera renta
ble. Para atender a este segmento del mercado, los bancos deben desarrollar
tecnologfas de crédito menos intensivas en garantias hipotecarias.

Intermediarios financieros no bancarios (cooperativas, cajas, bancos comunales
y ONG) cuentan con una mayor proximidad con Ia clientela y han introducido
innovaciones en tecnologias de crédito importantes. Esto les permite atender
a estas clientelas a costos que, aunque todavia altos, son más bajos que los cos
tos de los bancos al atenderlas. Estas organizaciones tienen, sin embargo, di
seños institucionales débiles. Para aprovechar mejor sus ventajas, deben ser
reestructuradas, de manera que puedan garantizar su permanencia y adoptar
una disciplina financiera aceptable.

Cuarto, el elemento central del éxito de las organizaciones de microfinanzas ha
sido una preocupaciOn suficiente por a sostenibilidad. Esta ha sido Ia principal
caracteristica com(wi de BancoSol y Caja Los Andes. Cuando los recursos dis
ponibles son limitados, sOlo organizaciones viables pueden ampliar Ia cobectu
ía de manera sostenida. Además, Ia busqueda de viabilidad genera incentivos
que inducen a los involucrados a promover el éxito de Ia organizaciOn.
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La imagen de permanencia estimula el pago puntual de los prëstamos, porque

Ia reputaciOn de buen cliente es un activo intangible más valioso en el caso de

una organizaciOn viable que cuando a organizaciOn es transitoria. La perma

nencia de a organizaciOn estimula a empleados y a gerentes a mejorar Ia call-

dad del servicio, porque de eso depende su futuro y, con esto, se promueve a

lealtad de los clientes. La imagen de permanencia también atrae a depositan

tes y, con ellos, se introduce una mayor disciplina financiera. En todo caso, Ia

organizaciOn debe compoctarse como silos fondos utilizados fueran de depo

sitantes (como si su integridad debiera ser garantizada), aun en aquellos casos

en que no movilice ahorros del püblico.

Usualmente, las organizaciones de microfinanzas viables están totalmente espe

cializadas en Ia prestaciOn de servicios financieros, ya que sus márgenes de

operaciOn no es permiten cubrir los costos de otros servicios (tales como ca

pacitaciOn y asistencia técnica) y conservar su competitividad. Adems, las

complejidades de Ia intermediaciOn financiera requieren que toda Ia atenciOn

gecencial se concentre en Ia administraciOn de Ia cartera de fondos prestables.

Existen, sin embargo, algunas excepciones y servicios, aparentemente valiosos

para Ia clientela, son ofrecidos al lado del crédito.

Las experiencias BancoSol, Caja Los Andes y otras organizaciones de microfi

nanzas exitosas ratifican lo que estudios comparativos han puesto de manifies

to, que las probabilidades de éxito aumentan cuando las organizaciones:

a) adoptan una perspectiva de mercado, que entiende las preferencias de los

clientes, y diseñan productos que responden a esas preferencias (usual

mente préstamos de corto plazo, en montos crecientes, para capital de tra

bajo);

b) captan depOsitos voluntarios o al menos operan con recursos locales (no

subsidiados), en lugar de depender sustancialmente de fondos de donan

tes;

c) se dedican exclusivamente a Ia prestaciOn de servicios financieros;

d) cobran tasas de interés (aceptadas por sus clientes) que les permiten cu

brir costos no excesivamente altos, en vista de que utilizan tecnologias de

crédito apropiadas, y no encarecen el crédito excesivamente, con costos

de transacciones para ci deudor innecesariamente elevados;
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e) han desarrollado Ia capacidad de controlar Ia morosidad, incluyendo siste
mas de informaciOn adecuados paca este propOsito y el contacto personal
con los clientes, y cuentan con sistemas de control interno que evitan eI
desperdicio y el fraude;

f) diversifican suficientemente su cartera, evitando dirigir el crédito de mane
ra estrecha y rIgida a clientelas que no necesariamente tienen capacidad de
pago, y

g) muestran un fuer-te deseo de autosuficiencia y de crecimiento, reflejado en
un reconocimiento claro del valor del dinero y de Ia naturaleza de los ries
gos de un programa de crédito.

Entce otras cosas, las organizaciones exitosas han aprendido que:

a) el crédito no puede resolver todos los problemas de un hogar-empresa; el
crédito no es una panacea. Por el contrario, es indispensable identificar
cuándo un préstamo 51 puede contribuir al aprovechamiento de una opor
tunidad de mejocamiento del bienestar. Esta oportunidad va a estar refle
jada en Ia capacidad de pago del deudor;

b) no todo productor demanda crédito, ni necesariamente lo demanda todo
el tiempo. El reto está en adquirir las herramientas de análisis necesarias
para hacer esta evaluaciOn y reconocer, con suficiente certeza, las deman
das legltimas de crédito, a costo bajo para el acreedor;

c) existe una enorme demanda insatisfecha de facilidades convenientes, Se
guras y rentables para depositar y para hacer pagos y enviar remesas. Al
hacerle frente a estas demandas, Ia organizaciOn financiera fortalece su via
bilidad institucional;

d) el acceso a servicios financieros flexibles, oportunos y permanentes es mãs
importante para ci cliente que Ia tasa de interés que paga. Esto es particu
larmente cier-to para los deudores pequeños, cuya preocupaciOn principal
está en el desarrollo de una relaciOn de crédito de largo plazo, confiable y
sostenida, con Ia fuente de crédito. Esta relaciOn no tendrã tanto valor si,
por cobrar tasas de interés demasiado bajas, el intermediario incurre en
pérdidas y no puede aspirar a ser permanente;

e) las garantias hipotecarias no son indispensables para lograr el pago de los
préstamos; lo mãs importante es Ia naturaIeza de Ia relaciOn con los clien
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tes y los incentivos generados por expectativaS acerca de esta relación. Pa

ra tener éxito, el intermediario debe mostrar intenciOn enérgica de recupe

rar los fondos dados en préstamo, y

f) Ia unidad entre el hogar y Ia empresa y Ia multiplicidad de medios para ga

narse Ia vida de los miembros de Ia familia dan origen a demandas variadas

por servicios financieros, que deben ser reconocidas. La distinciOn entre

crédito para producciOn, comercio o consumo es totalmente artificial. Lo

que importa es Ia globalidad de las actividades econOmicas y financieras de

Ia unidad familiar, con el debido reconocimiento de Ia intercambiabilidad

de los fondos. El oficial de crédito debe familiarizarse globalmente con es

ta unidad del hogar-empresa.

Por su parte, Ia reforma financiera ha creado un entorno más favorable para el

desarrollo de las microfinanzas. La liberalizaciOn de las tasas de interés no sO

lo ha permitido una captaciOn más exitosa de depOsitos, sino que ha hecho p0-

sible que los programas de microfinanzas cubran los costos y riesgos de aten

der a a clientela meta, sin que tengan que enfrentar acusaciones de usura. La

mayor competencia en el mercado financiero ha incrementado el interés de in

termediarios formales en este nicho del mercado. Aun mãs, en vista de a len

ta respuesta del sector formal privado y püblico ante estas oportunidades, or

ganizaciones alternativas han ofrecido opciones interesantes en algunos palses.

En varias instancias, las organizaciones de microfinanzas han contado con el

apoyo conceptual y Ia transferencia de tecnologIas por parte de redes interna

cionales de asistencia técnica, especializadas en microfinanzas. Este ha sido el

caso del apoyo de ACCION lnternacional a BancoSol y de Internationale Projekt

Consult (IPC) a Caja Los Andes. Las ventajas de relacionarse con estas redes

han sido numerosas.

El elemento central de éxito en estas relaciones ha sido Ia calidad de a asisten

cia técnica obtenida, no el volumen de los fondos prestables recibidos. Lo que

importa son los procesos de desarrollo institucional, encaminados a asegurar Ia

viabilidad de Ia organizaciOn, no Ia transferencia de fondos. De hecho, transfe

rencias incondicionales y excesivas de fondos en términos blandos pueden ser

y han sido contraproducentes en muchos casos.

En resumen, eI dilema central en a promociOn de las microfinanzas surge de las

diferentes ventajas comparativas que poseen los distintos tipos de organizacio
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nes que intentan penetrar en este segmento del mercado. Los intermediarios
financieros formales (los bancos comerciales y las financieras privadas) cuentan
con ventajas que surgen de su diseño organizacional y del marco regulatorio
que los cubre. Sus desventajas estriban en Ia falta de adecuaciOn de sus tecno
loglas tradicionales de crédito a las condiciones de a clientela meta.

Las organizaciones alternativas poseen, en cambio, ventajas de proximidad y de
informaciOn, para seleccionar y dane seguimiento a los deudores, a bajos cos
tos de transacciones para los clientes, y para recuperar los fondos prestados sin
necesidad de utilizar garantias tradicionales. Sus debilidades nacen, más bien,
de deficiencias de su diseño institucional. En general, estas deficiencias refle
jan una estructura de derechos de propiedad atenuados y difusos y sistemas de
control interno insuficientes, ya sea en vista de Ia propiedad estatal de Ia insti
tuciOn, de Ia ambiguedad que resulta cuando los clientes son los dueños (coo
perativas) o de Ia ausencia de dueños con algo que perder (ONG). El reto pa
ra las autoridades y las agencias donantes estriba en promover procesos de
profundizacion hacia abajo, en el caso de los bancos, y procesos de fortaleci
miento organizacional hacia arriba, en el caso de intermediarios alternativos.

Prioridades y recomendaciones

En algunos palses latinoamericanos, el éxito en Ia prestacion de servicios a Ia
microempresa por parte de organizaciones de microfinanzas ha reflejado Ia
adopcion de tecnologIas financieras de bajo costo, adaptadas a los requenimien
tos de esta clientela, puestas en práctica mediante poilticas y procedimientos
que permiten cubrir los costos de prestary recuperar los fondos prestados. Es-
to ha sido indispensable para Iograr el grado de viabilidad financiera requerido
para tener éxito en Ia misiOn de alcanzar una amplia cobertura del sector de Ia
microempresa con una capacidad de permanencia institucional y sostenibilidad
en Ia prestacion de servicios financieros. A pesar de logros significativos en al
gunos palses, sin embargo, el sector de las microfinanzas requiere todavIa im
portantes insumos pi.iblicos para su fortalecimiento, en cuya ausencia el creci
miento y Ia sostenibilidad del sector podrian no estar garantizados.

Si bien los servicios financieros son importantes para promover el aprovecha
miento de oportunidades productivas, cuando estas oportunidades están au
sentes, los préstamos no constituyen un apoyo apropiado, ni pueden crear ren
tabilidad donde ésta no existe. En su lugar, el acceso a los mercados, Ia forma
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ción del capital humano, Ia acumtilaciOn de a informaciOn y Ia transferencja de
Ia tecnologia son indispensables para crear estas oportunidades. El papel de los
gobiernos y de los organismos internacionales en estas areas es critico.

Las organizaciones que apoyan a a microempresa con servicios no financieros
no han logrado, sin embargo, un progreso semejante al de as organizaciones
de microfinanzas. Su misiOn y estrategia están menos claramente definidas, las
tecnologIas para prestar servicios no financieros a costos razonables están me
nos desarrolladas, el papel de los precios y de los subsidios no ha sido suficien
temente esclarecido y Ia necesidad de lograr Ia viabilidad institucional no ha si
do establecida ni sus determinantes han sido correctamente identificados. En
resumen, es indispensable destinar esfuerzos a Ia transformaciOn y promociOn
de los servicios no financieros para Ia microempresa.

El mejoramiento de los programas no financieros debe lograrse, sin embargo,
sin descuidar el aporte de elementos de apoyo adicionales, indispensables pa
ra Ia sostenibilidad de los servicios financieros que han venido desarrollándose,
con mayor ëxito. En el caso de los servicios no financieros se requieren accio
nes de experimentaciOn, diseño y transformaciOn de las estructuras organizati
vas existentes, para acercarlos a los estándares adoptados por los programas de
microfinanzas. En el caso de os servicios financieros se requieren acciones de
consolidaciOn y complementaciOn, para ampliar Ia gama de su cobertura y ga
rantizar su sostenibilidad.

Además de organizaciones de apoyo viables y sostenibles, el progreso de Ia mi
croempresa requiere de un entorno regulatorio y de politicas favorable, que ofrez
ca oportunidades de crecimiento, sin discriminar en contra de las actividades en
pequena escala. En algunos palses se hace necesario revisar el sistema tributario
y de otorgamiento de Iicencias para operar, asI como las politicas de precios, Ia
borales y de gasto pUblico que discriminan contra Ia pequeña empresa.

Pan de acción

Las acciones que se recomiendan son las siguientes:

a) Apoyar Ia transformaciOn de las organizaciones de microfinanzas más
avanzadas en intermediarios financieros regulados, especializados en ofre
cer facilidades de depOsito y de crédito a Ia microempresa, por estar éstos
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entre los esfuerzos más prometedores para alcanzar una cobertura de ser
vicios amplia en el sector y para garantizar Ia sostenibilidad de los progra
mas. Ejemplos de estos procesos han sido eI establecimiento por PRO
DEM del Banco Solidario S.A. (BancoSol) en Bolivia y Ia transformaciOn de
PROCREDITO en Caja Los Andes en Bolivia, del Servicio Crediticio de AM
PES en Financiera CALPIA en El Salvador y de Enlace Sociedad Financiera
y FundaciOn Alternativa en Banco Solidario en Ecuador, entre otros. Un nO
mero adicional de organizaciones intenta, en diferentes palses, alcanzar es
ta transformaciOn en mediano plazo. Este proceso de transformaciOn re
quiere tanto de esfuerzos sustanciales de preparaciOn institucional y de
asistencia técnica como del desarrollo de un marco juridico y regulatorio
apropiado.

b) Apoyar los esfuerzos de intermediarios financieros privados o semi-priva
dos regulados ya existentes, tales como bancos comerciales, financieras,
cooperativas de ahorro y crédito y cajas municipales, en profundizar el al
cance de sus servicios, para Ilevarlos a Ia microempresa. Ejemplos de es
tos esfuerzos ha sido el préstamo global para Ia microempresa en Para
guay, el desarrollo del sistema de cajas municipales en PerU y Ia reconver
siOn del sistema de cooperativas financieras en varios palses. Usualmente,
estos esfuerzos requieren tanto Ia transferencia de nuevas tecnologIas fi
nancieras como de reformas al marco jurIdico y regulatorio, que hagan po
sible operaciones financieras apropiadas para el sector y una estructura de
gobierno que promueva Ia sostenibilidad de las organizaciones.

c) Apoyar esfuerzos para que a las superintendencias de instituciones finan
cieras de los palses se les otorgue Ia autoridad legal de regular y supervi
sar prudencialmente a las organizaciones de microfinanzas que movilizan
depOsitos del pUblico y promover Ia adopciOn de métodos de evaluaciOn y
vigilancia apropiados para estas organizaciones.

d) Apoyar los esfuerzos de las organizaciones de microfinanzas por desarro
lIar relaciones financieras con los bancos y otras fuentes de captaciOn de
fondos, en condiciones de mercado, a fin de que puedan expandir sus ac
tividades utilizando para ello cada vez más Ia movilizaciOn de fondos nacio
nales. Igualmente se debe apoyar una estructura de capital Optima para es
tas instituciones, a fin de asegurar su sostenibilidad, mediante el acceso a
capital de riesgo y a fondos de mediano y largo plazo.
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e) Apoyar los esfuerzos de las organizaciones de microfinanzas por atraer a
inversionistas privados con capital de riesgo, tanto nacionales como ex
tranjeros, cuya presencia consolide las estructuras de gobierno y de con
trol interno de estas organizaciones y cuyos contactos permitan a movili
zaciOn de recursos financieros y no financieros. La canalizaciOn de inver

siones de capital con criterios de rentabilidad a las instituciones de micro

finanzas es una labor complementaria importante. Los esfuerzos de Pro-
fund International, fondo de inversiOn creado con este propOsito, han me

recido el apoyo de Ia CAF y de otros organismos multilaterales.

f) Apoyar Ia capacitaciOn profesional de Ia alta gerencia y mandos medios de
las organizaciones de microfinanzas, particularmente de las que están tran
sitando desde una condiciOn de organizaciOn no gubernamental (ONG) ha-
cia una entidad sujeta a los riesgos de una empresa financiera y a las exi
gencias de una superintendencia bancaria. Igualmente, se debe apoyar el
desarrollo de sistemas de informaciOn y control adecuados, para proteger

Ia calidad de Ia cartera de estas organizaciones y evitar problemas de frau

de. Estos tipos de intervenciones generan una serie de externalidades p0-

sitivas y de bienes pOblicos que vale Ia pena promover a través de subsi
dios focalizados. Estos subsidios deben destinarse a subsanar las debilida

des institucionales y no a crear dependencia. Tampoco deben ser transfe
ridos en forma de crédito subsidiado a los clientes finales, sino que deben
ser capitalizados por Ia organizaciOn. En Ia medida en que este dilema de
distribuciOn de subsidios se resuelva capitalizando y utilizando los fondos
concesionales para mejorar Ia calidad de los servicios, en esa medida se
tendrá un impacto positivo sobre Ia sostenibilidad de las instituciones y so
bre el desarrollo de Ia industria microfinanciera (Miller, 1993).

g) Apoyar los esfuerzos de aquellas organizaciones de microfinanzas que,
aunque menos avanzadas, sin embargo han desarrollado o adaptado tec

nologias financieras que les permiten atender a Ia microempresa a costos
razonables y que buscan lograr Ia viabilidad de sus operaciones, para que

en un plazo prudencial logren alcanzar Indices preestablecidos de sosteni
bilidad, sin necesidad de subsidios, y para que puedan eventualmente con
siderar su transformaciOn hacia intermediarios financieros regulados.

h) Apoyar esfuerzos para ampliar y adaptar los procesos de reforma financie
ra, de manera que el marco regulatorio permita que las transacciones de
crédito y de depOsito para las microempresas ocurran en términos y con-
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diciones que garanticen Ia viabilidad y sostenibilidad de las organizaciones
de microfinanzas.

Con estas acciones se debe buscar:

a) revisar el marco de regulaciOn y supervision prudencial, a fin de facilitar Ia
transformaciOn de organizaciones de microfinanzas avanzadas en interme
diarios financieros regulados. En algunos casos, esto requerirá Ia creaciOn
de tipos especializados de intermediarios, como los fondos financieros pri
vados de Bolivia y, en otros casos, Ia revisiOn de las condiciones con que
diversos intermediarios pueden operar en estos segmentos del mercado fi
nanciero;

b) asistir a las superintendencias de instituciones financieras de los paises pa
ra que, protegiendo siempre Ia solvencia y Ia liquidez del sistema, adquie
ran las herramientas tëcnicas necesarias para permitir Ia operaciOn sana de
un sector de microfinanzas;

c) revisar Ia condicionalidad de las operaciones de los organismos internacio
nales, para que las transacciones con los clientes ocurran en condiciones
de mercado, sin distorsiones que debiliten Ia viabilidad de los programas,
y para que los desembolsos no desestimulen Ia movilizaciOn del ahorro na
cional. En lugar de sustituirlos, Ia disponibilidad de fondos pUblicos debe
apoyar Ia participaciOn de inversionistas privados con capital de riesgo; y

d) promover Ia transferencia entre palses tanto de tecnologias financieras
apropiadas para transacciones con Ia microempresa como de disenos ins
titucionales sostenibles para las organizaciones que prestan estos servi
cios. Estas actividades pueden incluir Ia promociOn de talleres y semina
rios, pasantias para funcionarios, consultorias que utilizan a los profesiona
les de los programas avanzados, visitas de observaciOn y Ia divulgacion de
los logros alcanzados por algunos programas de microfinanzas. El propO
sito es utilizar las experiencias y lecciones aprendidas para acelerar eI pro
greso de las organizaciones menos avanzadas, a fin de que puedan incor
porar las mejoras prãcticas desarrolladas por las organizaciones lideres.
Estos programas deben estar al alcance también de los funcionarios de los
gobiernos y de las agencias internacionales que toman decisiones sobre el
sector. De continuarse con estos esfuerzos, existen ya las condiciones pa
ra una amplia expansion de Ia frontera de las microfinanzas.
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