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Presentacion

n fa mayoria de los paises latinoamericanos, alrededor de un 60 por cien-

to de la poblacion economicamente activa se encuentra desempenando al-

qun tipo de actividad en el sector informal de la economia. De hecho, es-
te sector se constituye en el mas dinamico, generando ingresos y absorbiendo
la mano de obra que otros sectores desplazan.

Este sector estratégico no tiene, sin embargo, acceso permanente a {os servi-
cios financieros que la banca tradicionat ofrece en sus paises, debiendo renun-
ciar o postergar los pianes de crecimiento y ampliacidn de sus 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 anos noventa, at evidenciarse una disminu-
cion en el flujo de donaciones y recursos subvencionados, algunas institucio-
nes optaron por constituir bancos o sociedades financieras formales y requla-
das prudencialmente por las superintendencias de bancos de sus paises. Algu-
nas ya to han efectuado y muchas otras se encuentran en proceso de hacerlo.

En 1996, fa Corporacion Andina de Fomento (CAF) decidio apoyar a fa identifi-
cacion, fortaiecimiento y consolidacion de estas instituciones financieras que
trabajan contribuyendo at desarrolio de la microempresa.

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

Ef Convenio Constitutivo de CAF establece que una de sus funciones es fa de
difundir entre sus asociados los resultados de sus 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 la sequnda edicion revisada del li-
bro Ff reto de las microfinanzas en Ameérica Latina: fa vision actual, que hace
referencia a temas y aspectos que forman parte de nuestra mayor atencion,
constituyéndose en un instrumento idéneo para continuar difundiendo las prac-
ticas 6ptimas en materia de financiamiento al sector informal, asi como para
presentar la estrategia operativa y los criterios de elegibilidad y de asignacion
de recursos que en esa materia ha adoptado la CAF.

L. ENRIQUE GARCIA
Presidente Ejecutivo

Prefacio de los editores

sta segunda edicion del libro es respuesta a la enorme demanda que la pri-

mera edicion tuvo. En efecto, la primera edicion, de 1997, ha estado to-

talmente agotada ya por algun tiempo, mientras que las frecuentes solici-
tudes de copias del fibro, en diversos paises, han puesto de manifiesto la lectu-
ra continuada de la 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. Cuanda el libro fue publicado por primera vez, las mi-
crofinanzas ya atraian el interés y entusiasmo de muchos, tanto en los sectores
gubernamentales y de los organismos internacionales, como entre banqueros,
practicanites de las microfinanzas y académicos interesados en la 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 reguiatorio, de la evolucion del entorno
macroeconomico latinoamericano y de la mayor competencia observada en es-
te segmento del mercado.

Por otra parte, el libro intenta presentar temas complejos de una manera sim-
ple y didactica, al alcance de amplios grupos de lectores. En este sentido, el li-
bra tiene un doble propésito. En primer lugar, ofrece un marco conceptual s0-
bre las microfinanzas. En este marco se destacan, el andlisis de las dificultades
y 10s 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 la estrate-
gia operativa de la Corporacion Andina de Fomento (CAF) para atender al sec-
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tor y algunas otras consideraciones de caracter practico. Los editores agrade-
cen la disposicion de la CAF a apoyar esta nueva iniciativa de publicacion.

La primera edicidn recogio las contribuciones a la Conferencia, efectuada en
Caracas el 31 de octubre de 1996, sobre "El Financiamiento a la microempre-
sa: la vision actual”. La Conferencia contd con la asistencia de 130 represen-
tantes de la banca, fundaciones, la Superintendencia de Bancos y organismos
gubernamentales, bilaterales y muMinacionales. El propdsito 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-
ciones y motivacion para e! fortalecimiento de la capacidad institucional de las
entidades de microfinanzas venezolanas,

La presente edicion consta de nueve capitulos. Cinco de estos capitulos fueron
escritos por Claudio Gonzélez Vega, a partir de los capitulos correspondientes
en la primera edicién del libro, Por una parte, se ha buscado no cambiar la es-
tructura y enfogue de los capitulos originales. Por otra parte, se ha procedido
a una revision amplia, para presentar algunas ideas con mas claridad, recono-
cer algunos de los eventos posteriores a la primera edicion y agregar algunas
referencias bibliograficas criticas. No se ha intentado, sin embargo, escribir una
obra nueva sino simplemente mejorar la 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 evalua su importancia
en la 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 la capacidad empresarial y en aliviar la
pobreza. El capitulo examina los servicios financieros apropiados en cada caso
y el papel del Estado en promover la expansion de la frontera de servicios finan-
cieros. Concluye afirmando que las facilidades de depdsito importan tanto co-
mo los préstamos y que los microempresarios tienen especial interés en desa-
rrollar una relacion de crédito permanente. El enfoque descansa en la identifi-
cacion de una demanda legitima por servicios financieros.

E sequndo capitulo examina las dificultades propias de las transacciones finan-
cieras y discute los obstaculos especiales que Se presentan en la prestacion de
servicios financieros a pequenas empresas y microempresas, Este capitulo
identifica las fuentes de los elevados costos y riesgos asociados con préstamos

a la microempresa. En vista de estos costos y riesgos, el capitulo discute la na-
turaleza de respuestas adecuadas a las dificultades que se presentan, ya que
una tecnologia de crédito bancario tradicional no es apropiada para lograr el
proposito de ampiar la frontera de las finanzas en este segmento. El marco
conceptual que se desarrolla en este capitulo permite evaluar politicas, tecnolo-
gias de crédito y formas de organizacion apropiadas para la prestacion de mi-
croservicios financieros,

EN tercer capitulo examina las razones que explican la promocion asimétrica de
préstamos y de facilidades de depdsito. Explora los determinantes del ahorro
y de la disposicion a depositar de los hogares-empresa pobres. Insiste en la im-
portancia de la movilizacion de depésitos y en las dificultades para movilizarlos
de manera rentable y concluye con algunas observaciones sobre la regulacion
¥ supervision prudencial de los intermediarios que captan depdsitos de! pabli-
co. Este marco regulatorio es indispensable para promover la confianza de los
depositantes y el fortalecimiento de las instituciones que operan en el sector.

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

£l quinto capitulo examina la importancia de las innovaciones en tecnologia fi-
nanciera para expandir la frontera de las microfinanzas. También explora las
consecuencias del disefio organizacional en hacer posible la adopcion de poi-
ticas correctas y tecnologias de crédito 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 la captacion de depdsitos del publico. El ca-
pitulo discute e papel de! Estado en la resolucion de estos dilemas,

En el séptimo capitulo, Tomas Miller y Alejando Soriano presentan la estrategia
operativa de la 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 de apoyo de 1a CAF y las
condiciones bajo las cuales se hacen las intervenciones financieras. En el octa-
vo capitulo, Alejandro Soriano y Mariela Solano exponen la experiencia de las
organizaciones de microfinanzas que han sido clientes de la CAF. Se presentan
varios indicadores del desempeiio de estas organizaciones.

En el noveno capitulo, Claudio Gonzalez Vega y Tomas Miller presentan conclu-
siones y recomendaciones. En €l examinan de nuevo las dificuitades de las mi-
crofinanzas y la naturaleza de fas soluciones exitosas a estas dificultades. El ca-
pitulo presenta algunas de las principales lecciones aprendidas durante la re-
ciente expansion de los programas de microfinanzas. Identifica prioridades pa-
ra las autoridades, hace recomendaciones y presenta un plan de accion.

CLaUDIO GONZALEZ VEGA
FERNANDO PRADG GUACHALLA
TOMAS MILLER SANABRIA
EditoresTomMAS MILLER SANABRI
Editores

MICROEMPRESAS
Y SERVICIOS FINANCIEROS

Claudio Gonzdlez Vega




La microempresa y el crecimiento sostenible y equitativo

Entre las actividades de promocion del desarrollo econdmico y social que han te-
nido un crecimiento mas rapido en las dltimas dos décadas, tanto en América La-
tina como en otras partes del mundo en desarrollo, se encuentran los programas
de apoyo a la pequeiia empresa y [a microempresa. Este apoyo ha reflejado, en-
tre 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 anomaia (es decir, como una parte de la patologia 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 percepcion de que la promocidn de la pequefia empresa y ta microempresa
constituye una intervencion politicamente correcta ha llevado a una prolifera-
cion casi explosiva de los esfuerzos de apoyo al sector. No todos estos esfuer-
z0s han sido exitosos. Estas intervenciones serdn eficaces sélo cuando partan
de un diagnostico correcto de las posibilidades y limitaciones del sector y sélo
cuando utilicen los instrumentos de intervencion apropiados. Si se busca un
mejoramiento permanente del bienestar del segmento de fa poblacion emplea-
do en este sector, 3 un costo social razonable, los instrumnentos usados deben
responder directamente 3 la naturaleza de las principales dificultades que de-
ben ser superadas. Este capitulo explora et papel de los servicios financieros
en enfrentar este reto. (En cudles circunstancias son los servicios financieros
un buen instrumento para promover el fortalecimiento de la pequefia empresa
y la microempresa?
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El consenso politico acerca de la importancia del sector ha reflejado la observa-
cién de que el segmento de la poblacion cuyo nivel de vida depende de la pro-
ductividad de sus esiuerzos por cuenta propia y de los ingresos generados por
sus microempresas €s numeroso. En algunos paises latinoamericanos, este
sector agrupa al menos a la mitad de 13 fuerza de trabajo urbana. Ademds, en
varios paises, el empleo y el ingreso generados por microempresas han aumnen-
tado considerablemente. Conforme el proceso de cambio estructural ha avan-
zado, la microempresa también ha representado una oportunidad de diversifi-
cacion (para manejar mejor los riesgos enfrentados) y una fuente de ingresos
complementarios cada vez mas importante para los hogares rurales y periurba-
nos (Béneke de Sanieli, 2000).

Ei crecimiento del sector le ha permitido a miliones de hogares pobres fa gene-
racion de ingresos en actividades de pequeia 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-
llo sostenible de las economias de América Latina y el Caribe. Aumentos en la
productividad de la fuerza de trabajo empleada por cuenta propia y el mejora-
miento de las condiciones de vida de los amplios segmentos de fa poblacion cu-
yos empleos ¢ ingresos dependen de las microempresas son indispensables
para promaver el crecimiento econdmico 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, serd dificil sostener politicas econdmicas res-
ponsables y a la vez fortalecer los procesos democriticos. 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 alcanzard un
desarrolio sostenible y equitativo de los paises latinoamericanos.

Microempresas, sector informal, empleo e ingresos

Los programas de apoyo a la pequeia empresa y la microempresa han sido, en
parte, una respuesta al crecimiento dramatico de los sectores informales urba-
nos en algunos paises. Este crecimiento ha reflejado considerables movimien-
tos migratorios desde las dreas rurales, acelerados procesos de urbanizacion,
resultado del sesgo urbano de la accidn estatal, debilidades de los mercados la-

borales originadas en estrategias proteccionistas de desarrollo, que favorecie-
ront el uso del capital sobre el trabajo, v ajustes en los mercados laborales co-
mo consecuencia de cambios en la estrategia de desarrollo, en particular la re-
duccion del tamaiio del sector estatal.

1a 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 la poblacién mds 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 resuitara de
la crisis del aparato productivo formal, como consecuencia de estrategias de
desarrolflo inapropiadas, que no hubieran reconocido la disponibilidad relativa
de la mano de obra, entonces la expansion de estas actividades no serian sefial
de buenas noticias (Gonzdlez Vega, 1992a).

Por otra parte, en la medida en que la expansion de los sectores informales
pusiera de manifiesto reservas de empresariedad latentes y demostrara [a capa-
cidad del sector informal para ofrecerle oportunidades de empleo productivo y
de generacion de ingresos, en actividades de pequeiia escala, 3 miles de per-
sonas, muchas de ellas bastante pobres, que de otra manera estarian desocu-
padas, en esa medida la expansion del sector informal seria reflejo de buenas
noticias.

La seleccion y diseito de programas de promocion que puedan tener éxito en me-
jorar el nivel de vida de estos segmentos de la poblacion requiere un reconoci-
miento claro de los origenes de la expansion de las actividades informales (sus
multiples y diversas causas) y de la naturaleza de las limitaciones que las microem-
presas enfrentan. En particular, el papel de los servicios financieros en el mejo-
ramiento de la situacion de las microempresas v de sus duefios depende critica-
mente de [a naturaleza de las oportunidades y limitaciones que éstos endrenten.

Bl principio basico que debe sustentar los esfuerzos de apoyo al sector debe ser
el ofrecer servicios financieros Gnicamente cuando €stos respondan a una de-
manda legitima por parte de los microempresarios. Solamente en estos casos
tendran los servicios financieros una auténtica capacidad para contribuir al mejo-
ramiento del bienestar de los hogares de los microempresarios (Gonzdlez Vega,
1996).
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Si los empleos creados en el sector informal han surgido en actividades poco
productivas, como respuesta a la falta de potencial de crecimiento y de capaci-
dad de la economia 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, sélo pue--

de jugar un papel marginal en aumentar el bienestar de los microempresarios.
No obstante, ain 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 la liquidez y ampliar los
instrumentos para enfrentar el riesgo.

En contraste, en el tanto en que los duefios de estas pequefias empresas y mi-
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 mas accesibles y eficientes seran un ingrediente cri-
tico en los procesos de mejoramiento de las condiciones de vida de sus dueios.

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 autonomia les permite explotar oportunidades
productivas generadoras de ingresos mds interesantes que la remuneracion sa-
larial esperada en empleos alternativos. Cuando resulta de estas decisiones vo-
luntarias de asignacion de la oferta de trabajo del hogar, la ubicacion de la mi-
croempresa en el sector informal podria reflejar opciones productivas interesan-
tes. Estas oportunidades generan demandas legitimas por servicios financieros.

En estos casos, la capacidad empresarial latente podria ser desencadenada gra-
cias a mejoras en las oportunidades productivas, aumentos en el acceso al po-
der de compra sobre los recursos necesarios para aprovechar mas cabalmente
estas oportunidades y aumentos en el acceso a mecanismos para manejar me-
jor el riesgo asaciado 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, el crédito sf puede jugar
un papel importante en mejorar los flujos de ingresos de los microempresarios.

La creacion de empleos claramente productivos, al alcance de pequefios y mi-
croempresarios, es uno de los desafios mds criticos que los paises latinoameri-
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canos enfrentan. Las razones estan a la vista. Estas razones incluyen el rapido
crecimiento de la poblacion en edad laborai, ia urgencia de reducir el gmpleo
en el sector publico, para sosiener [a estabilidad macroecondmica, las dificulta-
des de los sectores industriales anteriormente protegidos para absorber trabia-
jadores a un ritmo acelerado y I3 lentitud, sobre todo cuando se presenta la en-
jermedad holandesa, en el surgimiento de nuevas actividades formales con ge-
nuinas ventajas comparativas. Por estas razones, el bienestar de amplios geg-
mentos de la poblacién depende criticamente de aumentos de la productividad
del trabajo en actividades microempresariales.

No en todos 10s casos existe, sin embargo, este potencial de crecimiento de los
ingresos. Buena parte del aumento del empleo en los sectores {nformales ha
sido en actividades de baja productividad y poco rentables, mediante produc-
cién con tecnologias rudimentarias y en muy pequefia escala, para estrechos
mercados locales. Esta baja productividad no necesariamente ha reflejado fal-
ta de iniciativa, creatividad y laborioso esfuerzo. Mas bien, ha reflejado:

a) falta de acceso a activos productivos, incluyendo la tierra y las oportunida-
des para acumular capital fisico y humano,

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

¢) falta de acceso a mercados de insumos y de productos y a mejor informa-
cion, y

d) falta de acceso a la infraestructura fisica, legal, institucional y de sefvicios
publicos necesaria para que las microempresas puedan aumentar su com-
petitividad y puedan integrarse con mayor éxito a mercados cada vez mas
amplios.

Cuando las oportunidades productivas si han surgido, abundantes reservas la-
tentes de empresariedad se han puesto de manifiesto. Esta empresariedad ha
sido desencadenada por nuevas oportunidades para aprovechar el capital hu-
mano existente y por un mayor acceso a los activos, informacion, tecnologia,
infraestructura, mercados y servicios. Para movilizar este potencial de creci-
miento de la pequeiia empresa y la microempresa, los gobiemos deben em-
prender programas que mejoren la infraestructura fisica e institucional, aumen-
ten la productividad del trabajo y contribuyan a la formacion de 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 el acceso de segmentos de esta poblacién 2 empleos
bien remunerados en el sector formal podria ser una mejor opcicn. Por esto,
la prestacién de servicios financieros eficientes a empresas pequeiias 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-
fias 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, Ja mayorfa 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, pequeiios em-
presarios). Dada la gran heterogeneidad del sector, la promocidn del progreso
de cada uno de estos grupos requiere acciones y programas diferentes. La im-
portancia relativa de los servicios financieros v el tipo de servicios demandados
varia de un caso al otro.

Entre los actuales microempresarios se encuentran algunos con verdadera ca-
pacidad empresarial y, por lo tanto, con opcién 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 opcidn en el futuro estard en encontrar un empleo mds estable y
mejor remunerado. El tipo de servicios financieros demandados por diversas
categorias de microproductores v 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 encontrardn empleo mejor remunerado en
empresas mas grandes, via procesos de reasignacion de la fuerza de trabajo.
Por otra parte, un nimero de microempresas, posiblemente menor, creceran
hasta convertirse en pequefias empresas suficientemente productivas, como
resultado de procesos de crecimiento empresarial. Un aspecto criico de un
proceso de ajuste estructural dindmico y exitoso es, precisamente, brindar
oportunidades para que pequedias empresas y microempresas con potencial de
crecimiento empresarial puedan expandir y consolidar sus actividades produc-

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

En general, la intermediacién financiera contribuye al crecimiento econdmico al
permitic ¢l trasiado de poder de compra, desde usos de recursos que se han
yuelto menos atractivos, debido a las reformas de politicas y a los procesos de
gjuste estructural, hacia actividades que reflejan mejor las ventajas comparativas
del pais {Gonzdlez Vega, 1986b). El reto consiste en expandir la frontera de ser-
vicios financieros lo suficientemente como para que pequeiias empresas v mi-
croempresas con oportunidades productivas atractivas no se queden por fuera
de estos procesos.

Microempresas y accion estatal

En contraste con estos esfuerzos recientes por mejorar la condicidn de las mi-
croempresas, en el pasado, la accion estatal no fue favorable a este sector. Las
estrategias de desarrollo proteccionisias e intervencionistas (de sustitucion de
importaciones) no favorecieron ni 3 13 pequeiia empresa ni a la microempresa.
En el mejor de los casos las ignoraron y, con frecuencia, mas bien propiciaron
entornos poco favorables a su crecimiento y rentabilidad.

Asi, el proteccionismo arancelario fue de poco interés para actividades que ti-
picamente producen bienes no transados internacionalmente y que, para pro-
ducirlos, usan pocos insumos importados (Gonzalez Vega, 19923). Debido 3 la
proteccion a la sustitucidn de importaciones, sin embargo, cuando las mi-
croempresas necesitaron estos insumos, sélo los encontraron, a precios eleva-
dos y de mala calidad, en los sustitutos locales.

El proteccionismo fue critico, mds bien, para volver artificislmente rentables a
unas pocas empresas grandes, dedicadas a la sustitucion de importaciones. En
su produccicn, las empresas grandes utilizaron una elevada proporcién de in-
sumos extranjeros, en lugar de comprarlos localmente, tal vez a pequeiias em-
presas nacionales. Ademds, las empresas grandes, protegidas por el arancel,
adquirieron ventajas artificiales sobre pequeias empresas que podrian haber
producido, con materias primas locales, sustitutos cercanos a los bienes finales
fabricados por las empresas protegidas.

A su vez, el sesgo antiexportador de la estrategia proteccionista desestimulo a
empresas pequeiias con algin potencial de exportacién {por ejemplo, artesa-
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nias). Ademds, en paises con fuerte sobrevaluacién de la 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 més altos. Esto elevé to-
davia mds sus costos relativos y redujo su competitividad.

La exoneracién de impuestos tampoco beneficié 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, com-
parativamente intensivas en el uso de la mano de obra, que para las grandes
empresas. Finalmente, el crédito subsidiado fue de poco provecho para mi-
croempresanios que tipicamente no tuvieron accese 3 los intermediarios finan-
cieros formales que lo otorgaban. En general, los beneficiarios del subsidio al
crédito fueron los grandes deudores (Gonzélez Vega, 1987a). Unicamente me-
diante el pago de tasas de interés mas elevadas han logrado los microempresa-
rios el acceso al crédito formal.

En cambio, la reglamentacion excesiva, las restiicciones de entrada al mercado,
los controles onerosos vy arbitrarios v la abundancia de trimites y de papeleo
obstaculizaron el desarrollo de todas las empresas, pero especiaimente el de las
pequeiias, 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 41, 1986).

En las dos Ultimas décadas, en la mayorfa de los paises latinoamericanos, la ac-
- cion estatal ha estado dominada por esfuerzos de estabilizacion macroecond-
mica v por reformas de politicas que han buscado una utilizacion mas 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 el equilibrio macroecondmico interno y externo. Existe, ademds, un reco-
nocimiento generalizado de que, sobre todo en economias pequerias y abier-
tas, 1as nuevas paliticas son indispensables para promover el crecimiento del
poder de compra de la pobiacion (Gonzalez Vega y Camacho Mejia, 1992).

El reto adicional para los gobiernos ha estribado, entonces, en alcanzar estas in-
dispensables metas macroecondmicas y en propictar el crecimiento econémi-
co, al mismo tiempo que se protege a los mds vulnerables, para que no sufran
un impacto negativo desproporcionade en los procesos de ajuste y, sobre to-
do, para que se establezcan las bases para incorporar de lleno a los pobres en
los nuevos procesos de crecimiento. Para lograr el crecimiento sostenido con
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equidad en el largo plazo se requieren politicas y programas que faciiiten Ia par-
ticipacion de los pobres en el proceso de crecimiento mismo. Esto se lograra:

a) creando oportunidades de empleo més estables y mejor remuneradas,
b) aumentando el acceso de los pobres a los activos productivos y

¢} aumentando la productividad de sus activos (tanto la tierra y el capital fisi-
co como, principalmente, su capital humano).

Para lograr la participacion de los pobres en el proceso de crecimiento econd-
mico hay que mejorar su capital humano, con servicios de nutricidn, salud y edu-
cacion, hay que mejorar el funcionamiento e integracién de los mercados, prin-
cipaimente del mercado de trabajo, y hay que promover un entormo macroeco-
namico que multiplique sus oportunidades productivas. Los servicios financie-
ros eficientes se encuentran entre 10s ingredientes que hacen esto posible.

En contraste, para mitigar los costos transitorios del ajuste estructural para los sec-
tores mas vuinerables de 13 sociedad, los sistemas financieros formal y semifor-
mal pueden {y deben) jugar un papel mas limitado. Otros instrumentos, apoys-
dos con recursos fiscales, son més eficaces que el crédito para aliviar 13 penuria
de quienes no poseen todavia o nunca llegardn a poseer oportunidades produc-
tivas atractivas y quienes, por io tanto, no tienen capacidad para endeudarse.

Por definicidn, un préstamo debe ser pagado. Otorgar crédito cuando no exis-
te capacidad de pago es contraproducente. Por un lado, incrementar el endeu-
damiento de un pobre cuando éste no posee capacidad para pagar sdlo Je agre-
ga una carga financiera adicional al deudor. Por otro lado, si, para evitarle dif-
cultades al pobre, se tolera la falta de pago, tampoco se logra mucho. Tarde o
temprano, el instrumento financiero serd destruido por la morosidad. Cuando
la morosidad es permitida, el mecanismo de apoyo deja de ser crédito y pasa a
ser un simple conducto para transferencias fiscales. En este caso seria menos
costoso (mds eficiente) disefiar bien | asistencia fiscal desde el inicio, en lugar
de disfrazarla de crédito (Gonzdlez-Vega, 1994b}.

Desafortunadamente, algunos programas han centrado su atencion Unicamen-

te en las microempresas mas pequefias y pobres, muchas de las cuales no tie-
nen ni potencial de crecimiento ni capacidad para endeudarse. Estos progra-
mas 3 veces son capaces de aliviar temporalmentte unas pocas situaciones de

© pobreza, pero no constituyen una solucion permanente al problema de los ba-
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jos ingresos. Usualmente utilizan subsidios costosos y transferencias que sir-
ven para ocultar la 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, estd el peligro de que

los subsidios y transferencias de ingresos lleguen a obstaculizar (o reduzcan los -

incentivos para que tengan lugar) los efectos de reasignacion de [a fuerza de tra-
bajo 0 de crecimiento empresarial necesarios para mejorar permanentemente
el nivel de vida de estos segmentos de la poblacion.

Si fa 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 la-
borales. Introducir subsidios, que reduzcan los incentivos a prepararse para tra-
bajar mas productivamente o a buscar un buen empleo, podria ser contrapro-
ducente. Desacelerar el traslado de la mano de obra hacia empleos mds pro-
ductivos y hacia unidades de produccién mds eficientes no es socialmente de-
seable. Los programas de apoyo a la microempresa deben ser disefiados de
manera que no incorporen estos subsidios contraproducentes.

En resumen, dada la heterogeneidad de las microempresas, la promocion de
este sector requiere de acciones piblicas diversas y de programas diferentes
para los distintos subsectores y tipos de microempresarios. No obstante esta
diversidad, algunos principios operativos de cardcter general han sido corrobo-
rados por la evolucidn de los programas de apoyo a la microempresa en Ame-
rica Latina y el Caribe durante las dos ultimas décadas. En particular, se ha lle-
gado al convencimiento de que programas de alivio transitorio de situaciones
de pobreza no constituyen una solucidn permanente a problemas de baja pro-
ductividad del trabajo y los resultantes bajos ingresos. En cualguier 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 gobiemnos, agencias internacionales de coope-
racion y organizaciones no gubernamentales deberian irse orientando a facilitar
el acceso a las oportunidades de mercado y a los activos productivos necesa-
rios para aprovechar mds plenamente estas oportunidades. Asi, en el proceso
de transformacién de las actividades de promocion de la microempresa de las
oltimas dos décadas en América Lating, el énfasis debiera pasar:
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. deintentos asistencialistas, para aliviar sintomas de pobreza, a intentos de
desarrollo, para transformar [a creatividad latente del microempresario en
una mayor competitividad en el mercado, empleos mds estables y mayores
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 la formulacion de un papel del estado mejor definido,
orientado a la formacion del capital humano y a la 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 visién implica que, en el disefio y promocién de servicios finan-
cieros para la microempresa, debe tenerse presente la importancia de que el
sujeto de crédito adquiera o cuente con una oportunidad productiva atractiva y
de que las instituciones que ofrecen los servicios financieros tengan viabilidad
y vocacion de permanencia.

Capacidad empresarial y demanda de préstamos y depdsitos

Entre sus componentes, la mayoria de los esfuerzos de apoyo a la pequeiia
empresa y fa microempresa han incorporado programas de crédito. Con fre-
cuencia, estos programas han absorbido la mayor parte de los fondos destina-
dos al sector. Este sesgo muchas veces ha reflejado el supuesto implicito de que
la falta de acceso al crédito formal (preferiblemente subsidiado) representa el
obstaculo mds serio a que los microempresarios se enfrentan. Como se discu-
tird en esta seccidn, éste no es necesariamente el caso. Aun mas, partir de es-
te supuesto en el disefio de las intervenciones a favor de la microempresa pue-
de llevar a resultados contraproducentes. Los microempresarios no siempre ne-
cesitan crédito ni los préstamos son el Unico servicio financiero que demandan
(Gonzdlez Vega, 1992b).

En determinadas circunstancias, el crédito sies importante. Sibien muchos pe-
quefios y microempresarios dan muestras de gran habilidad para usar los recur-
$0s a su disposicién y de capacidad para interpretar el entorno y ajustarse a
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cambios en sus circunstancias, con frecuencia €813 capacidad empresarial se
desperdicia por falta, ya sea de mejores oportunidades productivas, va s€3 de
acceso 3 los insumos y 3 los activos que permitirian aprovechar estas oportuni-
dades mds plenamente. Los servicios financieros pueden jugar un papel critico
en mejorar el acceso a los recursos Y en reducir el riesgo que usualmente
acompaia al aprovechamiento de estas oportunidades.

Como se indicé, el aprovechamiento de 3 Capacidad empresarial de los peque-
fios y microproductores requerirs el mejoramiento del capital humano ¥y un me-
jor acceso a los mercados, la informacion, las destrezas gerenciales y los insu-
Mos y activos productivos necesarios para incrementar la productividad. Estos
insumos aumentan la rentabilidad de los recursos al alcance de la microempre-
83. Cuando la limitacion de los recursos propios del microempresario no e per-
mite adquirirlos, el acceso al crédito serd necesanio para lograr incorporar estos
insumos a la produccion. La prestacion eficiente de servicios financieros favo-
fece asi una mejor utilizacion de la capacidad empresarial latente.

Mejorar el acceso a servicios financieros eficientes es importante. Una participa-
cion mds amplia de fas pequefias empresas y microempresas en actividades eco-
nomicas rentables significa Que un mayor nimero de personas estarn en con-
diciones de desarrollar y utilizar sus talentos empresariales, contribuyendo al
crecimiento econdmico del pais. Esta participacion contribuird a sustentar un
proceso de crecimiento de base mds amplia asi como a fortalecer la democracia,

El acceso al crédito importa de varias maneras. Con frecuencia, pequeiias
empresas y microempresas con oportunidades productivas interesantes no las
pueden aprovechar plenamente por falta de poder de compra suficiente que les
permita adquirir los insumos y activos productivos necesarios. En muchos ca-
80, capital de trabajo adicional permitiria vender 3 un mejor precio, en un mo-
Mento mas oportuno o en un mercado mds atractivo, manejar inventarios mas
eficientenente o suplir una demanda mayor que la que se puede atender con
los recursos disponibles.

En otros casos, un préstamo permitiria aumentar l3 capacidad instalada, me-
diante la adquisicion de més activos productivos (equipo) o la contratacion de
fuerza de trabajo adicional (Gonzslez Vega, 1994a). El crédito ayuda a que Ia
oportunidad productiva misma mejore. En algunas ocasiones, el acceso al cré-
dito para hacerie frente 3 yna emergencia evitaria tener que liquidar activos pro-
ductivos con ese propdsito (Rosenzweig y Wolpin, 1993). Este tipo de crédito

S rticularmente importante para que los pobres conserven su capacidad
83 gz,ctiva Si no obtienen el préstamo, la liquidacion de activos es costosa,
e :

porque disminuye 13 capacidad productiva futura.

g';ﬁpresas con oportunidades atractivas generan una demanda Iegi’t?ma de Cfé-
dito. Esta demanda no necesariamente va a ser sqtisfecha por los mtefrmed:jl-
ﬁos.ﬁnancieros que existen en el mercado. No siempre exnste‘una 0 ert? g
fondos, al menos en [as condiciones y a un costo de endeuda@gndtodque Z.C-::
fite el crecimiento de una microempresa que posee una oportunidad de t:,;p "
sién rentable. Es decir, no siempre_una EMPIESa quE posee un proyg; dc; "
genera una tasa marginal de rendimiento superior al costo de oportunida :
cial de los recursos necesarios para ejecutqr el proyecto logra obtener Ucl: prés-
tamo. Esta deficiencia de la oferta de crédito debe v puede ser corregida.

En efecto, en algunas circunstancias, la falta de acceso al crédito no necesaria-
mente refleja falta de capacidad o de voluntad de pago por parte del microem-
presario. La deficiencia debe ser corregida porque [a dificultad para obte_r!er un
préstamo muchas veces responde, mds bien, a dificultadgs de informacion y a
la ausencia de mecanismos para hacer valer los coptratos mtgrtempor;ales, pro-
pias de los mercados financieros, como se discutird en el capitu_lo siguiente. Fs»
tas dificultades son particularmente agudas en el caso de los microempresarios
que operan en el sector informal. El reto estriba en resolver estas dificultades,
para que las oportunidades productivas correspondientes puedan ser aprove-

chadas mejor.

Cuando, sin embargo, [a oportunidad productiva no existe, el microempreﬁ;grio
usualmente no tiene capacidad de pago (es decir, no hay una demanda legitima
de crédito) y, en este caso, no debe recibir el préstamt.): Endet{darlo‘ en estas
condiciones solo aumentaria la carga de sus responsabilidades fmaqcneras, pe-
ro no va 3 crear la oportunidad que no existe ni va a otorgar la gpamdad de pa-
£0 que no se tiene. El crédito otorgado en estas circunstancias es contrapro-

ducente.

En efecto, ¢l crédito no puede crear el mercado inexister!te para un producto
que no es deseado por nadie; el crédito no puede cor!st.rmr el camino cuya au-
sencia impide la comercializacion de un cultivo; el crédito no genera la tec_noi
logia desconocida que permitiria reducir los costos de‘ produgcuﬁn a un nive
competitivo; el crédito no convierte en empresario a quien no tiene €53 Capaci-
dad. Cuando éste es el caso, centrar los esfuerzos en el crédito no sdlo no re-
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suelve nada, sino que ademds distrae la atencion de las acciones necesarias 5
ra enfrentar estos otros obsticulos al desarrolio. Al no ser superadas fas.
taciones existentes, la capacidad de endeudamiento no mejora y las 0rga
ciones financieras se enfrentan a una demanda débil (Gonzdlez Vega, 1987h

.t.ones"'o debilidades de la microempresa. Esto es imposible. Lo Uni-
Zadito ofrece es poder de compra adicional para aprovechar oportu-
existen. Cuando no existen, solamente crea un pasivo.

szonies, si las oportunidades no existen, los préstamos llevan al fra-
3} microempresario como al programa de crédito que lo apoya. Pa-
iifia de las tareas mas fundamentales de un analista de crédito estri-

e en determinar si se enfrenta a una demanda legitima de crédi-
- solicitud de fondos no sustentada por una verdadera capacidad
presencia de informacion incompleta y asimétrica, establecer esta
cadd caso no es una tarea trivial.

Prestar cuando no existe capacidad de pago y sin intencion de recupers
préstamos, rapidamente destruye al programa de crédito y no logra ningan py
posito sano. Los fondos disponibles, en lugar de llegarle a quienes tiene
mejores oportunidades productivas, son destinados a quienes no las poseg
asi se propicia una mala asignacion de recursos escasos. La morosidad 1
tante destruye opciones de acceso al crédito para quienes el acceso s it
ta. Esta reasignacion adversa del poder de compra, desde usos mds renta
hacia usos menos rentables de los recursos, impide el desarrollo sostenibl
sistema financiero y reduce la eficiencia en la utilizacién de los recursos di
nibles en la economia. '

el crédito importa y en determinadas condiciones importa mucho
miento econdmico, pero importa sélo cuando existen oportunida-
gotivas que no podrian ser aprovechadas plenamente con los frecursos
icroempresario. Cuando el crédito si importa, el microempresa-
adero sujeto de crédito; es decir, estard en capacidad de endeu-
s de interés de mercado y podrd cancelar su obligacion en el plazo

La creencia de que la falts de acceso al crédito es 1 limitacidn mds grave g
se enfrentan una pequena empresa o un microempresario se ve reforza
las respuestas de quienes, al preguntarseles, califican la falta de crédito.com
restriccion mas seria que limita sus operaciones. Se trata muchas veces
embargo, de s6lo una apariencia. Lo que ocurre es que otros problemas
afectan el desempeiio de una microempresa hacen que la falta de fondos
rezca ser la limitacién mds importante. Limitaciones de liquidez son frecu
mente mdas bien sintomas que causas de los problemas de una pequefia em
sa (Gonzilez Vega, 1993b).

r si:misimo, sin embargo, no puede crear oportunidades producti-
€50, $¢ equivocan quienes piensan que el crédito es un sustituto de
ores de! desarrollo (el capital humano, los mercados, las buenas poli-
fraestructura fisica e institucional). El crédito solo puede complemen-
otros ingredientes del desarrollo. En fin, si bien la incorporacién de
\presarios al crecimiento econémico requiere del acceso al crédito,
uno entre muchos de los ingredientes requeridos. Muchas veces
ente ni siquiera sea el mds importante de estos ingredientes.

La falta de liquidez de una microempresa podria refigjar |a decision equivos
de producir un bien por el que no existe demanda suficiente o a decisién d
jar €l precio de venta a un nivel incorrecto. Tal vez con los fondos de un p
tamo se podrian cubrir costos excesivos o mantener inventarios demasiado
vados, a pesar de que no haya ventas suficientes. Si los inventarios excesr
las ventas bajas y esporddicas y los elevados costos de produccion le pol
presion a su capital de trabajo (“siente que no le alcanza™), el microempres
puede suponer que con crédito podria resolver todos estos problemas.

crédito no es el Unico servicio financiero importante para las peque-
<33 y microempresas. En particular, facilidades cercanas, convenientes
para depositar sus fondos le ofrecen a los microempresarios servicios
el manejo de la liquidez y en la acumulacion de reservas de precaucion
iones futuras. lgualmente importantes son los instrumentos para ha-
10Ir' Pagos y para efectuar transferencias de fondos. Dada la importancia
paises de las remesas del extranjero, mecanismos para facilitar estas
€8 y la"oferta de instrumentos atractivos que induzcan a los beneficia-
s fandos a ahomarlos, también tienen un gran valor social. Estas con-
d¢ la intermediacion financiera son examinadas en el Capitulo 3.

Si sus decisiones son malas o su oportunidad productiva es deficiente, el
croempresario no tiene capacidad de pago y, sin ella, el crédite no puede re
ver sus problemas. Lo que muchos suponen incorrectamente es que, ¢on ¢
dito, de alguna manera se pueden superar (y no simplemente esconder,
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Pobreza y servicios financieros

En un sentido mas general, ante Ia pregunta implicita de este capitulo: “iPue-
den los servicios financieros contribuir a la incorporacion de los pobres y de
sus microempresas a los procesos de crecimiento econdmico?”, fa fespuesta
correcta es: “solo en aquelios casos cuando se espera que los servicios finan-
cieros cumplan con sus funciones propias” (Gonzdlez Vega, 1998).

Por el 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 la 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, la in-
sistencia en utilizar el crédito para propositos para los cuales no tiene ventajas
comparativas y la insisiencia 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 €l tiempo y en el
espacio, como en ef caso de facilidades para enviar y recibir remesas, ha-
cer o recibir pagos;

c) permiten decisiones intertemporales (de ahorro € inversion) més eficien-
fes, contribuyendo a fa acumulacion de activos productivos;

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

e) permiten la acumulacion poco costosa, rentable y poco riesgosa de depo-
sitos de valor, es decir, de reservas para hacerle frente 3 eventos futuros
{emergencias u oportunidades de inversion no previstas), y

f) facilitar el manejo del riesgo v ofrecen mecanismos para compartiflo me-
Jor.
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gi contribuyen a estos propdsitos, los servicios financieros i tienen un papel im-

tante que cumplir en el alivio de la pobreza. En particular, Ia funcién de in-

termediacion financiera le pesmite mejorar sus ingresos tanto a quienes poseen

cecursos en exceso de sus propias oportunidades marginales {los depositantes)

" como a quienes no tienen recursos suficientes para aprovechar sus oportunida-

des (los deudores). La division del trabajo entre ahorrantes e inversionisias de
todos tamatos que se logra con 3 intermediacion financiera es de gran impor-
tancia social, porque pefmite reasignar recursos desde Us0s, agentes, activida-
des-y Fegiones con poco pofencial de crecimiento {adicional) hacia aquellos don-
de si es posible una expansion rapida del producto (Gonzalez Vega, 1986a).

Sepvicios financieros eficientes contribuyen, en general, 3 mejores decisiones
intertemporales del hogar-empresa, con respecto al ahorro {posposicion del
consumo), 13 acumulacion de riqueza en todo tipo de activos y la inversion, pa-
ra aprovechar oportunidades produciivas rentables. Esto incluye el papel de los
servicios financieros en suavizar variaciones en los niveles de consumo a lo lar-
g0 del tiempo {consumption smoothing), en presencia (anto de estacionalidad

en la obtencion de los ingresos, como de perturbaciones inesperadas en los flu-

jos de ingresos (shocks). Esta estabilizacion del consumo no solo le permite al
hogar-empresa maximizar su bienestar a lo largo del tiempo, sino que evita li-
quidaciones innecesarias de capital productivo en el caso de perturbaciones ne-
gativas inesperadas (percances).

Asi, servicios financieros eficientes y sostenibles facilitan un manejo menos
costoso del riesgo, Ia liquidez y los depdsitos de valor para fines especulativos
o de precaucion. Esta funcion es particularmente importante eniee los pobres,
quienes viven muy cerca de niveles de subsistencia y no pueden absorber f3-
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 0, mds generalizadamente, a oportunidades de ahorro y de acumulacién de
activos como reservas. Entre estos, los activos financieros (depositos) son es-
pecialmente adecuados para cumplir con estos propdsitos.

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

A pesar del supuesto usual de que si lo hacen, no todos los productores
demandan crédito. Esto no ha de extrafiar: 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 (Gonzdlez Vega y Torrico, 1995).

ecisiones de produccidn) y actividades de gasto (decisiones de consumo y de
compf‘ﬂ de insumos). La solucion de los problemas de falta de sincronizacion

de fos flujos de fondos facilita la produccion.

Lgs servicios financieros también ayudan a hacerle frente al riesgo. Estos ser-
viclos {acifitan la acumulacion de reservas con motivos de precaucion (para so-
brevivir en emergencias) o con motivos de especulacion (para aprovechar opor-
mnidades futuras). Entre las estrategias para hacerle irente al riesgo, ser suje-
10 de crédito es muy (til; es equivalente a poseer una reserva (es decir, a tener

crédito en reserva).

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

* Lamayoria de los hogares y de las empresas demandan, en cambio, instru-
mentos de pago, facilidades de deposito y otros medios para el manejo de
la liquidez y la acumulacion de reservas practicamente todo el tiempo. Co-
mo en ¢l caso del crédito, esta demanda es mas facil de satisfacer en las
areas urbanas que en las zonas rurales de los paises en desarrollo.

En general, el microempresario pobre no necesariamente solo quiere un prés-
tamo hoy. Lo que desea es 1a oportunidad de obtener un préstamo en el mo-
' mento en que lo necesite. Las pequefas empresas y los microempresarios bus-
can que este acceso potencial al crédito sea confiable, que dé origen a desem-
" bolsos oportunos y flexibles y que siempre esté disponible. Precisamente por-
que las fuentes informales de crédito ofrecen servicios de tal calidad, los pobres
estdn renuentes a abandonarlas y a reemplazarlas por préstamos de fuentes for-
males, independientemente de cuan subsidiados sean. Transacciones financie-
‘ras informales los han sacado de apuros a lo largo de los afios.

+  Ademds, mientras que, con el crédito, los hogares y las empresas tienen
que establecer su capacidad de pago, lo que no siempre logran, las deci-
siones de depositar y de retirar fondos estan bajo su control. A la vez, el
comportamiento del cliente en el manejo de sus depositos le confiere in-
formacion al intermediario, lo que ayuda a establecer la condicion de suje-

to de crédito en el futuro (Vogel, 1987). ‘Cuando, por otra parte, una fuente formal no tradicional le ofrece a los pobres

--servicios semejantes, a tasas de interés que, aunque bastante més altas que las

- de los préstamos comerciales, son, sin embargo, mas bajas que las del merca-
‘do informal y ofrece los servicios a costos de transacciones bajos para el clien-
te, 1a demanda es enorme, como lo demuestran los casos del Bank Rakyat In-
donesia, Financiera Calpid en El Salvador, las cajas municipales y MiBanco en
Pert y PRODEM, BancoSol, Caja Los Andes y FIE en Bolivia, entre otros.

*  La experiencia demuestra, ademds, que la demanda de crédito no es sim-
plemente una demanda por fondos, sino una demanda por un contrato im-
plicito, asociado a una relacion de largo plazo. Lo que importa es la posi-
bilidad de endeudarse, en caso de que fuese necesario.

Estas lecciones de la experiencia sugieren que debe ponérsele atencion a una
intermediacion financiera completa, que considere tanto el crédito como la mo-
vilizacion de depdsitos, con participacién de intermediarios financieros perma-
nentes, capaces de oirecer contratos implicitos de largo plazo a su clientela,

~Asi, o que importa no es simplemente el acceso a los fondos prestables, sino
el desarrollo de una relacion de crédito que llegue a quedar bien establecida.
Esto pone de manifiesto la enorme importancia del sentido de permanencia de
la institucion financiera. Sin esta permanencia, el acceso no va a ser confiable.
Ademds, un intermediario no puede proyectar una imagen de permanencia si
no le ofrece servicios valiosos y de alta calidad a su clientela y si no es financie-
ramente viable.

Préstamos y relaciones permanentes de crédito

Ademds de facilitar las decisiones intertemporales (cudndo, cudnto y por cudn-
to tiempo ahorrar), las transacciones financieras permiten hacerle frente a la fal-
ta de sincronizacion en el tiempo entre actividades de generacion de ingresos

En resumen, en determinadas circunstancias los servicios financieros pueden
contribuir criticamente al mejoramiento del bienestar del hogar-empresa pobre.
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Los servicios financieros que cumplen este cometido incluyen, ademds de los
préstamos, las facilidades para depositar y para hacer transferencias de fondos,
£n el caso del crédito, ademds, lo que importa no es un préstamo aistado, sino
el desarrollo de una relacién 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 tak sos-
tenibilidad no es una tarea facil.

DIFICULTADES
DE LAS TRANSACCIONES
DE MICROFINANZAS

Claudio Gonzdlez Vega




nas de los mercados financieros

presa y la microempresa han tenido, en general, un acceso limita-
ios financieros formales, incluyendo tanto los préstamos como las
depd_s'rto y de transferencia de fondos. La magnitud de estas res-
ido taf que, con frecuencia, se ha usado la falta de acceso al crédi-
como uno de los elementos centrales en 13 definicion de las em-

en el sector informal. No obstante, en determinadas circuns-
'joramiento en la prestacion de servicios financieros permitiria ace-
cimiento de estas pequefias empresas y ayudar 3 estos segmentos de
663 safir de la pobreza. Logrario no es, sin embargo, una tarea senci-
& capitulo se analizan brevemente las principales dificultades.

cultades de la tarea responden, en buena medida, a complicaciones pro-
los mercados financieros. El problema central en el surgimiento
isacciones financieras tiene su origen principalmente en deficiencias
acién. En efecto, los acreedores potenciales (incluyendo a los de-
cuentan con recursos disponibles, mas all3 de los que pueden o de-
n sUs propias oportunidades productivas. 10s deudores potencia-
miejores oportunidades marginales, tienen a su alcance opeiones que
en aprovechar por falta de recursos propios suficientes. Ambos po-

yeficiarse de una transaccion financiera.

on que los acreedores poseen acerca de los posibles deudores no
nbargo, perfecta. La informacion incompleta e imperfecta es una limi-
derosa para el surgimiento de las transacciones financieras, ya que los
fes eftregan poder de compra {fondos) hoy, a cambio de una prome-

~r
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53 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 Sptimo 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, ademds, un marco legal para hacer valer el
contrato de préstamo en caso de falta de pago.

En ausencia de informacion adecuada para predecir la probabilidad de falta de
pago (informacion insuficiente), es posible que los préstamos simplemente no
sean otorgados, ya que la incertidumbre acerca de la recuperacion de los fon-
dos seria demasiado €levada. En algunos casos el acreedor podria adquirir la
informacidn que se necesita para pronosticar mejor el comportamiento del dey-
dor potencial pero, en el caso de pequerios empresarios y microempresarios,
esto podria simplemente resultar demasiado caro. Verificar la informacion pro-
porcionada por el solicitante de crédito y adquirir informacion adicional, para
mejorar la evaluacion del riesgo, seria costoso v, en algunos casos, podria re-
sultar practicamente imposible. Si el costo es prohibitivo, la transaccion finan-
ciera no se va a materializar y €l acceso al crédito no se va a lograr.

Los deudores potenciales a su vez podrian, a un costo de transacciones que
usualmente seria 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 la pro-
babilidad de éxito en la gestion es baja, el deudor. potencial desiste en sus in-
tenciones de solicitar el préstamo y la demanda de crédito no se hace eviden-
te. El productor se autoexcluye y la transaccién no tiene lugar.

En los mercados financieros, la informacion es asimétrica; es decir, los deudo-
res potenciales saben mds que los acreedores acerca del proyecto 3 financiar,
Sus propias intenciones y otras dimensiones importantes de la transaccion. De
aqui surge 13 posibilidad de que los prestatarios engaiien 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 préstamo o no, cuando éste afirma que
tendra capacidad de pago suficiente y que serd 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 la otra parte, mds alla de lo que el contrato especifica,
y la 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 ejercita toda la 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 crean, por lo tanto, incentivos
para que se comporte prudentemente.

En los contratos de crédito usualmente existe un entendimiento en cuanto al
riesgo esperado en el proyecto que el deudor llevara 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 lo 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 |a naturaleza del proyecto o incluso el destino de los fondas, au-
mentando el riesgo esperado. Ante el temor de que esto pueda ocurrir y les
acarree pérdidas, los acreedores no sélo seleccionan cuidadosamente 3 los
deudores (screening), sino que ademds 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 sefial dé que cumpliran con
las condiciones de los préstamos. Por el contrario, con frecuencis, la disposi-
Cion a pagar tasas de interés excesivamente elevadas podria ser una sefial de
que la disposicion a pagar el préstamo no es muy firme. El acreedor enfrenta
entonces un problema de seleccién adversa.

Es decir, el acreedor no puede enfrentar el problema del riesgo de falta de pago
simplemente aumentando las tasas de interés porque, a niveles altos de las tasas,
el aumento podiia hacer que deudores prudentes, que si esperan pagar, abando-
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nen su solicitud de crédito, mientras que solicitantes que eston dispuestos a to-
mar mds riesgos no retiren su soficitud (Stightz y Weiss 1981). Si, en conjunto,
los solicitantes que perseveran cuando las tasas de interés aumentan mucho son
los mas riesgosos, esto le acarrears mayores riesgos de cartera al acreedor.

Cuando la informacion que se requiere para seleccionar a los solicitantes me-
nos riesgosos, determinar el monto del préstamo que pueden pagar y vigilarios
suficientemente es demasiado costosa, los acreedores con frecuencia restrin-
gen los montos que estan dispuestos a prestar o deciden no prestarie del todo
a cierto tipo de solicitantes (rationing). En estos casos de racionamiento, la fal-
ta de acceso al crédito no necesariamente reflejania falta de capacidad o de vo-
luntad de pago por parte del deudor potencial sino més bien su dificuitad en
convencer al acreedor de que si tiene la capacidad y voluntad, en vista de la im-
perfeccion de la informacion y los costos para adquirirla.

De igual manera, en ausencia de la infraestructura institucional requerida (un
marco juridico y judicial eficiente) para hacer valer los contratos, los costos de
recuperar los fondos en caso de incumplimiento podrian ser demasiado eleva-
dos {prohibitivos} para los intermediarios linancieros formales, ya que €stos 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 desarroflo.

Muchas veces, aunque los instrumentos legales existen en el papel, llevarlos a
la préctica es ineficiente para el acreedor, dados los atrasos, limitaciones politi-
cas y excesivos costos de transacciones en I3 utilizacién de fos mecanismos ju-
diciales. Asi, importan tanto las normas legales vigentes como I3 préctica judi-
cial. De 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 la ausencia de
un marco institucional apropiado para hacer valer los coniratos.

Garantias, informacion y la posibilidad de invertir

Las tecnologias de crédito son el conjunto de acciones y procedimientos que el
acreedor adopta para resolver estos problemas de informacion, incentivos y
cumplimiento de contratos. Una posible solucidn a los problemas de riesgo
moral y de seleccidn adversa que pueden resuitar de la informacidn asimétrica
es fequerir garantias; es decir, demandar que el deudor comprometa activos,
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usualmente mas liquidos que los invertidos en el proyecto, sobre los que se
pueda generar mejor informacion (informacién menos asimétrica) o para los
que existan mecanismos de ejecucion de contratos mds adecuados y menos
costosos. Las garantias aumentan la probabilidad de pago, no sélo por su va-
lor intrinseco, si tienen que ser liquidadas, sino principaimente porque crean in-
centivos para que el deudor evite la mora, ante el temor de perder los bienes
dados en garantia.

£n la medida en que la disponibilided de garantias aceptables juegue un papel
critico en aumentar la capacidad de endeudamiento del hogar-empresa, en
aquellos casos cuando los activos que el hogar-empresa posea sean limitados
y poco liquidos, como es con frecuencia el caso en el sector informal, se pre-
sentard un obstdculo importante a la inversion y al crecimiento de la empresa.’
En la medida en que la riqueza previa determine la disponibilidad de activos que
puedan ser ofrecidos en garantia, la falta de acceso al crédito por parte de aque-
llos que no tienen estos activos perpetuard las desigualdades en la distribucion
de la riqueza. Para evitarlo, serd necesario encontrar ofras tecnologfas de cré-
dito que no impongan estas barreras.

En todo caso, €l crédito con base en garantias descansa en la 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 la disposicion de las garan-
tias y un marco institucional que permita la ejecucion de los contratos a un cos-
to razonable {Fleisig, 1995). Como consecuencia de deficiencias en estas
areas, muchas pequedias empresas y microempresas no lograran acceso al cré-
dito de intermediarios que utilicen tecnologias de crédito basadas en garantias.

Una solucidn alternativa al problema de I3 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 la posibilidad
de vigilar a los deudores suficientemente, para reducir los problemas de selec-
cion adversa y de riesgo moral. El reto puede ser enfrentado, ademas, median-
te I3 introduccion de incentivos de pago que no descansen en garantias hipo-
tecarias. Este ha sido el camino seguido por las microfinanzas desde finales de
la década de los ochenta, mediante una serie de innovaciones en tecnologia fi-
nanciera que adoptan estos enfoques.

1. Activos liquidos son aquellos con respecto a los cuales existe informacidn menos asimétri-
ca (Holmstrom, 1993).
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La informacidn privada {es decir, el conocimiento que un agente particular ob-
tiene, que no es informacidn 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 la posibilidad de que el acreedor obtenga es-
ta informacién, deudores potenciales sin garantias suficientes podrian obtener
acceso al crédito de intermediarios que utilicen mds intensivamente a informa-
cion, en lugar de las garantias, para mejorar la probabilidad de recuperacion de
sus fondos prestables (Gonzélez Vega, 1997).

De la misma manera, el acreedor puede crearle incentivos a los deudores, pa-
ra que paguen, que descansen en garantfas no tradicionales {por ejemplo, bie-
nes electrodomésticos del hogar), surjan de la estructura de términos y condi-
ciones de los contratos de crédito o reflejen las expectativas de los deudores
en cuanto al valor de la relacidn, sostenida en el tiempo, con el acreedor (Na-
vajas y Gonzdlez Vega, 1999). La verificacion de los pagos conforme a un pro-
grama de amortizaciones frecuentes permite una vigilancia continua de las ac-
ciones del deudor, facilitando el seguimiento. La confiabilidad y permanencia
de la relacidn con el acreedor crea un activo intangible para el deudor; en este
caso, el acreedor descansa en los incentivos que resultan del interés del deu-
dor de proteger este activo (es decir, de proteger su reputacién).

Las tecnologjas de crédito basadas en informacion privada y estructuras de in-
centivos intangibles usualmente son mds costosas de poner en préctica, por
parte de los intermediarios financieros formales, que las basadas en garantias
reales y los obligan al cobro de tasas de interés elevadas, porque la informacion
que podrian adquirir es escasa e incierta y 1a infraestructura institucional para
hacer valer los contratos es deficiente. Obtener este tipo de préstamos podria
ser, sin embargo, la unica opcion tormal al alcance de muchos hogares-empre-
sa pobres. En contraste, una tecnologia de crédito basada en la informacion y
en los incentivos predomina naturalmente en los mercados financieros informa-
les. Estos mercados sufren, sin embargo, de serias limitaciones.

Mercados financieros informales

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

Informacién sobre la capacidad y voluntad de pago y oportunidades para vigi-
lar el comportamiento de los deudores las obtienen los acreedores informales
Jocales a bajo costo, gracias a su proximidad y a su interaccion diaria con los
deudores potenciales. Esta informacion representa para ellos un costo hundi-
do, 1o que les permite ofrecer servicios valiosos a sus clientelas sin que les re-
sulte 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 la re-
putacion en mercados altamente personalizados. Este es mds el caso en las
greas rurales, donde prevalecen las relaciones personalizadas, que en las dreas
urbanas, donde la impersonalidad comienza a romper la posibilidad de usar es-
tos mecanismos no formales para prestar dinero. En todo caso, los menores
costos de informacién y mayores facilidades para lograr el cumplimiento de las
obligaciones contractuales le 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 la frecuente utilizacién del cré-
dito de amigos y parientes, sobre todo para iniciar actividades productivas cu-
yo probable éxito todavia no ha sido probado o para hacerle frente a eventos
inesperados. La informacién que un extraiio necesitaria para evaluar la capaci-
dad y voluntad de pago del deudor potencial, usualmente serfa demasiado cara
€n estos Casos.

.

En consecuencia, transacciones financieras con numerosas fuentes informales
llenan, con éxito, muchas de las demandas de los pequefios hogares-empresa
pobres y les prestan un servicio valioso. Estas fuentes son usualmente confia-
bles, oportunas y le imponen costos de transacciones bajos a sus clientes
{Adams y Fitchett, 1992; Bouman y Hospes, 1994). No sdlo no deben ser re-
primidas por el marco regulatorio, sino que le ofrecen muchas lecciones valio-
$as 3 quienes desean ofrecer sus servicios 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 pequefios, a

plazos mds largos. E crédito informal no es siempre un buen vehiculo para fa

inversion. Por estas razones, los mercados financieros informales no son sufi-
cientes para promover el aumento de la 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 mas bajos propios de estos mercados.? E 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 alios 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 multiples contribuciones, desafortunadamente los mercados fi-
nancieros informales tienden a ser estrechos y sus valiosos servicios alcanzan,
con montos pequedios y a plazos cortos, unicamente 3 clientelas cercanas a
prestamistas especificos, ubicadas en fa 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-
queiia y concentrada o a personas con una misma ocupacién. Es decir, los
prestamistas informales cuentan con muy pocas oportunidades de diversifica-
ci6n de su carters, 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 1a
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. Siéste 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 interés inferiores a las del mercado informal, pero suficiente-
mente altas como para cubrir los costos del intermediario.

entorno local: estén asentados en la comunidad o en una actividad particular y,
por ello, tanto se encuentran limitados por el monto reducido de fa riqueza lo-
cal como se ven amenazados por los riesgos covariantes de las actividades pro-
ductivas iguales de los miembros de fa comunidad. Como resultado de estas li-
mitaciones, a pesar de lo valioso de sus servicios, [a frontera de los mercados
financieros informales no se extiende muy lejos, ya sea geograficamente, en
cuanto 3 los productos financieros ofrecidos o en cuanto a los plazos de las
transacciones, 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. Mas allé de esa frontera, las
oportunidades para la intermediacion financiera informal edpidamente desapa-
recen, ya que los costos de la informacién, vigilancia del deudor y ejecucion de
los contratos aumentan con la distancia y con la impersonalidad. Cuando se
descansa Unicamente en transacciones financieras informales, muchas oportu-
nidades para mejorar 1a 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 re-
cursos, que impliquen transferidos mds alld de la comunidad local o que signi-
fiquen atraerlos desde otras localidades, se quedan sin aprovechar. Para pro-
mover el desarrollo de la pequenia empresa y la microempresa, se hace nece-
sario ampliar la gama de servicios financieros al alcance de los hogares-empre-
sa, mds alla del sector informal.

Desde luego, si los mercados financieros informales son reprimidos con intex-
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 3 fas
finanzas informales, sino complementarlas con nuevos tipos de servicios que
no pueden ofrecer competitivamente. De hecho, la experiencia empirica de-
muesira que muchos microempresarios no abandonan sus fuentes informales
de crédito aun después de que han tenido acceso al crédito formal.

Asi, el desarrollo de la pequefia empresa y la microempresa no puede descan-
sar Unicamente 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 fa clientela meta. El estado debe propiciar un
entorno que favorezca este acercamiento, mediante el desarrollo de [a infraes-
tructura fisica e institucional que reduzca los costos de transacciones, mejore fa
disponibilidad y transmisidn de informacion y ofrezca mecanismos para hacer
valer los contratos.

Empresariedad y racionamiento del crédito

Cuando el acceso al crédito depende de la riqueza previa, el crecimiento de las
microempresas se ve limitado por el valor de sus activos hipotecables. Quie-
nes no tienen suficientes activos, aceptables como garantias, carecen del acce-
so al crédito necesario para llevar adelante proyectos productivos atractivos. Si,
ademds, las tecnologias de crédito alternativas, intensivas en informacion e in-
centivos, son demasiado costosas, las restricciones a la empresariedad son to-
davia mas limitantes. De aqui la 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 pequefias empresas y microempresas estaran limitadas en su
capacidad para crecer por falta de acceso al crédito. A, la falta de acceso a
una gama mds amplia de opciones financieras se convierte en una restriccion
potencial a la empresariedad y a la capacidad de los hogares-empresa del sec-
tor informal de llevar adelante proyectos productivos social y privadamente ren-
tables. ‘Esta falta de acceso a los servicios financieros se ve 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.* Cuando esto ocurre, no todos los pequerios empresarios con voluntad
y capacidad de pago suficiente podran conseguir crédito en los montos necesa-
rios para aprovechar plenamente sus oportunidades, a una tasa de interés razo-
nable. Si prevalece el racionamiento, incluso aquellos que si tienen acceso al cré-
dito no necesariamente recibirdn préstamos por todo €l monto en que estan dis-
puestos a endeudarse, 3 [a tasa de interés que se les cobra, en vista de las opor-

3. Estas imperfecciones del mercado resultan porque, si bien seria socialmente deseable que
los fondos prestables se canalizaran hacia estos productores, los problemas de informacion
e incentivos impiden que ésto le resulte privadamente rentable a los acreedores.
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tunidades con que cuentan. Tampoco podran obtener aumentos en el tamafio de
sus préstamos con sclo estar dispuestos a pagar una tasa de interés mas alta.

El racionamiento del crédito también puede tomar la forma de negacion de
préstamos 3 solicitantes aparentemente idénticos a aquellos que si han reci-
bido préstamos (Keeton, 1979). Como estas imperfecciones tienden a ser
més agudas en los segmentos del mercado donde los pobres operan, usual-
mente estos Gltimos son fas victimas principales del racionamiento det crédi-
to. La falta de acceso al crédito reduce asi tanto la eficiencia como la equi-
dad en la economia.

Estas instancias de fracaso del mercado (market failure) han sido analizadas ted-
ricamente bajo supuestos bastante restrictivos (Besley, 1994). Casos semejan-
tes de racionamiento del crédito, adversos a los pobres, han sido con frecuen-
cia resultado de fa intervencion estatal, por ejemplo, como efecto de limites a
las tasas de interés y de otras restricciones 3 los términos y condiciones de los
contratos de crédito, consecuencia de las regulaciones represivas introducidas
por las autoridades (Gonzdlez Vega, 1976).

Segundo, aun en aquellos casos cuando no hay imperfecciones del mercado, el
desarrollo limitado de fa 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 8 servicios
financieros que estan disponibles en las dreas marginales, en particular para los
hogares-empresa pobre (Gonzdlez Vega, 1993a). En estos casos, lograr algin
progreso necesitard un mayor desarrollo institucional e innovaciones gue em-
pujen la frontera de servicios financieros hacia afuera, hacia aquelos 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 parti-
cularmente dificites en el caso de la pequefia empresa y la microempresa. Da-
das estas dificultades y el fracaso de intentos intervencionistas por resolver es-
tos problemas, lo que se necesita es reconocer adecuadamente la naturaleza de
las dificuftades, para tenerlas presentes en la busqueda de instrumentos y poli-
ticas de intervencion potencialmente exitosos.
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Los rasgos propios de las microempresas restringen 13 oferta y la demanda de
servicios financieros. La actividad de las microempresas se distingue de la pro-
duccion formal por la dispersién espacial de las unidades, por la heterogenei-
dad de las empresas mismas, de sus recursos y de sus métodos de produccion
y por la variabilidad de su actividad a lo largo del tiempo (fuerte estacionalidad):
Estas circunstancias dan origen a mayores asimetrias de la informacion v a difi-
cultades especiales para darle seguimiento a las actividades del productor, se-
mejantes a |as que se presentan enlas dreas rurales. Estos rasgos también pue-
den ocasionar ingresos covariantes, aunque con menos intensidad que como
ocurre en la actividad agricola, en vista de posibles fluctuaciones de los precios
que aiectan a todos los productores en una ocupacion dada esencialmente de
1a misma manera. Esta covarianza le presenta retos enormes a los intermedia-
rios financieros especializados.

En vista de la incidencia comparativamente elevada de factores locales y de per-
turbaciones exdgenas sobre los rendimientos de las microempresas, es dificil
establecer la medida en que un resultado negativo en su actividad refleja nive-
les de esfuerzo de parte del hogar-empresa (agente) inferiores al dptimo o més
bien simplemente refleja circunstancias maés alld de su control. En tal caso, la
vigilancia de los deudores resuita especialmente costosa si el acreedor (princi-
pal) desea conocer la causa de los problemas de pago.

Una relacidn de agencia existe cuando el dueiio de ciertos recursos (el princi-
pal) se los entrega a otro (el agente) para que los invierta o administre. El agen-
te, 3 su vez, tiene su propia funcion de objetivos, que puede o no coincidir con
la del principal. Esto obliga al principal a incurrir en costos de agencia, para vi-
gilar que el agente utilice los recursos de la manera estipulada o para disefar in-
centivos para que el agente se comporte de una manera compatible con los in-
tereses del principal.

En vista de estos costos de agencia, los intermediarios financieros formales se
sienten amenazados por su conocimiento incompleto acerca del grado de ries-
go de las actividades del deudor y por la capacidad que éste tiene de modificar
el nivel de riesgo del contrato de crédifo (la probabilidad de mora), en intentos
oportunisticos por aumentar sus ganancias, si le va bien en su apuesta, o hacer
incurrir en pérdidas al acreedor, si le va mal. Es decir, se da la posibilidad de
riesgo moral, el que puede acarrearle pérdidas al acreedor. Estos costos de
agencia son especigimente elevados en el caso de 1as microempresas.
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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 la produccion
escasos son destinados a lograr que las transacciones financieras se materiali-
cen. La utilizacion de estos recursos genera costos para el intermediario finan-
ciero y da origen a costos de transacciones para los depositantes y los deudo-
res. A su vez, los costos del intermediario incluyen tanto los costos de movili-
zar los fondos y de afraer recursos empresariales a da 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 estd diferen-
ciado por clases de deudores potenciales. Las mayores o menores dificultades
que diferentes clientelas enfrentan para establecer su acceso al crédito resul-
tan, ademds, de costos de transacciones para los deudores que tampoco son
uniformes.

Por diversas razones, los costos de otorgarle préstamos 3 microempresarios
son especialmente elevados para el acreedor. A su vez, los microempresarios
fratan de acudir a aquellas fuentes de crédito que les imponen costos de tran-
sacciones menores. Dada la acentuada incidencia de estos costos, el micro-
deudor usualmente prefiere pagar una tasa de interés mds alta, con tal de que
los costos de transacciones sean comparativamente bajos (Gonzdlez Vega y
Gonzilez Garita, 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 pérdidas por falta de recuperacion de los fondos (Gonzdlez Vega, 1976).
En su conjunto y por unidad monetaria (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 la banca comercial.

Los costos de manejo resultan de la 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 intermediario por disminuir [a proba-
bilidad de que el préstamo no sea pagado conforme a los términos v estipula-
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ciones del contrato. A pesar de estos esfuerzos, algunos préstamos no seran
pagados en su totalidad. Esto genera pérdidas patrimoniales para el acreedor.
Los costos de prestar son 13 suma de estos tres componentes.

Los costos de reducir el riesgo de crédito resultan de la busqueda y manejo de
la informacion requerida para establecer la capacidad y voluntad de pago del
deudor potencial (screening}, de la escogencia de términos y condiciones para
los contratos que incorporen incentivos a revelar la verdadera capacidad y vo-
luntad de pago del solicitante {signaling) y que incluyan incentivos 3 pagar los
préstamos (contract design), de acciones de seguimiento posteriores al desem-
balso de los fondos (monitoring), para asegurarse que la probabilidad de pago
no ha cambiado negativamente para el acreedor, y de esfuerzos por recuperar
los fondos, si el deudor carece de capacidad o disposicion a pagar (contract en-
forcement).

Las pérdidas por morosidad reflejan tanto la probabilidad de que el préstamo
no sea cancelado en los términos convenidos (atrasos y pérdidas parciales o to-
tales del principal e intereses) como el tamaio y el plazo del préstamo. Entre
mds grande sea el préstamo, mayor serd la pérdida potencial. Entre més largo
sea el plazo, mayor serd la probabilidad de que algun evento adverso reduzca ia
capacidad de pago del préstamo.

Los préstamos a la microempresa generan costos promedio (por peso prestado)
elevados para el acreedor, por varias razones. Primero, los costos de manejo de
las transacciones son usualmente independientes del tamaiio de los préstamos.
Si los préstamos son muy pequeiios, los costos de manejo no pueden ser dilui-
dos suficientemente como proporcion del monto del préstamo. Si, ademds, los
plazos son muy cortos, se debe incurrir en estos costos de manejo con mucha
frecuencia. Silos clientes no saben leer y escribir, el intermediario debe asistir-
los en el manejo de la transaccion. Todo esto implica costos adicionales.

Segundo, los costos de reduccién del riesgo reflejan, en general, el grado de
disponibilidad y de estandarizacién de la informacion asi como la posibilidad de
trasladarle al deudor el costo de ofrecer garantias, para que demuestre que sf
cuenta con incentivos suficientes para pagar el préstamo (Sdnchez, 1996). Es-
tos costos reflejan, ademds, el grado de cercania con ¢l cliente y de conoci-
miento previo del mismo, asi como el acceso 3 mecanismos no excesivamente
caros para hacer valer los contratos.

En el caso de las microfinanzas, sin embargo, no se puede contar ni con esta-
dos financieros auditados ni con las tradicionales garantias reales. Ademds, fa
distancia entre el acreedor y el deudor tiende a ser significativa (si no geogréfi-
camente, muchas veces culturalmente), la mayoiia de los deudores potenciales
son desconocidos para la organizacion financiera y los mecanismos judiciales
para ejecutar los contratos tienden a ser excesivamente onerosos.

Tercero, las pérdidas por morosidad en parte reflejon el riesgo subyacente en las
actividades econdmicas del prestatario (capacidad de pago) asi como la intensi-
dad de los incentivos a pagar los préstamos (voluntad de pago). Las actividades
de los microempresarios tienden a ser comparativamente fragiles e inestables.
Ademas, los deudores poseen pocos activos que puedan liquidar para hacerle
frente a las obligaciones del préstamo sin a la vez, perjudicar seriamente su capa-
cidad productiva. Por su lado, sin embargo, cuando la organizacién financiera da
muestras de viabilidad y permanencia, la voluntad de pago va a ser fuerte, parti-

-cularmente cuando no existen otras fuentes alternativas de crédito. El éxito de

muchas organizaciones de microfinanzas, en mantener la morosidad a niveles ba-
jos, ha resultado de los incentivos 3 pagar asociados con estas expectativas.

En algunos casos, las organizaciones de microfinanzas cuentan con pocas opor-
tunidades para reducir sus riesgos sistémicos mediante la diversificacion de su
cartera. Ademds, los incentivos de sus clientes a pagar los préstamos se po-
drian ver atenuados por la operacidn de organizaciones que carecen de disci-
plina en el cobro de los préstamos {efectos demostracion). El deseo de prote-
ger una relacidn permanente de crédito con un acreedor dado es uno de los in-
centivos mas poderosos a ser puntual en la cancelacion de las obligaciones cre-
diticias, pero este incentivo serd deébil st el cliente percibe que la organizacion
de microfinanzas no es viable ni permanente.

Los costos de prestar con frecuencia incluyen la necesidad de crear una infraes-
tructura fisica para acercarse a los clientes. Para que una transaccion financie-
ra sea posible, es indispensable que el acreedor y el deudor entren en contac-
to. Los intermediarios financieros institucionales usualmente tienen sus ofici-
nas lejos de las dreas marginales donde los microempresarios realizan sus acti-
vidades. Cuando éste es el caso, tal acercamiento requiere e desarrollo de una
infraestructura fisica que le permita a la organizacion administrar sus operacio-
nes mas cerca del cliente. Es decir, es necesario desarrollar una red de sucur-
sales especializadas en atender 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 Gnicamente cuando la densidad de la clientela y el tamafio del merca-
do atendido por la oficina les permite diluir los costos fijos entre un monto de
cartera 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 fen-
tables por estas razones.

La falta de proximidad de la oficina bancaria también aumenta los costos de
transacciones del deudor. Estos costos incluyen, entse otras erogaciones, los
costos de transporte para apersonarse en la oficing, asi como el costo de opor-
tunidad del iempo que el microempresario necesita para compiletar sus tran-
sacciones. Este costo de oportunidad es usualmente elevado, en vista de las
pérdidas 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 mds pequeiic sea el préstamo, mayores serdn estos cos-
tos en proporcion al monto recibido. Esto hace que el deudor pequeio sea
muy sensible a la magnitud de estos costos de transacciones y que ia presen-
cia de estos costos le agregue un elemento regresivo a la falta de uniformidad
en el acceso al crédito (Gonzalez Vega y Gonzalez Garita, 1987). Los costos de
transacciones tienen una incidencia mayor para los pequefios que para los
grandes deudores.

La magnitud de los costos de transacciones depende criticamente de la distan-
cia entre acreedor y deudor. Se trata no solamente de la distancia geografica,
sino también de la distancia cuitural o de otras dimensiones de la facilidad de
contacto. Instalaciones de marmol y espejos, poco acogedoras, pueden atemo-
fizar 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 {préstamos pequeiios), estos costos de transacciones representan
una porcién mds importante de los costos de endeudarse que el pago de inte-
reses. Los deudores escogeran fuentes de crédito, no por el nivel de las tasas
de interés, sino por la conveniencia, oportunidad y bajos costos de transaccio-
nes de los préstamos obtenidos de distintas fuentes. En este sentido, la com-

petencia para las organizaciones de microfinanzas son los prestamistas informa-
les, no los bancos.

El riesgo del microcrédito también 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 simultineamente a todos los pro-
ductores en una localidad o en un sector particular {por ejemplo, el turismo o
la agricultura} ponen en peligro de pérdida a una porcion demasiado elevada de
Ia cartera. Los requerimientos de diversificacion sugieren, por lo tanto, Ia de-
seabilidad de operar en los espacios mds amplios posibles (geogrfica y secto-
rialmente). Usualmente, sin embargo, las organizaciones de microfinanzas ope-
ran en dmbitos reducidos.

De la misma manera, los flujos de fondos del intermediario son mds 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 la misma época (tiempo de la cose-
cha) y retirar los depésitos y recibir préstamos simuitineamente en otra época
{tiempo de siembra). Esto acentda los problemas de empatar activos y pasivos
g incrementa los costos de manejo de la liquidez del intermediario.

La posibilidad de evitar problemas de falta de oportunidades de intermediacion
y de diversificacion de 13 cartera es una de las ventajas de una red de oficinas
vinculadas a una sede central, en contraste con unidades individuales {coope-
rativas U organizaciones privadas de desarrollo que operan Unicamente al nivel
local). Al alejarse de los clientes, sin embargo, las organizaciones financieras
pierden ventajas de informacién y de incentivos para el cumplimiento de los
contratos.

Problemas de agencia

La diversificacion de la cartera en el espacio geogréfico y la descentralizacion de
las actividades de intermediacion, necesarias para reducir los riesgos, usual-
mente agudizan los problemas de agencia (agente-principal) enfrentados por el
intermediario financiero, al menos de dos maneras. Primero, un banco (el prin-
cipal} puede encontrar dificil vigilar a deudores (los agentes) pequefios y distan-
tes, dispersos por todo el pais e involucrados en todo tipo de actividades hete-
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funcionarios y de los deudores. En algunos casos, sistemas de incentivos mal
disefiados le han causado a algunas organizaciones de microfinanzas serios
problemas.

rogéneas, 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.

En resumen, esfuerzos costosos para resolver todos estos problemas hacen
que los prestamos a la pequedia empresa y la microempresa le resulten caros a
cuglguier tipo de organizacién financiera. La clave del éxito estd en reconocer
la presencia de estos costos elevados y en cobrar las tasas de interes requeri-
das para cubrir estos costos. Como los costos discutidos aqui facilmente pue-
den llegar 3 ser excesivos, sobre todo si la organizacién de microfinanzas no se
preacupa por su productividad v eficiencia, las tasas resultantes podrian ser
también excesivamente elevadas (Schmidt y Zeitinger, 1994b).

Segundo, las oficinas descentralizadas de los bancos {agencias y sucursales)
poseen ventajas para vigilar a los deudores locales, asi como acceso més facil y
barato a la informacion sobre clientes nuevos, y para el desarrollo de relaciones
sociales que facilitan 1a recuperacién de los préstamos. Segin el grado de des-
centralizacion, sin embargo, [a sede de la 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 facil y resuita costosa.

Chaves y Gonzdlez-Vega (1996) encontraron que, en el caso de Indonesia, ha
resultado mds barato vigilar, desde la oficina central, al personal de las oficinas
locales que vigilar a los deudores mismos desde la capital. Los costos de la vi-
gilancia del personal han sido minimizados mediante el disefio de incentivos
adecuados para que los intereses de los funcionarios de 1a oficina local coinci-
dan con los intereses de la organizacién. Estos incentivos han incorporado sa-
larios atractivos y participaciones en las ganancias de la oficina, ligadas al ren-
dimiento de los funcionarios. No obstante esta observacion, en cada caso la
tecnologfa apropiada y el disefio organizacional mds eficaz van a depender de
las condiciones locales mismas.

Esto obliga a centrar la atencién en identificar los determinantes de estos Cos-
tos y su evolucion en el tiempo, a fin de descubrir y adoptar tecnologias menos
costosas {Gonzdlez Vega, Schreiner, Meyer, Rodriguez Meza y Navajas, 1997)
En ausencia de las innovaciones en tecnologias financieras que hacen esto po:
sible, s poco el progreso que se puede esperar en la provision de servicios de
microfinanzas.

Cuando se usan tecnologias bancarias tradicionales, la seleccisn y el seguimien-
to de los deudores son particularmente caros. Estas metodologias estan basa-
das en requerimientos de documentacion, estados financieros auditados y ga-
mqh’as formales (hipotecas) que son excesivamente caros para los microempre-
sano.s,‘si €3 que cuentan con ellos, y de manejo casi prohibitivo para los inter-
mediarios. Muchas instituciones financieras formales encuentran que otorgar
clrédito €n estas condiciones es rentable nicamente si los deudores son sufi-
clentemente grandes y poco fiesgosos, ya que los costos tienden 3 ser inde-
pendientes del tamafio de los préstamos. Sise usan estas tecnologjas, solicity-

fi_es de préstamos muy pequefios no representan una opcion atractiva para el
intermediario.

Dadas las condiciones especiales de la microempresa, usualmente a la gerencia

“nacional de un banco no le resulta facil determinar si altos niveles de morosi-
dad en una localidad 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 [a hora de otorgar los présta-
mos o procedimientos inadecuados a la hora de recuperarlos.!

La organizacién debe incurrir en costos elevados para crear los mecanismos de
conitrol interno e incentivos al personal necesarios para evitar y corregir la falta
de pago de los préstamos o el fraude correspondiente. El disefio de la estruc-
tura de incentivos requerida es delicado. Es indispensable entender con clari-
dad la manera como los incentivos actuaran sobre el comportamiento de los

La sﬂuqc@n empeora si se requiere que el crédito sea subsidiado, ya que los in-
termediarios encuentran todavia menos atractivo atender 3 estas clientelas cuan-
do no Pueden cobrar tasas de interés conmensurables con los costos incurridos
(Gt:)_nzalez Vega, 1976). Sin que sea esa la intencicn original, el subsidio termina
perjudicando precisamente a aquelos a quienes buscaba ayudar, ya que se con-
VIerte en una barrera imposible de salvar en lograr el acceso al crédito. Desde
luego, al microempresario lo que le interesa primero que nada es lograr el acce-

4. Como se verifico en el caso de una organizacion de microfinanzas en El Salvador, con fre-
cuencia un récord de pago perfecto (ninguna morosidad) es una seiial a los responsables
del control interno de que algo curioso estd pasando en una oficing determinada (Gonzslez

Vega, 1996).
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s0; s6lo mas adelante buscars ir reduciendo los costos correspondientes. Para
tener éxito en este negocio no bastan buenas intenciones; s indispensable re-
conocer y entender la naturaleza de las dificultades que tienen que ser supera-
das y contar con una tecnologfa gue permita superar esos obstaculos.

Usualmente, el microempresario espera lograr este mejoramiento en los términos
y condiciones del conirato de crédito, incluyendo un abaratamiento de los fondos,
con ¢l desarrollo de una relacidn permanente con el intermediario. Muchas orga-
nizaciones exitosas de microfinanzas descansan en esta expectativa para crear in-
centivos de pago entre sus clientes (Gonzdlez Vega,Schreiner, Navajas, Rodriguez
Meza y Meyer, 1997). Esta expectativa serd creible unicamente st la organizacicn
de microfinanzas es sostenible.

Finalmente, los costos de seleccionar y de vigilar a los deudores podsian ser de-
mastado 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 pequeiios, desconocidos y heterogéneos
y se encuentran muy dispersos en 4reas de baja densidad de poblacién. Como
resultado, algunos productores con capacidad y voluntad de pago, pero en es-
tas condiciones, podrian verse por ahora excluidos del acceso al crédito formal,
ya que los costos correspondientes lo harfan prohibitivo.

La unica esperanza en este caso es que nuevas innovaciones en tecnologfas de
crédito y el crecimiento mismo de la actividad productiva en las zonas donde ope-

 ran tarde o temprano hagan rentable la atencidn de estas clientelas. El dilema no
es distinto al que se presenta en el caso de otros servicios. No en todo pequefio
pueblo hay hospitales o universidades. Como el crédito no es un bien meritorio,
la magnitud de estos costos no puede ser ignorada a la hora de decidir acerca de
su oferta. Este andlisis de costo-beneficio no siempre se da, sin embargo, y algu-
nas organizaciones insisten en llevar el crédito a estos lugares, independiente-
mente de cuan costoso sea. El costo de oportunidad es no ofrecer otros servi-
clos (salud, educacion) que tampoco existen en esas Jocalidades aisladas.

Imperfecciones del mercado y de la intervencion

Los problemas de las microfinanzas se ven acentuados por posibles fallas del
mercado {market failure). En determinadas circunstancias, estas imperfeccio-
nes del mercado podrian llevar al racionamiento del crédito y a una astgnacion

socialmente ineficiente de los fondos prestables disponibles. Esta posibilidad
ha recibido abundante atencién en la literatura tedrica sobre los mercados fi-
nancieras en Jos paises en desarrollo,

Stiglitz y Weiss (1981), por ejemplo, han mostrado que, bajo ciertos supuestos
altamente restrictivos, la seleccién adversa y el riesgo moral podrian impedir
que las tasas de interés equilibren la oferta y la demanda de crédito. La selec-
cion adversa surge cuando, debido a la informacién asimétrica, los acreedores
no pueden determinar la veracidad de las afirmaciones del solicitante de crédi-
to y, por lo tanto, no pueden predecir el riesgo de la 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 gue tasas de in-
terés muy altas atraerdn a deudores y a proyectos mas 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 la demanda no se igualan porgue
la disposicion del solicitante a pagar una tasa de interés mas alta no puede ser
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 mds arriesgadas que las convenidas, una vez que Jos fondos han sido
desembolsados. Los acreedores podrfan suponer que esta posibilidad aumen-
ta conforme las tasas de interés aumentan. Si éste es el caso, el acreedor no
aumentard las tasas de interés para racionar el crédito, sino que le negars prés-
tamos a aquellos solicitantes a quienes no conoce bien, cuyas reputaciones no
son intachables o cuyos proyectos parezcan ser excesivamente riesgosos. En
otros casos, los acreedores limitardn el monto de los préstamos que estdn dis-
puesto a conceder, 3 pesar de que el deudor quiera y pueda pagar préstamos
mds grandes o desembolsaran sélo un monto reducido de crédito a la clientela
dificil, dejando sin atender a deudores potenciales equivalentes a algunos gue
si han recibido préstamos (Keeton, 1979).

Las imperfecciones del mercado surgen cuando los participantes privados, ac-
tuando en su propio interés, toman decisiones que no optimizan la asignacién
de recursos desde un punto de vista social. En el caso de los mercados finan-
cleros, las decisiones de acreedores que racionan el crédito impiden que sean
aprovechadas oportunidades productivas rentables, debido a dificultades de in-
formacidn y de cumplimiento de contratos gue excluyen a clientes con deman-
das legitimas de crédito. Dada la 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 el estado
se enfrenta a los mismos problemas de informacian, incentivos y agencia a que
se enfrentan los intermediarios privados. En muchos casos, mds bien, las difi-
cultades a que se enfrenta el estado para obtener informacion 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 garantias y eliminacién 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 la mayoria de los programas estatales de crédito de desa-
rrollo (Gonzdlez Vega, 1994b).

Ademds, la intervencion estatal da origen a todo tipo de actividades de busque-
da de rentas (rent seeking)y al desperdicio social de recursos en actividades no
productivas, inducidas por la intervencion (Gonzdlez 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 vulnerables a estas presiones politi-
cas. Al final de cuentas, aquellos con mayor capacidad de influencia politica ter-
minan capturando la mayor parte de los subsidios y gastan, en el proceso,
CUBNLIOS0S FECUS0S 5CaS0S.

La magnitud de los retos y las respuestas correctas

Mejorar el acceso de 1a pequefia empresa y la microempresa a una gama mas
variada de servicios financieros, no sélo préstamos, sino también oportunida-
des convenientes, rentables y seguras para depositar y facilidades para transfe-
i fondos, s un objetivo social importante. Se trata, sin embargo, de una ta-
rea dificil y costosa. Porque no han sabido reconocer la naturaleza de estos
costos ni la 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 (Gonzélez Ve-
ga, 1994b).

En el pasado, las dificultades propias de los mercados financieros fueron igno-
radas con frecuencia a la hora de adoptar politicas y regulaciones. En su lugar,
se supuso que todo lo que se necesitaba era 13 intervencion del estado para su-
perar [as imperfecciones del mercado. La intervencion estatal, sin embargo, no
hizo que las dificultades de las transacciones financieras desaparecieran. Los
intentos por extender 1a frontera de las microfinanzas por decreto fracasaron,
porque la simple voluntad del estado no es capaz de superar los obsticulos y
remover los costos examinados en este capitulo.

En la medida en que el fracaso de las intervenciones del pasado ha reflejado la
adopcion de politicas incorrectas y una regulacion inapropiada y excesiva, €sas
politicas y regulaciones deben ser revisadas. En algunos casos el marco regu-
latorio ha obligade a los intermediarios a adoptar politicas que no les permiten
alcanzar su viabilidad financiera, como s €l caso de las leyes de usura. En es-
tos ¢asos, la desregulacion del mercado financiero s importante. En otros ca-
sos, debido 3 ambigliedades en sus objetivos, las organizaciones de microfinan-
7as han adoptado procedimientos que atentan contra la solidez financiera de
sus operaciones. En estos casos, las politicas mismas del intermediario deben
ser revisadas.

Asi, procesos de reforma financiera, tanto a nivel macroeconémico como mi-
croecondmico, son una condicion necesaria para enfrentar los retos de las mi-
crofinanzas. Estas reformas del marco regulatorio y de las politicas de 1as orga-
nizaciones, sin embargo, no son una condicidn suficiente para [3 expansion de
la frontera de las microfinanzas. Para prestarle exitosamente, servicios financie-
10s 3 la pequeiia empresa y la microempresa se necesitan, ademas, tecnologias
financieras de bajo costo y mejores diseiios organizacionales.




DEPGSITOS
Y MICROFINANZAS

Claudio Gonzdlez Vega




Crédito y depdsitos: promocion asimétrica

Una marcada asimetria ha caracterizado, desde la década de los cincuenta, a los
esfuerzos de los gobiernos y las agencias internacionales por promover I3 pro-
fundizacién de los mercados financieros en los paises en desarrollo y por au-
mentar la oferta de servicios financieros para sectores marginales de la pobla-
cién: la mayor parte de estos esfuerzos han estado orientados a expandir la
oferta de crédito, mientras que a la expansion de facilidades para la captacion
de dep6sitos se le ha prestado muy escasa atencion. La prestacion de otios
servicios financiesos importantes, tales como mecanismos para hacer pagos y
transfesir fondos de una region a otra, también ha sido descuidada.

Esta promocion asimétrica ha representado una debilidad fundamental de las po-
liticas financieras y ha tenido consecuencias negativas particularmente en los mer-
cados financiesos rurales de los paises en desarrollo. La promocion de las micro-
finanzas no ha sido fa excepcion y son pocas las organizaciones especializadas en
ofrecerle servicios financieros a la microempresa que ofrecen facilidades de de-
posito. Para superar esta deficiencia es necesario, entre otras cosas, entender los
origenes de este trato asimétsico (Gonzdlez Vega, Ladman y Torrico, 1997).

El trato asimétrico del crédito y la captacién de depdsitos ha respondido, entre
otras fazones, a supuestos incomvectos acesca del papel de la intermediacion fi-
nanciera en los procesos de desarrollo econdémico y acerca del comportamien-
to financiero de los hogares-empresa pobres. Decisiones basadas en estos su-
puestos continGan prevaleciendo, a pesar de que 10s supuestos son contranos
a3 realidad, porque a los depositantes les resulta mucho més diicil organizar-
se y defender sus intereses que a los deudores. Dada esta dificultad de orge-
nizacion, en sus esfuerzos por promover 13 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 ahofrantes por mejorar su acceso a facilidades de
depésito (Gonzdlez Vega y Mesalies, 1993).

Al no responder a los requerimientos de una intermediacion financiera eficiente,

este trato asimétrico ha sido responsable de algunas deficiencias notables en la
evolucién de los mercados de las microfinanzas. Corregir estas deficiencias no
ha sido facil. Sibien, poco a poco, los estudiosos de la intermediacion financie-
ra comenzaron 3 insistir en la necesidad de incorporar en las agendas de los go-
biernos y de los organismos internacionales la movilizacion de ahorros, esa “mi-
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 oirecen instrumentos de depdsito -

adecuados en las dreas rurales o que respondan a las demandas de los mi-
croempresarios y pocas intervenciones puablicas han enfatizado la captacion del
ahorro como una prioridad de los esfuerzos de promocidn del desarrollo finan-
ciero (Robinson, 1992). Al contrario, numerosos elementos del marco regula-
torio todavia obstaculizan 13 captacion de depdsitos.

Con el colapso del acceso de los paises en desarrollo a los mercados financie-
ros internacionales a inicios de la década de los ochenta y los serios problemas
de deuda externa a que se enirentaron a continuacion, la movilizacion del po-
tencial de ahorro interno de los paises dejé de ser, sin embargo, un asunto ex-
clusivamente académico. Convencidos de que la reduccion de la ayuda exter-
na, el estancamiento de la 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 econdémico, en sus
programas de ajuste estructural muchos paises en desarrollo incorporaron es-
fuerzos para movilizar el ahorro nacional.

Estos esfuerzos por incrementar el ahorro nacional han sido compatibles con
nuevas estrategias de desarrollo que le otorgan un mayor papel al mercado en
la asignacion de los recursos. Desde esta perspectiva, el desarrollo financiero
debe reconocer mds 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 burocraticos por dirigir el crédito. Hay, no obstan-
te, un papel importante para el estado, sobre todo en el mantenimiento de la

estabilidad macroecondmica, en el desarrolio de un marco regulatorio propicio
a la eficiencia con estabilidad y en el suministro de la infraestructura institucio-
nal necesaria para el funcienamiento eficaz de los mercados.

Reforma financiera, ahorro y movilizacién de depésitos

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 la promocidn del ahorro nacional y en la canalizacién eficiente de este sho-
rro para aumentar la inversidn y mejorar su calidad (McKinnon, 1973).

Estas consideraciones son multiples. La movilizacion de depdsitos influye po-
sitivamente en el crecimiento econdmico, en 13 distribucion del ingreso y en la
viabilidad de las instituciones financieras. Por varias décadas, sin embargo, mu-
chos paises en desarrollo enfatizaron politicas de crédito dirigido para lograr el
crecimiento econdmico y mejorar la distribucidn del ingreso, sin prestarle mu-
cha atencion a la movilizacion de depdsitos o a la viabilidad de los intermedia-
rios financieros especializados, tales como los bancos de desarrollo,

£l fracaso de estas politicas de represidn financiera estd bien documentado
(Banco Mundial, 1989). Una rica evidencia empirica ha demostrado que el én-
fasis en politicas de crédito subsidiado y dirigido ha sido un motor ineficaz del
crecimiento, ha sido una herramienta inapropiada para mejorar la 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 politicas de crédito en el desempeiio de los mercados financieros rurales
(Gonzdlez Vega, 1986a; Adams, Gonzalez-Vega y Von Pischke, 1987).

Estas politicas no sélo ignoraron oportunidades para movilizar el ahorro; en ge-
neral, sus instrumentos desestimularon la captacion de depdésitos. La estrate-
gia usual fue generar fondos por medio del sector publico: mediante impues-
tos, incluyendo el impuesto inflacionario, mediante redescuentos del banco
central, con frecuencia acompanados por encajes elevados, y gracias 3 la ayu-
dainternacional 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-
s3s de interés subsidiadas, dirigidos a sectores considerados como prioritarios.
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Tasas de interés nominales bajas, combinadas con tasas de inflacién elevadas,
resultaron en rendimientos negativos en (érminos reales para los depositantes.
La amenaza de perder parte del poder de compra de los fondos depositados,

como resultado de estos rendimientos negativos, ha sido un desestimuio im-.

portanie para los ahorrantes.

Es cierto que la conveniencia de mantener fondos en un depésito puede ser
muy elevada para algunos agentes econdmicos y que esto puede llevar a los
depositanies a mantener saldos activos ain cuando los rendimientos reales
sean negativos. Este comportamiento no es razdn para ignorar el impacto ad-
verso de las tasas de inferés reales negativas. La pérdida de poder de compra
que resuita de la inflacidn es el precio que estos agentes tienen que pagar pa-
ra disfrutar de dicha conveniencia. Si este costo es muy elevado, tratardn de
minimizar las pérdidas de poder adquisitivo reduciendo sus depdsitos a un mi-
nimo y buscando formas alternativas de mantener su riqueza. Por eso, cuando
la tasa de inflacion es muy elevada, las tenencias de depositos (medidas en tér-
minos reales o en relacion con el producto interno bruto} se vuelven insignifi-
cantes (McKinnon, 1984; Morris et al,, 1990).

A su vez, los encajes elevados encarecieron la captacion de depésitos por par-
te de los bancos e hicieron menos probable que estos intermediarios financie-
ros estuvieran dispuestos a pagar tasas de interés afractivas por los depdsitos,
en vista de los costos de movilizarlos (Brock, 1992). Estos costos hicieron,
ademds, que los bancos concentraran sus facilidades de depdsito en las dreas
urbanas, donde les resuitaba menos oneroso ofrecerle estos servicios al ptbli-
co. Asi, los encajes han coniribuido al sesgo urbano en la intermediacion finan-
ciera y al descuido de la prestacion de servicios de depdsito en las dreas rura-
les (Gonzélez Vega y Camacho, 1988).

El acceso a los fondos del extranjero le permitio a los bancos de desarrolio y a
ofros infermediarios financieros especializados flevar adelante sus programas
de crédito sin tener que preocuparse por la captacion de depdsitos del pabiico
(Poyo, 1986). Alignorar la captacion de depdsitos, estas organizaciones se vie-
ron mucho m3s vulnerables a las influencias politicas de los gobiemnos y a Ia de-
pendencia de las agencias internacionales y no lograron fortalecer su viabilidad
institucional (Poyo, Gonzdlez-Vega y Aguilera, 1993).

Estas politicas tuvieron dos efectos negativos sobre la distribucion del ingreso.
El erédito subsidiado, en iugar de favarecer a los pobres, contribuyé a deterio-

car la distribucion de la riqueza (Gonzdlez Vega, 1987a). A la vez, a los pobres
se les negaron oportunidades para mejorar su ingreso y bienestar, mediante el
acceso a facilidades de depdsito que les permitiesen manejar mejor su liquidez
y acumular reservas a menor costo.

Todas y cada una de estas medidas, propias de estraiegias de represion financie-
ra, conspiraron para dificuliar 13 movilizacidn de los ahorros existentes y 1a pres-
tacion de valiosos servicios de depésito a las poblaciones marginales. Muchas
de estas restricciones han ido desapareciendo con las recientes 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 dreas rurales (Gonzdlez Ve-
g3, 1994b). Para este propdsiio se requieren, ademds, tecnologias apropiadas y
disefios organizacionales que merezcan la confianza de los depositantes.

Ahorro y depésitos

Una distincidn importante debe hacerse entre shorro y depc"sit?s. Ei ahorro re-
fleja la posposicidn del consumo por parte de una unidad econamica (por ejem-
plo, un hogar). Al momento de recibir cualquier ingreso, el hogar no lo gasta
en su fotalidad para satisfacer sus necesidades inmediatas (consumo), sino que
guarda parte de ese ingreso para hacerle frente a gastos futuros. El monto de
este flujo de ahorro refleja decisiones intertemporales del hogar en cuanio a
consumir ahora o consumir en el futuro. El futuro puede ser la semana entran-
te, el mes siguiente, un afto o diez afios mds tarde.

Cudnto se ahorra y por cudnto tiempo se mantiene ese poder de compra sin
que sea gastado depende de numerosas circunstancias. Estas circunstancias
en general reflejan el grado de falta de coincidencia de ios 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-
ra multiplicar sus ingresos y para hacerle frente a eventos imprevistos.

Un agricultor que recibe como ingreso el producto de la venta de una cosecha,
por ejemplo, necesita conservar ese poder de compra al menos para hacerle
frente a los gastos de la familia mientras espera hasta la cosecha siguiente. Asi,
quienes afirman que los agricultores no ahorran o que no pueden ahorrar, im-
plicitamente estdn haciendo la afirmacion insostenible de que los agricultores
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consumen {gastan) sus ingresos de inmediato, al momento de recolectar la co-
secha. Dados los ciclos bioldgicos que acompaian al cultivo de la tierra, es im-
posible que el agricultor no ahofre: sin ahaero no sobreviviria hasta a cosecha
proxima. Las actividades productivas de muchas microempresas se parecen 3
Ia agricultura en cuanto son, con frecuencia, esporadicas y estan sujetas a fuer-
te estacionalidad.

Adem3s, posiblemente el microproductor guardara algo mas de lo necesario
para simplemente consumir entre el momento de recibir su ingreso y el siguien-
te momento. Guardard mds, ya sea para hacerle frente a gastos futuros espe-
rados {como son, por ejemplo, los gastos relacionados con la educacién de los
hijos), a gastos futuros programados {como son inversiones atractivas para las
que no cuenta con recursos suficientes de inmediato) o erogaciones inespera-
das {como son los gastos resultantes de una enfermedad). Porque todas estas
opciones son importantes para cualquier hogar-empresa, ain los mds pobres,
sus miembros buscardn fa manera de no gastar sus ingresos de inmediato, s
decir, buscaran la manera de ahorrar.

£l ahorro, a su vez, aumenta Ja riqueza o cumulo de activos del hogar-empresa;
es decir, el desface del consumo en el tiempo conduce 3 la acumulacion y de-
sacumulacion de 1a riqueza. Parte de esta riqueza puede ser conservada en la
forma de activos financieros, tales como efectivo guardado en la casa (“debajo
del colchon™} o depositos en una institucion financiera. En ciertos entornos
macroeconomicos, parte de la riqueza se conserva en la forma de activos finan-
‘cieros extranjeros (délares). Los activos financieros no son, sin embargo, la
unica forma como se pueden conservar los ahofros. 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 13 riqueza del hogar.

El ahorro hace posible la inversion, cuando lleva a la adquisicion de activos pro-
ductivos: bienes adquiridos, no para satisfacer necesidades inmediatas, sino
para aumentar 3 capacidad de produccion y de generacion de ingresos del ho-
gar-empresa. Para la gran mayoria de las microempresas, el ahorro fepresenta
la principal via, si no la Unica, hacia la inversion. Cuando los ahorros propios
no son suficientes para aprovechar una oportunidad de inversidn dada, los aho-
rros de otros, obtenidos mediante el crédito, permiten una inversién mayor a
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jos ahorros acumulados por 1a unidad econdmica deficitacia. Esto pone de ma-

nifiesto la importancia de la intermediacidn financiera.

si un hogar-empresa no tiene acceso al crédito, como es el caso de muchos mi-
croempresarios, |a inica forma como puede invertir es ahorrando. Si la inver-
sion deseada es sustancial, Jos ahorros de varios periodos productivos serdn
necesarios para acumular el monto requerido. Aun cuando se tiene acceso al
crédito, con frecuencia es necesario acumular ahoreo (una prima o contribucion
propia) para complementar el monto del préstamo esperado. En estos casos,
el inversionista potencial debe decidic en qué forma desea acumular y conser-
var sus ahorros, antes de transformarios en bienes de capital. Activos financie-
ros {depositos) seguros y bien remunerados representan una forma atractiva de
acumular ahofro previo 3 una inversion (McKinnon, 1973).

Cuando parte de los ahofros acumulados es mantenida en la forma de activos
financieros (depasitos), el poder de compra no utilizado en el consumo del ho-
gar-empresa es transferido a otros, ya que estos depdsitos contribuyen a fa ma-
sa de fondos prestables del intesmediario que Jos ha captado. De esta forma,
el poder de compra no utilizado de inmediato por un hogar-empresa hace po-
sible que, mientras tanto, otro invierta o consuma. Esta es la forma como la in-
termediacion financiera contribuye a la inversion.

Por su parte, la riqueza acumulada, incluyendo los activos financieros, hace po-
sible que, en un pefiodo determinado, el consumo supere al ingreso {desaho-
rro). Este es con frecuencia el caso entre las microempresas, cuando se pre-
senta un evento exdgeno negativo (shock). Sin estas reservas acumuladas, el
hogar-empresa no podria sobrevivir. Cuando se reconoce este papel critico de
los ahorros pasados, la afirmacion de que los pobres no ahorran no tiene sen-
tido. El ahorro es indispensable para acumular las reservas que le permiten
los hogares-empresa hacerle frente a emergencias.

Asi, el ahorro no s6lo es el mecanismo mds importante para sostener Jos flujos
de consumo en presencia de ingresos estacionales o no uniformes, sino tam-
bién para enfrentar eventos inesperados (Deaton, 1993). Por estas razones, fa-
cilidades de depdsito 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 del ahorro

A nivel agregado, 3 teoria econdmica ofrece numerosas hipotesis alternativas
para explicar el comportamiento del ahorro. Estas hipétesis representan refu-
taciones o ajustes de la vision keynesiana de que el monto del consumo (y el
de su complemento, el ahorro) dependen fundamentaimente del nivel del in-
greso (Keynes, 1936).

Se trata de una idea sencilla. Silos montos de ingresos son elevados, tanto el
consumo como el 3horro serdn elevados. En el caso de los pobres, como sus
ingresos son bajos, tanto los montos de su consumo como los de su ahorro se-
rén también inevitablemente bajos. Esto no significa, sin embargo, que los po-
bres no ahorren; de hecho, es posible que ahorren una proporcién bastante
elevada de sus bajos ingresos.

Desde esta perspectiva, conforme el ingreso aumente, el monto del ahorro au-
mentard y, si el ingreso aumenta rapidamente, posiblemente el shorro lo haga
todavia més rpidamente. En este sentido, medidas que aceleran el ritmo de
crecimiento economico del pais tienden a promover un mayor ahorro. Esta es
una de las consecuencias positivas de una estrategia de desarrollo que promue-
va la eficiencia y el crecimiento econdmico.

Este efecto parece haber sido confirmado por la experiencia histérica. En la se-
gunda mitad del siglo pasado, las economias del milagro de Asia (Corea, Hong
Kong, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia) registraron un répido crecimien-
to, acompaiado de altas tasas de ahorro. En promedio, estas seis econgimias
mostraron un ahorro nacional de mas del 30 por ciento del producto interno
bruto (P1B), comparado con menos del 20 por ciento en América Latina (Gavin
et al., 1996).

En contraste, en las Ulimas décadas del siglo, 13 tasa de ahorro de Chile aumen-
t6 espectacularmente, a un nivel alrededor del 25 por ciento del PIB, con lo que
se acercé a los paises del milagro asiatico. El caso de Chile ha sido, sin embar-
£0, una excepcion. En general, se considera que las bajas tasas de ahorro de
muchos paises de América Latina constituyen un problema, ya que condenan a
estos paises a elegir entre, por una parte, lograr un bajo nivel de inversién y un
lento crecimiento econdmico o, por otra parte, depender en exceso del capital
extranjero, cuya volatilidad ha dejado a algunos paises vulnerables a las crisis
macroecondmicas. En particular, 13 subita disminucion de las entradas de capi-
tal puede obligar a un ajuste macroecondmico brusco.
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Una evaluacion de estas experiencias histéricas sugiere que el ahorro puede
ser, en gran medida, el resultado, ademas de la causa, del crecimiento econd-
mico (Gavin et al, 1996). El reto estriba, no obstante, en encontrar interven-
ciones que permitan aumentar el ahorro mds all de lo que el crecimiento del
ingreso logra por si mismo. Esto es deseable, entre otras razones, porque ¢l
shorro y la inversién adicionales tienden 3 acelerar el crecimiento. Para enfren-
tar este reto eficazmente es necesario entender los determinantes de la propor-
cién del ingreso que es ahorrada. Este tema ha sido objeto de una intensa con-
troversia tedrica y empirica.

Tras elaboradas mediciones, Kuznets (1960) encontré que la propension pro-
medio y marginal a consumir y 3 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 politicas macroecondémi-
gas de los paises en desarrollo despugs de la Segunda Guerra Mundial y hasta
finales de la década de los setenta, partieron del supuesto de que [a propensién
aahorrar es constante. Si este fuera en efecto el caso, cualquier discusidn acer-
ca de los determinantes de esta propension o sobre politicas que podrian pro-
mover un aumento de la propension 3 ahorrar resultaria infructuosa. La eviden-
cia sugiere, sin embargo, que esta propension no es constante. Lo interesante
desde el punto de vista de la politica econémica s preguntarse cémo se podria
lograr un aumento en esta proporcion.

Las ideas keynesianas también llevaron al supuesto de que, como el nivel del
ingreso de los paises en desarrollo es mds bajo que en los paises industrializa-
dos, la tasa de ahorro de los primeros seria, tanto en términos absolutos como
relativos, sumamente baja. En esos dias se pensaba que la inversion en capital
fisico era el determinante mds importante del crecimiento econémico. Desde
esta perspectiva, una tasa de ahorro baja seria una limitante seria 3 la formacion
de capital y, por lo tanto, al crecimiento econémico. La captacién de ahorros
extranjeros para promover |3 inversidn desplazé entonces a la movilizacion del
ahorro nacional como instrumento para acelerar el desarrollo. El endeudamien-
to externo resultante se encuentra a la raiz de la crisis macroecondmica 3 ini-
cios de la década de los ochenta.

Para entender mejor los determinantes del shorro es necesario, por lo tanto,
abandonar la visién macroecondmica y simplificada del esquema keynesiano
oniginal y analizar los principios microeconémicos del complejo comportamien-
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to individual. Esto requiere preguntarse cudles variables afectan las decisiones

de consumo y de ahorro del hogar.

Como se trata de relaciones intertemporales, las variables que ligan las decisio-
nes en ¢l presente con consecuencias en el futuro tienen que ser importantes
en la determinacion de la propensién a shorrar. Desde esta perspectiva, Fried-
man {1956, 1957} y Modigliani y Ando {1963) fueron de los primeros en incor-
porar 3 tasa de interés en una explicacion del comportamiento del consumo y

del ahorro. Si bien su influencia es innegable, como se verd, existe mucho de-

bate acerca de la naturaleza del impacto de la tasa de interés sobre ¢l ahorro.

El debate tedrico sobre el impacto de las tasas de interés en ¢l ahorro centra su
atencidn en la direccidn y magnitud del efecto sustitucion y del efecto ingreso
de un aumento de las tasas. Por un lado, €l aumento de las tasas encarece ¢l
consumo presente en comparacion con el consumo futuro y lleva a un aumen-
to en la disposicion a ahorrar. Por otro lado, debido al efecto ingreso del au-
mento en 3 tasa de interés, un monto dado de consumo futuro puede ser ob-
tenido con un monto menor de shorro presente. Mientras que el efecto susti-
tucién siempre lleva a un aumento del ahorro, el efecto ingreso tiene un efecto
ambiguo. Todo depende de si el aumento de la tasa perjudica (unidad deficite-
ria) o beneficia {unidad superavitaria} al consumidor (Hicks, 1946). Cuando son
contrarios, €l comportamiento del consumidor dependerd de |a importancia re-
lativa de estos dos efectos. Se puede demostrar, sin embargo, que a nivel agre-
gado generalmente tasas de interés mas altas incrementan el ahorro.

Mikesell y Zinzer (1973) fueron de los primeros en evaluar las esiimaciones
econométricas de funciones de shorro en los paises en desarrollo. Estos ejer-
cicios economéiricos no han llevado a resultados concluyentes ni han permiti-
do generar un consenso acerca de los determinantes del ahorro, en general, v
acerca del impacto de las tasas de interés, en particular. Estos autores pusieron
claramente de manifiesto las dificultades para contar con informacion adecua-
da, asf como las complicaciones econométricas que se presentan. Numerosos
autores han intentado resolver estos problemas, con poco éxito (Fry, 1988).
Resultarfa imposible presentar aquf una discusion exhaustiva de estos temas.

Ademds de las tasas de inferés, un elevado nimero de variables afectan la pro-
pensién a ahorrar. De especial importancia es la posibilidad que los hogares
tengan de transformar sus ahorros en activos financieros rentables, liquidos, se-
guros y convenientes y ¢l papel de este acceso a facilidades eficientes y atrac-
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tivas de depésito como una de las variables que afectan la propension a aho-
rar. Esta posibilidad es una de las razones principales por las que se espera
que las reformas financieras tengan un impacto positivo sobre el ahorro nacio-
nal (Shaw, 1973). En la medida en que el acceso 3 instrumentos de depdsito
atractivos importe, la oferta de facilidades de depdsito va a ser critica para in-
crementar €l ahorro.

En vista de la complejidad de las relaciones que determinan la propension a
shorrar y el monio de los ahorros, U Tun Wai (1972) desarrollé un marco con-
ceptual til para entender estos determinantes del shorro. De acuerdo con es-
te autor, tres tipos de circunstancias afectan 13 decision a ahorrar de un hogar:

a) lacapacidad de ahorrar, determinada por variables tales como el nivel del
ingreso, la tasa de dependencia (numero de familiares que dependen de
los receptores de ingresos) y los niveles ya acumulados de riqueza;

b) la disposicion a ahorrar, afectada por variables como |3 tasa de inerés, la
etapa en el ciclo de vida del jefe de la familia y por expeciativas, que mu-
chas veces reflejan rasgos culturales, y

o) laoportunidad para ahorrar, afectada por la rentabilidad de las oportunida-
des productivas al alcance del hogar o por la disponibilidad de facilidades
para depositar.

Cuanto se pueda ahorrar depende de la capacidad de ahorro del hogar, deter-
minada por su ingreso presente y riqueza acumulada por miembro del hogar.
La disposicin a ahorrar responde a varias motivaciones, incluyendo el deseo
de crear capacidad productiva (deseo de invertir), el deseo de acumular reser-
vas que sirvan para enfrentar emergencias {motivo precaucion) o para poder
aprovechar posibles oportunidades en el futuro (motivo especulacion) y el de-
seo de reducir 1a variabilidad del consumo a lo largo del tiempo {consumption
smoothing). ’

La oportunidad para ahorrar se verd afectada por las opciones existentes para
aumentar o al menos conservar el poder de compra de la riqueza acumulada y
por los costos de transacciones asociados con transformaciones de las formas
como se conserva la riqueza. Facilidades de depésito convenientes tenden 3
reducir estos costos de transacciones.
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Determinantes de las tenencias de depdsitos

E! flujo de ahorro en un periodo determinado resulta de I3 posposicion del con-
sumo. De los ingresos recibidos este mes, ccudnto se gasts en atender nece-
sidades inmediatas y cudnto se guardd para hacerle frente a gastos futuros? Los
depositos, en cambio, representan formas financieras de mantener, no solo el
ahorro del periode inmediato, sino parte de la riqueza resultante del ahorro de
periodos anteriores. Esto hace posible que, en periodos cuando el consumo
supera al ingreso, la diferencia surja de retiros de depésitos los que, 3 su vez,
representan ahorros del pasado.

Ahorro y depdsitos estan intimamente vinculados. Por un lado, sin ahorro, el

cumulo de depdsitos no puede ser aumentado, a menos que otros activos sean:

convertidos en activos financieros. Por otro lado, 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, habrd menos incentivos para ahorrar. No todos los que aho-
rran tienen acceso, sin embargo, a facilidades de depdsito atractivas, Esto es
particularmente cierto en las 4reas rurales de los paises en desarrollo y para
clientelas marginales. La ausencia de facilidades de depdsito atractivas entor-
pece los procesos de ahorro € inversion de los hogares-empresa en estos seg-
mentos del mercado.

Promover la oferta de facilidades de depdsito requiere entender tanto las moti-
vacionés que llevan a los hogares-empresa a depositar, como las dificultades
que los intermediarios financieros encuentran al expandir la oferta de facilida-
des de depdsito y las preocupaciones que deben guiar l3s acciones de las au-
toridades al crear un marco regulatorio apropiado para proteger los intereses de
los depositantes.

En efecto, los intermediarios financieros pueden encontrar que los costos de
ofrecer cuentas de depdsito pequefias son demasiado elevados. A su vez, las
autoridades pueden descubrir que, 3 menos que garanticen I3 estabilidad de los
intermediarios financieros, los depositantes no van a tener suficiente confianza
como para depositar montos importantes. Ademds de la seguridad de sus de-
positos, los ahorrantes tomardn en cuenta los costos de transacciones que re-
sultan al usar las facilidades de depdsito existentes.
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i bien €l esquema de U Tun Wai (1972) para entender la propension a ahorrar
puede ser adaptado para explicar los depésitos, en funcion de la capacidad, dis-
posicion 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 depdsitos
requiere Comparar caracteristicas deseables de los depdsitos con formas alter-
nativas de mantener Ja riqueza.

ysualmente, las caracteristicas que importan son el rendimiento relativo ofreci-
do por los activos alternativos y la incertidumbre acerca de estos rendimientos
y otros riesgos asociados con los activos, incluyendo ef grado de correlacion
que pueda existir entre sus rendimientos. Otras caracteristicas importantes son
I3 liquidez, la divisibilidad, el trato fiscal y los cosios de transacciones asociados
con la 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 13 cartera de activos
que mejor responda 3 sus preferencias en cuanto a rendimientos y riesgos, da-
das las restricciones a que se enfrentan y la informacion limitada con que a ve-
ces cuentan.

En el caso de los activos financieros, los rendimientos relativos estan funda-
mentalmente afectados por las tasas de interés, en términos reales, que se le
pagan a los depositantes. Ademds, 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 la tenencia de de-
pdsitos. En este sentido, la tasa de inflacidn es un determinante importante de
la disposicion a mantener depdsitos, en vista de su impacto sobre el rendimien-
to real de los fondos depositados y sobre el riesgo resultante de fluctuaciones
en este rendimiento.

Ademds de las posibles variaciones en los rendimientos resles esperados, los
riesgos de los activos financieros incluyen la posibilidad de pérdida parcial o to-
tal del principal, como consecuencia de 1 quiebra del intermediario financiero.
Estos riesgos deben ser comparados con los riesgos de expropiacion {en el ca-
so de bienes raices) y los riesgos de deterioro o destruccion (en el caso de ac-
tivos fisicos). Finalmente, la correlacién entre los rendimientos de los diferen-
tes activos determina el grado en que la diversificacion puede reducir el riesgo
total esperado de una cartera de riqueza dada.




64 Depdsiios y microfinanzas

Existe mucho debate, tanto en la teoria como en la prictica, acerca de la impor-
tancia y direccion del impacto de las tasas de interés sobre la movilizacién de
depésitos. No abstante este debate, el impacto estimulante de tasas mds altas
parece ser, mayor en el caso de los depdsitos que en el caso del ahomo. Esto
es asi, ya que el cumulo de depésitos puede ser aumentado, no sélo con incre-
mentos en el ahorro del periodo presente, sino también con la recanalizacicn
de la riqueza pasada desde otros tipos de activos (animales, inventarios, joyas)
hacia los activos financieros. Asf, aun en aquellos casos cuando el aumento de
I3s tasas de interés no tiene un impacto muy fuerte sobre el ahorro, es posible
que si lo tenga sobre la captacion de depdsitos, al promover modificaciones en
la composicion de 13 riqueza y las formas de guardar los ahorros del pasado.

En el caso de los depdsitos, el aumento de las tasas increments el rendimiento
relativo de estos activos financieros y los convierten en formas mas atractivas
de mantener la riqueza. Es de esperarse entonces que, ceteris parnibus, 13sas
de interés mas altas resulien en un mayor volumen de depdsitos movilizados.
Esto no significa, sin embargo, que la tasa de interés sea el Unico atributo que
los ahorrantes valoran en un contrato de depésito. A pesar del impacto impor-
tante de las tasas de inferés, otras consideraciones también influyen en |3 deci-
si6n del hogar-empresa de mantener depdsitos en un intermediario financiero.

Es importante reconocer, ademas, que lo que le importa al ahorrante s el ren-
dimiento neto de sus depésitos, 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 depdsitos disminuye con las comisiones de manejo cobra-
das por el intermediario, las penalidades por retiro anticipado o por un mayor
nimero de retiros al autorizado por periodo, el cobro de impuestos sobre los
intereses ganados y ofras deducciones semejantes.

Los costos de transacciones del depositante incluyen el valor del tiempo gasta-
do para trasladarse 3 la oficina del intermediario y en esperar su tumo para
completar una transaccién de depdésito o de retiro. Estos costos incluyen, ade-
mds, los gastos de traslado (pasajes) 3 13 oficina del intermediario y otras ero-
gaciones en efectivo. Cuando el monto de los depésitos es pequeiio, el costo
de transacciones promedio (por peso depositado) es elevado.

Los costos de transacciones del depositante se ven afectados por la distancia
enire su lugar de residencia o de trabajo y 13 oficina del intermediario financie-
ro. Lo que importa, en este ¢aso, es el tiempo necesario para trasladarse 2 esa
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oficina y la disponibilidad de medios de transporte para lograrlo con facilidad.
A mayor distancia, mayor el costo del tiempo necesario para hacer el vigje y ma-
yores las erogaciones para cubrir gastos de transporte y de alimentacion.

Una vez en la oficina del intermediario, lo importante es 1a celeridad en la aten-
cién. 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
la finca para completar sus transacciones financieras. Por esta razén, el hora-
rio de atencidn 3 los depositantes es también critico, ya que el costo de opor-
tunidad del tiempo es mas alto en las horas pico de sus negocios.

Finalmente, las distancias culturales pueden incrementar el costo sicolégico de
las transacciones para depositantes pobres. En este sentido, un enforno aco-
gedor y un trato respetuoso, que reconozca las idiosincrasias de esta clientela,
pueden hacer mds airactivas las oportunidades de depdsito ofrecidas por inter-
mediarios que deseen ajustarias mejor a las caracteristicas de la clientela.

La necesidad de hacerle frente 3 I3 incertidumbre y a los riesgos elevados que
amenazan su subsistencia afecta iniensamente 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 la 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 I3 pérdida de esos activos explica por qué, con frecuencia,
prefieren mantener activos de bajo rendimiento pero de alfa seguridad.

Cuando los activos financieros conllevan poco riesgo, pueden representar una
manera muy atractiva de mantener s reservas. Altemativas como ganado, in-
ventarios de bienes e insumos y otros activos tangibles requieren costos de
mantenimiento y estan sujetos a diversos riesgos de pérdida por enfermedad,
destruccion, robo y siniestros semejantes. Ademds, activos tangibles especifi-
cos estdn expuestos a variaciones importantes en su precio. Los costos de
fransacciones 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 depésitos 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. Por otra parte, la amenaza de iliquidez o insolven-
cia del intermediario también conlleva el riesgo de pérdida del monto depositado.

Cuando existen algunos de estos peligros, los depositantes rdpidamente trasla-
dan su poder de compra a otros mecanismos para conservar valor, Cuando los
depdsitos son un instrumento seguro para acumular reservas, los ahorrantes
estdn dispuesto a usarlos atin cuando los intereses que van a ganar no sean
muy altos. Si los intereses son atractivos, usardn los depdsitos todavia mas ex-
tensamente,

En resumen, como instrumentos para acumular reservas, los depdsitos en in-
termediarios financieros sélidos, que pagan tasas de interés positivas en térmi-
nos reales, son sumamente atractivos para los pobres. A la seguridad que re-
sulta cuando el intermediario financiero forma parte de un sistema regulado y
supervisado, con autoridades dispuestas 3 proteger sus intereses, se le suman
la fiquidez y divisibilidad de los depésitos. Porque fas reservas deben estar dis-
ponibles para hacerle frente a una emergencia en cualquier momento, la posi-
bilidad de refirar los fondos de inmediato es una de las caracteristicas mds apre-
ciadas por los ahorrantes.

En el caso de los pobres, por fo tanto, lo que importa es el acceso a facilidades
sencillas, amigables, convenientes, cercanas y particularmente seguras pars de-
positar sus reservas. Instrumentos que les permitan protegerse de la inflacidn
y que les ofrezcan gran liquidez van a ser los preferidos. Conforme su ingreso
aumente ¥ 1a incidencia del riesgo disminuya, estas reservas se verdn comple-
mentadas por instrumentos menos fiquidos pero que ofrezcan un rendimiento
mas atractivo, que remunere el sacrificio del consumo presente.

La observacidn de que segmentos importantes de la poblacion de un pais no
usan las facilidades de depdsito no debiera reflejar, por lo tanto, una faita de de-
manda por estos servicios. Lo mds probable es que refleje la ausencia de una
oferta adecuada, por falta de la infraestructura financiera requerida, a una dis-
tancia razonable de la clientela, o que refleje el impacto de la represion finan-
ciera, especialmente el impacto de la inflacion y de las tasas de interés negati-
vas en términos reales.

Aun si fa propension a ahorrar y a canalizar el 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 la tasa de dependen-

cia, debida a miembros del hogar que no trabajan, es alta), los montos ahorra-
dos y el volumen potencial de depdsitos van a ser bajos. Silos mecanismos de
captacion de depdsitos implican costos fijos elevados, el monto bajo de los de-
pdsitos encarece [ captacion de estos fondos y en parte explica la ausencia de
oferta suficiente en las zonas marginales.

En efecto, por un lado existe una demanda, importante a nivel de cada hogar-
empresa, por facilidades de depdsito convenientes y seguras. Por otro lado,
como los montos depositados son, en cada caso, pequefios, los costos prome-
dio (por peso) de captacion tienden a ser elevados. En GHima instancia el reto
consiste, también en este caso, en encontrar [as innovaciones en |as tecnolo-
gias financieras requeridas para poder llevarle a una clientela de microempresa-
rios un servicio valioso v asi satisfacer su demanda por estas facilidades, que a
|a vez sea rentable para el intermediario financiero que las ofrezca.

Importancia de la movilizacion de depdsitos

Procesos vigorosos de movilizacion de depdsitos son fuente de numerosas
ventajas 3 nivel agregado de la economia, a nivel de los intermediarios financie-
ros que captan fondos del publico y a nivel de los depositantes mismos. Estos
beneficios se traducen, 3 su vez, en un crecimiento econdmico mas acelerado,
una mejor asignacion de los recursos disponibles, un manejo menos castoso
del riesgo y un mayor bienestar para los pobres.

Al nivel agregado de la economia, Ia principal contribucion de la intermediacion
financiera es hacer posible el traslado de poder de compra desde usos de los
recursos menas productivos hacia usos mds atractivos. Este traslado mejora la
asignacion de los recursos.

Por una parte, los depdsitos 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 la tasa de interés de un depdsi-
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
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més plenamente y quienes, por esta razon, estdn dispuestos a pagar las tasas
de interés requeridas.

La asignacion de los recursos mejora tanto por [a eliminacion de usos poco pro-
ductivos, via la captacion de dep6sitos, como por la posibilidad de lograr usos
altamente productivos, via los présiamos. Finalmente, los intereses ganados
por sus depositos le permiten a los ahorrantes ser participes de las oportunida-
des productivas que existen en otras partes de la economia (Gonzdlez Vega,
1986b).

Usualmente los intermediarios financieros formales cuentan con un mayor nu-
mero de depositantes que de deudores. Esto sugiere que la demanda bdsica
de servicios financieros es una demanda por instrumentos Seguros y conve-
nientes para manejar la liquidez y mantener reservas. Practicamente 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, la demanda por facilidades de depésito es practicamente uni-
versal y permanente. En contraste, no todos los hogares-empresa requieren
préstamos Y, si los demandan, no lo hacen todo el tiempo. Los servicios de de-
psito, a diferencia de los de crédito, tienen asi la capacidad de mejorar las con-
diciones de vida de segmentos de la poblacién bastante amplios.

Los depdsitos pueden servir de punto de entrada en el contacto enire cliente-
las marginales y los intermediarios financieros. En el caso de los préstamos, €l
deudor potencial se enfrenta a serias dificultades para demostrar su capacidad
de endeudamiento (Gonzdlez Vega y Torrico, 1995). La organizacién acreedo-
ra decide si le presta o no y cudl monto le presta. El depositante estd, en cam-
bio, en control de su situacién. Para depositar no tiene que demostrar su capa-
cidad de pago, mientras que sus propias decisiones determinan los momentos
y los montos de los depdsitos y los retiros. Los depdsitos le ayudan al ahorran-
te, ademds, 3 llevar 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-
s0 al crédito. La evolucion de los depdsitos le proporciona al intermediario in-
formacién util acerca del posible sujeto de crédito. El contacto con el cliente le
permite al gerente de la sucursal conacer mejor al deudor potencial y contribu-
ye al establecimiento de una relacion de confianza entre ambos. Los montos
acumulados en cuenta de su depdsito pueden llegar a constituir la aportacion
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propia requerida para financiar con crédito el resto de un proyecto de inversién.
De todas estas maneras, los depdsitos facilitan el acceso al crédito.

La captacion de depdésitos tiene, ademds, efectos positivos sobre la viabilidad
del intermediario financiero. Instituciones financieras que descuidan la capta-
cién de depdsitos son intermediarios incompletos, sujetos a los caprichos de
Jos donantes y vulnerables a presiones politicas. El conocimiento de que los
fondos prestados pertenecen a la poblacion Jocal y no provienen de algun go-
bierno extranjero aumenta (3 diligencia de los gerentes de crédito en la recupe-
racidn de los préstamos. Los deudores también se sienten mds inclinados a pe-
gar, pues reconocen que no se trata de transferencias politicas sino de verda-
deros contratos de crédito (Aguilera Alfred y Gonzalez Vega, 1993).

Cuando las organizaciones financieras no captan depdsitos del pablico, sus po-
liticas y procedimientos son dominados por los intereses de los deudores. Se
favorece el desembolso rapido de los fondos, pero se descuida la recuperacion.
Los beneficiarios de los préstamos son seleccionados sin tomar en cuenta su
capacidad de pago v las tasas de interés son subsidiadas. Esto lleva a pérdidas
de operacidn y a morosidad. La responsabilidad de proteger los fondos de los
depositantes, en cambio, obliga a mejorar el manejo del riesgo.

Dificultades en la movilizacién de depdsitos

A fin de incrementar [3 oferta de facilidades de depdsito es indispensable supe-
rar tres tipos de dificultades:

3) Resulta necesario, primero, introducir innovaciones en las tecnologias de
captacion de fondos, que le permitan 3 los intermediarios financieros ofre-
cer este servicio a costos razonables y de manera rentable para el interme-
diario.

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 mds [a introduccidn de estas innovaciones
financieras y permitan I3 prestacion rentable de estos servicios 3 sectores
mas amplios de la poblacion.

¢) Tercero, es necesario promover la confianza de los depositantes. Para es-
to se requiere adoptar mecanismos de regulacién y supervisién prudencial
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apropiados, que disminuyan el temor de pérdida de los fondos, debidaala

iliquidez o insolvencia del intermediario.

Si bien el acceso a facilidades de depdsito convenientes y seguras es de enor-
me valor para los pequefios ahorrantes, el bajo monto promedio de sus depg-
sitos dificulta la oferta de estos servicios (Schmidt y Zeitinger, 1994b). Elinter-
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 la oficina y las bovedas, inversiones en cajas de seguridad y los -
sueldos de los guardas. La captacion de depdsitos también obliga a invertir en

sisternas de control interno mds eficaces, en vista de la responsabilidad de pro-
teger los fondos del publico.

Gastos adicionales resuitan 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 la importancia para el cliente de la liquidez y de 1a posibilidad de
hacer retiros a la vista. Cuando se trata de un intermediario con una red de ofi-
cinas en diversas localidades, los sistemas de cémputo deben estar interconec-
tados, para ofrecerie al cliente flexibilidad en cuanto al lugar donde realizar sus
transacciones. Si el intermediario estd sujeto a encajes legales, el equipo de
computo es necesario para brindarle 3 las autoridades monetarias la informa-
cién requerida al dia.

El'manejo de los depdsitos requiere personal para recibir y entregar fondos (ca-
jeros), asi como personal para registrar fas operaciones (contadores). En gene-
ral, tanto las inversiones en local y equipo como las tareas del personal son in-
dependientes del tamano de las cuentas. Esto implica que el costo promedio
de manejar una cuenta aumenta conforme el saldo de la cuenta disminuye. Si
fos costos fijos son elevados y si el ndmero de cuentas es alto, pero el monto
captado no es sustancial, porque los saldos son muy pequefios, la captacion de
depositos podria no ser rentable,

Estas dificuitades son menos graves en las zonas urbanas, donde existe una ele-
vada concentracion de la clientela y donde los costos fijos de operar agencias

y sucursales pueden ser diluidos entre depositantes grandes y pequefios y

clientes que utilizan esas facilidades para otras transacciones. Adn asf, los in-
termediarios financieros usualmente buscan disminuir sus costos requiriendo
montos minimos para la 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 depdsito. En otros
casos, los intermediarios le trasladan al cliente parte de estos costos, al ofrecer-
les tasas de interés mds bajas, cuando los montos depositados son bajos. Es-
fo-penmite, por o menos, I3 existencia de un servicio conveniente para el de-
positante pobre, que de otra manera no seria ofrecido del todo.

En las zonas rurales, os intermediarios financieros tradicionales {bancos comer-
cioles) encuentran mayores dificultades para ofrecer estos servicios, en vista de
los requerimientos de la tecnologfa bancaria y de la menor densidad de la po-
blacion y pequefio volumen de los negocios. Los bancos podrdn expandir es-
tos servicios sélo en fa medida en que adopten nuevas tecnologias para hacer-
lo. En algunos paises se ha experimentado, con algun éxito, con sistemnas de
unidades moviles para captar depdsitos. En otros paises, los superintendentes
han autofizado a los bancos para que ofrezcan servicios en oficinas rurales s¢-
lo unos pocos dias de fa semana. 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 la represion financiera acentuan las dificultades que los in-
termediarios convencionales encuentran en fa prestacion de servicios de depd-
sito en fas areas marginales. Asi, as restricciones a las tasas de interés le impi-
den 3 los intermediarios remunerar adecuadamente fos depdsitos y les hacen
migs dificil atraer a los ahorrantes. Como no pueden competir por medio de fas
tasas que pagan, para aumentar su presencia en el mercado, los intermediarios
ie ofrecen otras ventajas a los depositantes. Estas ventajas pueden incluir ofi-
cinas lujosas, cajeros automaticos, servicios de depdsito las 24 horas del dia y
otros servicios mds sofisticados. La mayoria de estas facilidades son de poco
interés para los microempresarios.

Elinstrumento de represion financiera que mas perjudica la movilizacion de de-
positos son los encajes legales. Los encajes legales reducen 1a rentabilidad de
bos fondos captados del publico, af impedirle al intermediario financiero trans-
formar los depdsitos en activos productivos (préstamos e inversiones). Al ver
reducida su rentabilidad, el intermediario pierde incentivos para captar fondos
del publico, sobre todo en aquellas localidades adonde le resulta més caro ha-
cerlo. De esta manera, los encajes también contribuyen al sesgo urbano de fa
movilizacién de fondos.
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A la vez, el intermediario intenta trasladarle a sus clientes la incidencia del im

puesto implicito en el encaje. Este traslado tiene lugar en la medida en que lg
tasas de interés que el intermediario esta dispuesto a pagar por los depdsitos
son mds bajas que las que pagaria y las tasas de interés que cobra por los prés. .

tamos son m4s altas que las que cobraria en ausencia de la obligacion de enca

je (Brock, 1992). Esto contribuye a aumentar el margen entre las tasas pasivas -

y las tasas activas de interés.

Cuando la remuneracicn por sus depdsitos 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 opcién. Los depositantes pobres terminan siendo los mds perju-

dicados por instrumentos de represién financiera como los encajes elevados.

Por todas estas razones, la reforma financiera favorece la movilizacion de deps- -
sitos y es una condicin necesaria para mejorar las facilidades de depdsito al al-

cance de los pobres. En vista de los costos de ofrecer estos servicios, sin em-
bargo, la liberalizacion financiera no es una condicidn suficiente para lograr es-
te propasito y, mientras estos costos sigan siendo elevados, |a oferta de facili-
dades para depositar serd limitada.

Intermediarios financieros no bancarios {por ejemplo, las cooperativas de aho-
rro y crédito) con frecuencia poseen ventajas para ofrecer estos servicios en
comunidades pequedias, a mdas bajo costo que los bancos. El dilema estriba en
que, dada la fragilidad de su disefio institucional y la ausencia de un marco apro-
piado de regulacidn y supervision prudencial, estos intermediarios no bancarios
tienen menos capacidad de ofrecerle al depositante la seguridad que éste de-
manda (FAQ, 1995}.

La pérdida de los fondos depasitados en un intermediario financiero tiene ele-
vados costos socigles. Cuando el depositante es pobre, el perjuicio que se le
causa no puede ser ignorado por la sociedad. Con la pérdida de sus reservas,
el hogar-empresa queda expuesto a riesgos y penurias potenciales. Ademds,
recuperar 13 confianza del pequefio depositante es muy dificil y su mala expe-
riencia dificultara la captacion futura de depdsitos.

A la vez, la insolvencia del intermediario significa la pérdida de acceso para
clientes que han desarrollado una relacion de crédito con este acreedor parti-
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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 depdsitos en otras instituciones podrian

poner en peligro la estabilidad del sistema (efecto doming).

Importancia de la regulacion y supervision prudencial

.La quiebra de un intermediario puede en efecto causar panico y una corvida por

los depositos de otros intermediarios, los que, aunque tengan una situacion fi-
nanciera sana, no pueden hacerle frente a un retiro masivo e inesperado de fon-
dos. Esta externalidad negativa es una razén importante para obligar a los in-
termediarios que captan depésitos del puiblico a someterse a la vigilancia pru-
dencial de las autoridades.

Existe, por estas y oiras razones, un acuerdo bastante generalizado en cuanto a
la necesidad de que el estado regule y supervise prudencialmente a los inter-
mediarios financieros que captan depdésitas. El reconacimiento de esta respon-
sabilidad refleja un cambio de actitud en cuanto al papel del estado en la regu-
Jacién de los mercados financieros. Mientras que las regulaciones y controles
propios de la represion financiera distorsionan los mercados y reducen la efi-
ciencia con que los intermediarios funcionan, la regulacion prudencial (preven-
tiva) busca garantizar el funcionamiento estable y eficiente de los mercados fi-
Nancieros.

Asi, 1 regulacion prudencial utiliza normas que restringen las acciones de los
intermediarios financieros para asegurar 1a seguridad y robustez del sistema {es-
tabilidad) y su funcionamiento competitivo (eficiencia). Desde el punto de vis-
ta macroeconémico, interesa proteger la estabilidad del sistema de pagos del
pais. Desde el punto de vista microeconémico, interesa proteger al depositan-
te, sobre todo al depositante pequefio, ante riesgos excesivos de pérdidas co-
mo consecuencia de la quiebra de un intermediario, ya sea por mala adminis-
tracion o por fraude.

El dilema estd en balancear la busqueda de este objetivo de estabilidad con el
objetivo de eficiencia, el que podria requerir que intermediarios financieros ine-
ficientes salgan del mercado. En este caso, lo que se busca es que la salida del
mercado sea ordenada y no resulte en pérdidas para terceros que no tienen ca-
pacidad para protegerse adecuadamente. Estas no son tareas faciles {(Chaves y
Gonzdlez Vega, 1994).
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La.Gltima década del siglo pasado presencic un progreso importante en muchos
paises de América Latina en la revision de la legislacion, para oforgarle indepen-
dencia y autoridad a las superintendencias de bancos y entidades financieras
(Camacho Castro y Gonzélez Vega, 1994). Se han hecho inversiones importan-
tes, también, en el fortalecimiento de la capacidad institucional de estos orga-
nismos para hacerle frente a las nuevas responsabilidades. Este progreso no ha
sido facil. El reto que se enfrenta en este caso es el de asignarle a las superin-
tendencias la responsabilidad adicional de regular y supervisar prudencialmen.-
te a intermediarios financieros no bancarios que pudieran tener ventajas com-
parativas para ofrecer servicios de microfinanzas.

Esta expansion de la autoridad de las superintendencias en la vigilancia de nue-
vos tipos de intermediarios tropieza con dos clases de dificultades. Poruna par-

te, el beneficio esperado de la supervision, comparado con su costo, no €s tan -
claro como en el caso de los bancos. Por otra parte, dada la diferente estruc-

tura organizativa de los intermediarios no tradicionales, en este caso la supervi-
si6n requiere de instrumentos y de destrezas distintos a los usados en el caso
de los bancos. En parte estas diferencias reflejan la presencia de riesgos distin-
tos; en parte estas diferencias reflejan la utilizacion de tecnologfas de crédito di-
ferentes a 1as de los bancos.

En primer lugar, en vista de su tamafio pequeiio, la quiebra de intermediarios fi-
nancieros locales, como una cooperativa de ahorro y crédito o como una ONG,
no amenaza la estabflidad del sistema con la misma intensidad que Jo haria Ia
quiebra de un banco importante. Por esta razon, la vigilancia de los pequefios

intermediarios no bancarios tiene menos prioridad, desde la perspectiva del su-

perintendente. Es importante reconocer, sin embargo, que si bien los fondos

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

tados no es despreciable. Si, ademds, estos depositantes pertenecen a esira-
tos pobres de la poblacién, 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 pequeiios 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, la posibilidad de que tenga que examinar un par de centenares de in-
termediarios financieros no bancarios, dispersos por el pais, le representa una
carga onerosa. Ademds, es poco probable que los costos resultantes puedan
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ser cubiertos, como en el caso de los bancos, por una cuota, proporcional a los
activos del intermediario, que sea razonable. La razén, de nuevo, es la impor-
tancia de los costos fijos en este tipo de actividades.

En segundo Jugar, esta tarea requiere que a superintendencia adquiera la capa-
cidad de vigilar eficazmente a intermediarios diferentes a Jos bancos. Las dife-
rencias son de dos clases: en cuanto a la tecnologia de crédito que utilizan y
en cuanto a su disedio institucional. Las ventajas comparativas de los interme-
diarios no tradicionales surgen de utilizar una metodologia mds apropiada para
jos clientes pobres. Esta metodologia descansa menos en el uso de garantias
reales (hipotecas) y mds en el contacto personal con el prestatario, su reputa-
cion v el acceso del acreedor a informacion util sobre su honestidad y capaci-
dad de pago, asi como en el disefio de incentivos no tradicionales para el cum-
plimiento de los contratos {Gonzalez Vega, 2000).

Las herramientas de la supervision bancaria han sido desarrolladas alrededor de
la calidad de las garantias y estan basadas en el andlisis de estados financieros
auditados, en reflejo de la 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 1a recuperacion de los
préstamos y cuyos clientes no preparan estados financieros.

Ademds, las normas de la regulacion y supervision bancaria han sido desarro-
lladas para vigilar a bancos privados, cuyos duefios estdn claramente identifica-
dos. Estos dueiios tienen interés, ademds, 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
restringir el comportamiento oportunistico de sus duefios en perjuicio de los

~ depositantes (Chaves y Gonzélez Vega, 1994).

En muchas de las organizaciones financieras no tradicionales, sin embargo, no
existen duefios claramente definidos ni se han desarrollado mecanismos de
control interno suficientes. Cuando no existen duefios, como en el caso de las
organizaciones privadas voluntarias (ONG), es necesario extender Ia supervi-
§i6n a una evaluacion mas detallada de la labor de 1a gerencia y de las politicas
adoptadas por el intermediario. Esta es una vigilancia mds laboriosa.

Es decir, en el caso de los nuevos intermediarios no bancarios no basta con ve-
rificar el cumplimiento de razones financieras a niveles requeridos, como los
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que resuitan de las normas del Convenio de Basilea. Las superintendencias de
entidades financieras necesitan desarroilar destrezas adicionales que les permi-
tan cumplie la dobie labor de control interno v de vigilancia externa. Esta tarea
es compleja, porque las superintendencias no tienen buen conocimiento ni ex-
periencia con las tecnologias de crédito desarroliadas por las organizaciones de
microfinanzas.

En el caso de las cooperativas de ahorro y crédito, el dilema estriba en que los
dueftos son a la vez los clientes. Por la estructura de gobierno de las coopera-
tivas (una persona, un voto), estas organizaciones son facilmente dominadas
por los intereses de los deudores. Se presenta aqui un serio confiicto de inte-
reses. En su calidad de duedios, a los asociados les corresponde exigir que se
adopten politicas vigorosas de recuperacion de los préstamos. En su condicidn
de deudores, sin embargo, suinterés es que 3 cooperativa sea flexible en el co-
bro. Esto ileva, con frecuencia, a la quiebra de la cooperativa.

Los ahorrantes netos, por su parte, no tienen suficientes votos para impedir la
adopcion de politicas que favorecen a los deudores (Chaves, 1994). La princi-
pal consecuencia es que la cooperativa no logra atraer a verdaderos depositan-
tes, en su condicidn de unidades superavitarias. Mas bien, las aportaciones y
depdsitas representan la seftal 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
paises se ha experimentado con estructuras alternativas de supervision finan-
ciera, camo por ejemplo, 13 supervision delegada. Cuando la autoridad de su-
pervision estd en manos de los mismos supervisados, sin embargo, existe te-
mof de que, en €aso necesario, [as normas y castigos no vayan a ser aplicados
con el rigor requerido.

En resumen, |a expansion de 1as facilidades para depositar requiere de reformas
en el marco regulatorio, de innovaciones en tecnologias financieras y del ests-
biecimiento de un marco adecuado de supervisién prudencial. Ninguna de es-
tas tareas es facil. La reforma reguiatoria tropieza con obstaculos politicos que
con frecuencia implican que 13 reforma es parcial e incompleta. La innovacion
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financiera requiere invertir recursos en el disefio y la experimentacion. Esto no
va a ocuerir mientras 1a captacion de fondos no sea rentable. El desarrollo de
la supervision prudencial requiere un mejoramiento institucional que toma tiem-
po. En vista de estas dificultades, las autoridades deben invertir de inmediato
en promover estos procesos, a fin de que las microempresas y otras poblacio-
nes marginales logren un mayor acceso 3 facilidades convenientes, seguras y
bien remuneradas de depdsito,
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Criterios de éxito

Para evaluar el desempeiio de 1as organizaciones que le ofrecen servicios finan-
cieros a las pequefias 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 la poblacion meta que la
organizacion atiende asi como 2 la 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 [a sostenibilidad de la organizacion
(sustainability). La sostenibilidad implica tanto la viabilidad financiera como la
permanencia institucional.

En vista de sus multiples objetivos, |3 evaluacidn del desemperio de una organi-
zacién de microfinanzas requiere un conjunto multidimensional de criterios. El
reto para la organizacion estriba en saber como balancear eficientemente y al-
canzar estos objetivos multiples. En efecto, la sostenibilidad lograda al costo de
renunciar a la atencion de la poblacion meta deja de ser interesante, al menos
desde la perspectiva de fa promocion de la microempresa. Por su parte, la co-
bertura lograda sin sostenibilidad es efimera y, por lo tanto, también poco inte-
resante. La evaluacion final del desempeiio debe reconocer el éxito con que la
organizacion ha combinado esta dualidad de objetivos.

En el mundo de las microfinanzas ha side usual suponer que cobertura y sos-
tenibilidad son metas totalmente contrapuestas: a mayor cobertura, menos
sostenibilidad; a mayor sostenibilidad, menos cobertura. Esia es una vision es-
tética e incorrecia. La ampliacion exitosa de la cobertura, a lo fargo del tiempo,
usualmente requiere la 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 ¢l logro complementario de cobertura con sostenibilidad es una tares
dificil. Los aumentos de la cobertura, sin lesionar la sostenibilidad, tipicamente
van 3 provenis de innovaciones en tecnologias financieras, que permitan legarle
a clientelas meta, dificiles de atender, a costos razonables. Ademds de estas in-
novaciones, los aumentos en la sostenibilidad van a requerir mejoras en el dise-
fio 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 disefio institucional de la
organizacion deben ser compatibles (Gonzdlez Vega,Schreiner, Navajas,
Rodriguez Meza y Mever, 1997)). En América Latina, un nimero pequeiio pero
rapidamente creciente de organizaciones de microfinanzas han alcanzado estos
logros durante la ltima década y media.

Cobertura

En general, el éxito de una organizacion en llevarle servicios financieros a la
clientela meta se describe por su cobertura. En microfinanzas, 1a cobertura se
refiere a la prestacion de una gama amplia de servicios financieros de alta cali-
dad, ofrecidos a nimeros elevados de clientes pobres quienes, en particular,

trabajan por cuenta propia. En consecuencia, la cobertura debe ser medida de

diversas maneras (Navajas et af, 2000; Gonzalez Vega, 19984d).

Primero, la amplitud de la cobertura se mide por el nomero de clientes atendi-
dos. Una mayor amplitud es usualmente deseable, como indicador de un ma-
yor logro de la misién de la organizacién y como indicador de su potencial lo-
gro de la sostenibilidad. Una organizacion de microfinanzas con vocacion de
crecimiento puede lograr mejoras rpidas en sus indicadores de amplitud de
cobertura (Gonzdlez Vega et al, 1996). En la medida en que las economias de
escala sean importantes, una ampliacién de la cobertura permite una reduccion
de los costos promedios de operacion y asf contribuye a la sostenibilidad (es
decir, se logra Ja complementariedad entre los dos objetivos).

Segundo, la profundidad de la cobertura indica la prioridad social que se le asig-
na a la expansion de la frontera de servicios financieros hacia un segmento de
la poblacién dado (por ejemplo, las mujeres, los pobres, los indigenas). Usual-
mente, la profundidad de la cobertura refleja el éxito alcanzado en superar las
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dificultades de llevarle servicios financieros a clientelas dificiles. Tipicamente,
estas dificultades son mayores, entre mas pobres sean los clientes o mas aleja-
dos estén de los centros urbanos. Esta mayor dificultad presenta los retos mds
dificiles para lograr la complementariedad entre cobertura y sostenibilidad.

L profundidad de la cobertura puede ser aproximada por el tamafio promedio
de los préstamos, si bien este tamario depende tanto de la tecnologia de crédi-
to usada como de las caracteristicas del deudor y de la antigiedad de la rela-
cién con el cliente. Mas apropiada, pero también mds costosa, es una evalus-
cién de Ja distribucion de los clientes, con base en criterios socio-econdmicos
de interés. Por ejemplo, la profundidad de 1a cobertura puede ser medida por
la proporcion y el ndmero absoluto de clientes que son mujeres, viven en zo-
nas rurales u obtienen ingresos por debajo de una linea de pobreza dada (Na-
vajas et al., 2000).

Tercero, el costo de la cobertura se mide por el nivel de los costos de transac-
ciones que se le imponen a los clientes, ademds de los intereses que deben pa-
gar por los préstamos o que reciben por sus depdsitos. El costo debe ser con-
trastado con la calidad de la cobertura, segin cuan apropiados sean los t€rmi-
nos y condiciones de los contratos de crédito y de depdsito en responder a las
demandas especificas de la clientela meta. En particular, los microempresarios
valoran la celeridad y simplicidad de los procedimientos y la oportunidad en el
desembolso de los préstamos. Las pequefias empresas y microempresas de-
mandan, ademds, no sélo préstamos sino también facilidades de depasito, ins-
trumentos para hacer pagos y medios para enviar remesas. Interesa, por esto,
la variedad de Jos servicios incorporados en la cobertura de la organizacion.

La calidad de la cobertura estd especialmente relacionada con la sostenibilidad,
en la medida en que la sostenibilidad de 1a organizacién hace posible la confia-
bilidad que acompafia a relaciones de crédito permanentes. Sélo organizacio-
nes de microfinanzas viables pueden ofrecerle a su clientela’la expectativa de
una relacion de largo plazo, con todos los beneficios que se derivan de la mis-
ma. La duracion de la cobertura es asi una dimension critica de la calidad de
los servicios de una organizacion de microfinanzas. Usualmente es el atributo
que los clientes valoran mas.
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Sostenibilidad

La sostenibilidad es importante si los clientes futuros importan tanto como log
clientes presentes. Para lograr la sostenibilidad se requiere que el intermedia-
rio 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 la produccion y de los activos (fondos)
que administre y que, al mismo tiempo, sea capaz de cumplir con todas las obli-
gaciones contractuales derivadas de sus pasivos. Esto implica, entre otras co-
sas, la capacidad para mantener el valor real de la cartera de fondos prestables
de la organizacion {es decir, evitar su erosion), ain en ausencia del apoyo con-
tinuado de los gobiernos y agencias internacionales.

Las organizaciones que logran alcanzar estos resultados, sin tener que recu-

ftir 3 subsidios para sus gastos de operacion, para |a obtencidn de pasivos o
para la acumulacion de su patrimonio, son rentables en términos comerciales
y, por lo tanto, son autosostenibles. Para que sea alcanzada, la sostenibilidad
requiere, ademds, un disefio organizacional (esquema de propiedad y gobier-
no), estructura administrativa y calidad del personal que garanticen continui-
dad en la prestacion de los servicios y el logro de la misién de cobertura de la
organizacion.

En la medida en que la sostenibilidad afecta las percepciones y conducta de to-
dos aquellos que podrian tener un interés en la permanencia de Ia organizacion,
como son los clientes, los gerentes y el personal de 1a organizacion, en ese tan-
to la sostenibilidad genera incentivos para que estos agentes se comporten de
maneras compatibles con la sobrevivencia de la organizacion y promuevan su
permanencia (Gonzdlez Vega, 1994b).

Frecuentemente se mide 1 sostenibilidad financiera con base en alguna varian-
te del indice de dependencia de subsidios de Yaron (1994). Estos indices re-
flejan las variaciones porcentuales en los rendimientos de la cartera necesarias
para compensar por la 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 més 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
desempeiio de las organizaciones de microfinanzas tiene varias implicaciones.
Por una parte, estas organizaciones son evaluadas en funcion de la calidad de
Jos servicios financieros que prestan, en reconocimiento de 13 importancia de
estos servicios para sus clientes. Por otra parte, el método de evaluacion su-
biaya |3 importancia de organizaciones financieras viables, no sdlo como un
medio para ofrecer servicios de manera sostenida y a segmentos de la pobla-
cién cada vez mds 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, la disciplina del mercado constituye un indicador criti-
co del desempeiio de la organizacion (Rhyne, 1993). Silos clientes estan dis-
puestos a pagar, 3 fin de tener acceso a los servicios, tasas de interés que cu-
bren t0dos los costos de prestarlos, si utilizan estos servicios repetida y conti-
nuadamente, si pagan los préstamos 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 estan benefician-
do de la prestacion de estos servicios.!

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

En la medida en que el costo de los fondos (intereses mds costos de transac-
ciones) disminuya, como resultado de aumentos en la eficiencia del intermedia-
rio y de nuevas innovaciones en tecnologias financieras, en esa medida los be-
neficios para los clientes aumentardn todavia mas. Tales mejoras han sido ob-
servadas en lugares como Bolivia, donde el aumento de la competencia y la ge-
neracién de economias de escala por parte de los intermediarios de microfinan-

1. Estosignifica que no es indispensable evaluar el impacto de los servicios 3 nivel de los clien-
tes mismos (por ejemplo, en su ingreso, empleo o bienestar). Si bien tal medicidn es inte-
resante, logsarlo es una tarea dificil y muy costosa, dada la multiplicidad de fuentes y usos
de fondos del hogar-empresa y en vista de la intercambiabilidad (fungibiity) de los fondos
(Yon Pischke y Adams, 1983).
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zas han llevado a importantes disminuciones en los costos de los fondos para

iivas que las que atienden a un nimero pequeiio de clientes de fa poblacion
fos microempresarios. g

* meta. Este €s €l caso ain cuando, para manejar mejor sus Costos y sus riesgos,
15 organizaciones combinan elevados nomeros de clientes pequefios con otros

Estas pruebas del mercado son menos validas cuando los servicios son artifi- dientes que no estan en la poblacion meta,

cialmente subvalorados, at incorporar subsidios, porque en estos casos el clien.
te no cubre todos los costos en que la sociedad incurre para proporcionarle log
servicios. Cuando los chentes se aprovechan del crédito subsidiado, lo que re-
velan es que reconacen un regalo cuando se les ofrece uno, pero no demues- -
tran mucho acerca del valor per se del servicio que se les estd prestando ni
acerca de la magnitud de su demanda por estos servicios, en ausencia del su&
sidio. Et evaluador sabe que los clientes valoran los servicios, at menos por el
monto que pagan, pero N necesariamente 1anto como 3 la sociedad le cuesta
proporcionartos. Entre mayor ses el subsidio, mayor serd la discrepancia entre
los beneficios privados y los costos sociales de prestar el servicio.

3 profundidad de la cobertura importa cuando se trata de hogares pabres que
operan 0 desean iniciar empresas propias pero que no poseen garantias ade-
cyadas para lograr acceso al sistema financiero formal. Se trata de trabajadores
por cuenta propia y de duefios de microempresas con un nuimero reducido de
empleados. En algunos casos, la actividad es exclusivamente estacionat o brin-
da ocupacion Unicamente 3 tiempo parcial a algunos miembros del hogar.
Cuando ta rentabilidad marginal 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-
fio y mayor sea ks pobreza de estos microempresarios, mds dificit serd el reto
para la organizacion de microfinanzas y mas sobresaliente serd su desempeio

Amplitud y profundidad de la cobertura - gi tiene éxito.

" Dada la indivisible unidad que se observa entre el hogar y ls empresa y la mul-
tiplicidad de medios para ganarse la vida de los miembros de la familia, sus de-
mandas por servicios financieros son variadas y de la satisfaccion de cada una
de estas demandas depende criticamente el éxito de sus actividades. La varie-
dad vy calidad de 13 cobertura evalian la medida en que los servicios ofrecidos
por Ia organizacion de microfinanzas responden a las demandas existentes.

La cobertura alcanzada por una organizacion refleja ef logro del propdsito cen-
tral de las microfinanzas: prestarle servicios financieros de alta calidad a gran-
des ndmeros de pegueiios y microempresarios. En este sentido, fres dimen-
siones del desempeiio de la organizacién importan:

3) laescala de operaciones y vocacién de crecimiento de I8 organizacion (am-
plitud de fa cobertura);

Et manejo financiero del hogar-empresa incluye decisiones acerca de como
asignar el poder de compra disponible entre los gastos del hogar y los de la em-
presa, como asignar fos ingresos probables entre los gastos de hoy y los de ma-
fiana (cuanto ahorrar), en qué formas (activos) mantener los ahorros y en qué
tipo de proyectos invertir, como hacerle frente 3 la falts de sincronizacion en-
tre los ingresos y los egresos a lo largo del tiempo (estacionalidad) y como en-
frentar eventos inesperados y reducir el riesgo en sus actividades. En la medi-
da en que facilitan este manejo, servicios financieros de calidad contribuyen al
éxito de la microempresa.

b} el nivel de pobreza de los chientes y las dificultades superadas para prestar-
les servicios financieros, por lo que constituyen una clientela dificit pero
prioritaria (profundidad de la cobertura), y

¢) lavariedad, duracion, confiabilidad y adaptacion a la demanda de los clien-
tes de los servicios prestados (calidad de la cobertura),

Llevarle servicios financieros a grandes ntmeros 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 paises en desarrollo.
Las autoridades no deben mostrar ignorancia ni desinterés ante ta magnitud de
este reto. Esta es la razdn por la que las organizaciones de microfinanzas con
clientelas numerosas y en aumento son, ceteris panibus, socialmente mds atrac-

Una organizacion de microfinanzas tendrd una presencia mds valiosa cuando
ofrezca una gama amplia de servicios, adaptados a las necesidades y demandas
de los clientes. Una organizacion de microfinanzas serd mas exitosa si logra re-
-conocer [a evolucion de estas demandas de servicios, conforme las actividades




85 Criterios de evaluacion de las microfinanzas

de sus clientes crecen y progresan, y st estd preparada para hacerle frente 3 es-
tas demandas por nuevos servicios, conforme éstas surgen.

Servicios de calidad

Una organizacién de crédito a la pequefia empresa y la microempresa serg via-

ble y exitosa en la medida en que ofrezca servicios de alta calidad. Los microem-
presarios no sclo estdn 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 la naturaleza de a inversidn -
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Importancia de la viabilidad financiera

13 sostenibilidad de la organizacion de microfinanzas es una condicion necesa-

- ria para poder prestarle servicios valiosos a clientelas amplias y en aumento, por

periodos de tiempo prolongados. La sostenibilidad descansa en la viabilidad fi-
nanciera y en {as fortalezas del disefio institucional de la organizacion.

La viabilidad financiera le 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 disefio institucional adecuado,

- por su parte, hace posible la permanencia en el tiempo de [ organizacion y crea

incentivos 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 |3 viabilidad financiera sin necesidad de abandonar a la clientela
- meta (es decir, lograr una complementariedad eficiente de estos objetivos).

que van a llevar adelante. Todo esto determina la calidad del servicio obtenido,

Una organizacién de microfinanzas serd mas valiosa si es permanente en vez de
transitoria. El microempresario busca que su accese al crédito sea confiable,
Las pérdidas derivadas de la 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 la emergencia, en vista de la -
negacion del préstamo, destruye la capacidad productiva del microempresario:

Entre las lecciones mds importantes del fracaso de los programas de finanzas de
desarrollo del pasado estd el reconocimiento de la importancia de la viabilidad.
En efecto, la deficiencia mas seria de las intervenciones para proporcionarles
servicios financieros a los pobres fue 1a falta de viabilidad institucional de las or-
ganizaciones creadas con este propodsito. Los perjudicados, por esta ausencia
de viabilidad, en ultima instancia, han sido los pobres mismos (Adams, Gonzdlez

En otros casos, esta negacion puede llevar a la pérdida de una oportunidad pro- Vega y Von Pischke, 1987).

ductiva. Un desembolso tardio siempre le causa costos adicionales al produc-
tor o reduce su productividad. Todo esto encarece el crédito para el microem-
presario. Hay ventajas para un cliente, ademds, de mantener sus depdsitos y-
conducir sus transacciones crediticias en una misma organizacion, lo que con-
tribuye a reducir sus Costos.

iPor qué importan tanto 3 viabilidad, la sostenibilidad? La preocupacion por la
viabilidad surge, primero que nada, de un reconocimiento de la escasez de los
recursos. Silos recursos disponibles (por ejemplo, los fondos de los donantes)
son limitados, sin organizaciones financieramente viables habrd poca esperanza
de llevarle servicios financieros a los numerosos hogares-empresa de los pobres
que son depositantes o deudores potenciales. Los montos que se requerinian
estdn mas alld de la capacidad y de la voluntad politica de los gobiemos v las
agencias internacionales (Gonzdlez Vega, 1994c; Rhyne y Otero, 1993).

El interés primordial del cliente es, por lo tanto, su acceso a una institucion $6-
lida y viable, con la cual pueda desarrollar una relacion financiera de largo pla-
z0. Esta es, por cierto, 13 naturaleza de su contrato implicito con el prestamis-
ta informal. Los programas de crédito a la 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-
riran a la 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.

La alternativa a organizaciones financieramente viables son programas cuasi-fis-
cales, caros y no viables, que no logran alcanzar més que a un nimero reduci-
do de beneficiarios. Por esto, la viabilidad financiera importa principalmente
desde esta perspectiva de equidad; para poder llevarle el crédito a mds que a
unos pocos beneficiarios. Esto requiere el crecimiento (o al menos mantener
el valor) de la cartera de fondos prestables, en témminos reales, sin necesidad
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de inyecciones constantes y sostenidas de fondos externos. En ¢aso contrarig
la descapitalizacion de la organizacion significard que la cobertura de la cliente
la meta serd cada vez menor {es decir, se le llegard a un nimero cada vez me
nor de deudores o con montos de crédito cada vez menores para cada uno),

Ademas, si €l objetivo fuera simplemente una unica inyeccion transitorda de fon
dos, las transferencias fiscales directas {lump sum transfers) son siempre u
instrumento mds eficiente para lograr este propésito, en lugar de crear todo o
costoso programa de crédito para desembolsar una Gnica donacién. Cuando
en contraste, la sostenibifidad del servicio es importante, entonces 13 viabilida
financiera de Ia organizacion es critica.”

Ademss de ser fiscalmente factible, la contribucién mas importante de ung |
preocupacion por fa viabilidad financiera de las organizaciones de microfinan-

738 e$ que ésta genera incentivos apropiados en cuanto al comportamiento de

todos los participantes en las transacciones crediticias. Asi, por ejemplo, mien- :
tras que una recuperacion deficiente de los préstamos rapidamente destruye Ja
viabilidad de un intermediafio, una imagen de viabilidad siempre mejora la dis-

ciplina de pago.

La razén es clara. Establecer su condicion de sujetos de crédito es un ejercicio-

particularmente dificil para los pobres. Para lograrlo, necesitan superar serios
problemas de informacidn, incentivos y cumplimienio de contratos. En su expe-
riencia con un deudor particular y con su récord de pago {historia crediticia), sin
embargo, un acreedor acumula informacicn Util para evaluar ¢l monto del prés-
tamo que puede otorgarle a este deudor. Una vez que ¢l deudor ha adquirido la
reputacion de buen pagador, ésta constituye un activo intangible valioso para él.

Contar con la reputacién de buen pagador en una relacion sostenible y bien es- '

tablecida con ¢l acreedor es un activo intangible mas 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 agencia donante) tiene una restriccidn pre-
supuestaria y se preacupa por el costo de oportunidad de sus recursos (ya que éstos tie-
nen usos alternativas) y cuando su tasa de descuento temporal no es demasiado elevads
{es decir, cuando el bienestar de los actuales beneficiarios no pesa desproporcionadamen-
te m4s que el de beneficiarios potenciales en el futura, entre los objetivos del ente), enton-
ces la capacidad de sostener el impacto de la intervencion durante un horizonte suficiente-
mente largo (darle una permanencia creible) tiene importancia. Para esto se requiere |3
sustentabilidad de la organizacion (Chaves y Gonzdlez Vega, 1996).
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cientemente valioso, su existencia estimula el pago punual de los préstamos.
En conkraste, cuando 13 sobrevivencia de la organizacion es cuestionada por los
clientes, fa morosidad se presenta de inmediato y la profecia de fracaso se cum-
ple por esta Misma razon.

19 morosidad creciente, con sus efectos demostracién negativos (ya que al no pa-

¢ unos los préstamos, otros pierden el incentivo a pagar), se convierte en una
sefial de a falta de apoyo de la clientela hacia la organizacion. Por esto, tanto im-
porta la {imagen de) viabilidad para mejorar la recuperacion, como una recupera-

© ¢ién vigorosa €s indispensable para garantizar la viabilidad {(Gonzdlez Vegs,

1993a).

- De la misma manera, silas tasas de interés cobradas por los préstamos son de-

masiado bajas y le causan pérdidas a la organizacidn, los deudores interpretan
estas pérdidas como una sefial de amenaza 3 fa permanencia y, en este caso, ef
subsidio al crédito estimula ta morosidad. Igualmente, requisitos excesivos y
restricciones innecesarias al uso de los fondos, aumentan los costos de fran-
sacciones tanto para el deudor como para el acreedor y reducen la calidad de
los servicios que a organizacion presta, con lo que disminuye el valor de la re-
lacion entre ¢l cliente y 1a organizacion y aumenta ks morosidad. En general,

_una actitud paternalista induce la morosidad. Para hacer llegar 13 sefial correc-

ta, las organizaciones de microfinanzas exitosas operan en condiciones de ce-
ro tolerancia de la mora.

"La buisqueda de Ia viabilidad financiera también crea incentivos atractivos para

los depositantes potenciales y para Ia gerencia y empleados de la organizacidn.
Una organizacion viable puede, en efecto, movilizar fondos del publico y de

 otras fuentes comerciales. Los ahorrantes demandan, en particular, mecanis-

mos seguros para acumular sus reservas. La posible falta de permanencia de Ia
organizacién s una amenaza formidable a la seguridad de sus depdsitos. La
pemmanencia de I3 organizacion es también 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 la organizacion, porque de ésta de-
pende su futuro.

Asi, el ingrediente principal en el éxito de una organizacion que presta servi-
cios financieros 3 la pequedia empresa y fa microempresa y, por o tanto, en su
capacidad para tener un impacto positivo importante sobre sus clientes, es su
sostenibilidad. Sélo un programa financieramente viable puede ofrecerle ser-
vicios permanentes y confiables a sus clientes. Sélo un programa viable pue-
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de crecer suficientemente, a fin de alcanzar un nUmero significativo de mi-
croempresarios. Desde esta perspectiva, las metas de cobertura y de sosten-
ibilidad no estdn en conflicto; por el contrario, se refuerzan mutyamente.

En resumen, una institucion sostenible puede valerse por si misma y cuenta con
el apoyo de sus clientes (Meyer, 1993). En el caso particular de las microfinan-
735, esto requiere que, con sus ingresos, la organizacion sea capaz de cubrir sus
costos y que ofrezca un servicio de alta calidad, lieve sus servicios a un nomero
creciente de clientes, sea dindmica 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.’

La viabilidad implica que 1a 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 vocacion de pérdidas. Significa, més bien,
generar ganancias que, en lugar de ser distribuidas como dividendos a socios
particulares, se utilizan para capitalizar la organizacidn y asi permitirle cumplir
mejor con su mision en el futuro (por ejemplo, alcanzar un mayor numero de
clientes). Cuando, ademds, 1a organizacion de microfinanzas genera ganancias
suficientes para atraer 3 inversionistas privados, éstos pueden velar porque se
establezcan mejores controles internos y porque aumente la 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 la inflacion). La capacidad de prestar s sostenible cuan-

do la organizacion:
- protege su cartera de la inflacion,

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

3. Desde una perspectiva modenna, es mas apropiado hablar de clientes que de beneficiarios.
Beneficiario connota una transferencia gratuita. Cliente presume la existencia de una de-
manda y la prestacién de un servicio valioso. El cliente exige calidad y estd dispuesto a pa-

gar por ella.

*+  generaingresos suficientes para cubrir sus costos,
* moviliza recursos locales agresivamente, a fin de ampliar su servicio, y

*  leimpone costos de transacciones bajos a su clientela.

La principal responsabilidad de un programa de microfinanzas es mantener i
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 la 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 propdsito de interés publico por el que fueron donados. Si este poder
de compra de los fondos prestables no es protegido, el intermediario encontra-
ré imposible ofrecerte servicios de crédito a sus clientes, cuando éstos necesi-
ten su apoyo en el futuro.

Pﬁmero, para mantener la integfidad de los fondos prestables, la organizacion de
microfinanzas debe evitar la posibilidad de que el poder de compra de su carte-
ra sea erosionado por la inflacién. Esto serd posible dnicamente si las tasas de
interés que cobra por los préstamos son positivas en trminos reales; es decir,
si son mas altas que a tasa de inflacion. Sila tasa de interés no es superior a I3
tasa de inflacion, el poder de compra de la cartera se reduce. Como consecuen-
ci.a, la organizacion va a estar en posicion de ofrecerle el mismo servicio de cré-
dito @ una proporcion cada vez menor de su clientela original. Siintentara pres-
tarte a todos los clientes originales, tendria que ir reduciendo el poder de com-
pra transferido con cada préstamo. De una forma u otra, la calidad del servicio
se habria deteriorado y la organizacion perderia el apoyo de sus clientes.

Segundo, 3 fin de mantener la integridad de los fondos prestables, Ia organiza-
cién debe también recuperar sus préstamos. Un intermediario que cada afo
pierde 20 por ciento de su cartera debido a que no le pagan, llega a descapita-
lizarse de la misma manera que con un proceso inflacionario elevado. La falta
de recuperacién genera ademds un efecto demostracion negativo. Si otros
clientes no pagan y se salen con la suya, “por qué he de pagar yo?”

Si bien, eventos inesperados pueden modificar la capacidad de pago de los
deudores, en Ultima instancia el comportamiento mismo de la organizacion es
lo que determina el éxito en la recuperacion de los préstamos. Una organiza-
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¢i6n que no se preocupa por su viabilidad financiera no tiene suficientes incen-
tivos para invertif en una recuperacion vigorosa de los fondos ni crea incenti-
vos para que los clientes cumplan con sus obligaciones {Aguilera Alfred y Gon-

24lez Vega, 1993).

Tercero, para garantizar la integridad de los fondos prestables, la organizacion
también debe evitar pérdidas de operacion. Si no se evitan Jas filtraciones de
poder de compra causadas por las pérdidas de operacion, 1a organizacién lle-
gard 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 més eficaces, como asegurar ingresos suficientes pa-
ra cubrir todos los costos. En la medida en que el logro de [a viabilidad proven-
ga més de una reduccidn de los costos que de mantener tasas de interés ele-
vadas, en esa medida el cliente se beneficiard ms (Schmidt y Zeitinger, 1994b).
Son las reducciones de costos las que promueven los objetivos de cobertura.

Los intereses efectivamente ganados (no simplemente fos devengados) consti-
tuyen la fuente mds importante de ingresos para un intermediario financiero. La
tasa de interés cobrada por fos préstamos debe cubrir la inflacion esperada y
los costos de operacion de la institucion 3 1a vez que hace posible crear sufi-

cientes reservas para pérdidas por falta de pago.

La visbilidad financiera de una organizacién 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. iCudl es el valor de una tasa de interés baja, si los pres-
tamos son desembolsados tardiamente, cuando ya no se necesitan, o si la or-

ganizacidn no autoriza los gastos que el productor desea hacer? ¢éCudl es el va- -

for de una tasa de interés baja, si esa tasa descapitaliza a la organizacion, al pun-
to que tiene que disminuir fos montos que puede prestar? éCudl es el valor del
crédito subsidiado, si el cliente lo puede obtener este mes i, pero no el afo 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 mas altas que las que se le cobran a clientes bancarios bien establecidos.
Bajar las tasas de interés a niveles que no permiten que la organizacion cubra
todos sus costos no necesariamente garaniiza que el crédito sea barato. Usual-
mente, mas bien, es contraproducente (Gonzélez Vega, 1992b). '

Es necesario también reconocer que servicios de baja calidad ke imponen

tos_ §d1c1onales al cliente. Préstamos atrasados reducen fa rentabili’;ad d ol
actividades productivas. Procedimientos engorrosos desperdician su tien;e SOUS
gsfugrzos. Lo que parece barato, si se toma en cuenta Unicamente |a tass dy
njntgres, puede resuitar caro. La mayor parte de los programas de crédito sub?
sidiado le han impuesto elevados costos de transacciones 3 sus beneficiari
(Gonzdlez Vega y Gonzdlez Garita, 1987). s

Lo que importa para las decisiones de produccion e inversion del microem

sario es el costo total de los fondos. Las tasas de interés son sdlo una org' o
de este costo, frecuentemente no la mds importante, Hay otros costosFi)rn I:’Of1
tos, t§ie§ como el costo de oportunidad del tiempo uiilizado en 3 (ransaccR o
Iasl pf:rdidas debidas a atrasos en el desembolso de los fondos. En el cas.;0 ?1 c:
creldm) formal hay costos por gastos legales, comisiones estado‘s contabl ;
tudios de factibilidad, impuestos, costos de viaje y sobo,rnos. o

Cuando estos c:(ros costos son altos, os préstamos son caros para el cliente
No es de extrafiar, entonces, que en estas circunstancias el microernpresaric;
no acud.a a los bancos. Estos costos adicionales al pago de intereses tienden

ser particularmente altos, por peso prestado, en el caso de pequerias transaca-

. ] y + . -

EQ Iuggr de cobrar tasas de interés artificialmente bajas, fas organizaciones d

mic.rof.lnanzas deben concentrar su atencidn en simplificar y flexibilizar su i
cedlmaentog. a fin de reducirle los costos de endeudarse al microem resszl-ljrrio-
E§tas _orgaqazaciones deben, ademds, continuar con sus esfuerzos depinn 0‘
cion financiera, a fin de reducir sus propios costos todavia més v de ero
en la necesidad de cobrar tasas de interés tan elevadas. e novere

Lg q#e amporta para fa organizacion de microfinanzas, por sy parte, s un mar-
gea;o ;nfa;jr:.'c&ero c:ue cubra plenjnamen(e el costo {no financiero) de la movilizacién
fondos y los costos y riesgos de prestar y que deje un excedente que ha-

£a posible el crecimiento de la organizacién. Los mérgenes de intermediacion
:‘;ﬂ:‘ ; ser excesivamente amplios, sin embargo, cuando fa tecnologia de crédi-
(amosseal-i; :fpromada 0 cuando no haya una vigorosa recuperacion de los prés-
e - L8 Unica manera sostenible de reducir este margen es mediante las
o fi?]?;? de escala res[.litantes del crecimiento de la cartera y las innovagio-
1Eras que permitan recuperar una cartera dada con un insumo menor
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de factores de la 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 depdsitos y otros fondos locales

La probabilidad de éxito de una organizacién financiera para la pequefia empre-
say la microempresa estd vinculada también al origen de sus recursos (Chaves,
1993). Las fuentes de fondos para financiar las carteras de préstamos de estas
organizaciones se encuentran en alguna de [as siguientes categorias:

a) Recursos de donantes: Estos fondos provienen de agencias de desarrollo
(internacionales, gubernamentales o filantrapicas) y se caracterizan por te-
ner aigin componente de subsidio y por incorporar algin mandato en
cuanto 3 fa clientels meta. El ejemplo clésico de subsidio es el de tasa de
interés. Existen otras formas de subsidio, como la eliminacion de riesgos
cambiarios o el cobro de tasas de interés que, aunque existen en el merca-
do, s6lo se le aplican a intermediarios menos riesgosos. Es decir, estas ta-
sas comesponden 3 otros segmentos del mercado financiero y no contem-
plan e riesgo de prestarle a una organizacion particular.

b) Préstamos de otros intermediarios: Estos fondos son movilizados en el
mercado financiero local por algin intermediario establecido, ei que a su
vez le presta a la organizacion de microfinanzas. Esie 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, la ONG actua

como una organizacion minorista de crédito (retailer} y el banco como un '

mayorista (wholesaler).

¢} Movilizacion de depdsitos: Estos son fondos depositados por individuos y
empresas de manera voluntaria en la organizacién. Estos fondos, 3l igual
que ios préstamos bancarios, son generados en ¢l mercado financiero lo-
caly su costo est determinado por condiciones de mercado.

d) Recursos patrimoniales: Estos fondos son propiedad de la organizacion, ya
sea porque fueron aportados por sus duefios, fueron recibidos como una
donacion de capital o representan utilidades retenidas de ejercicios pasa-
dos. En muchos casos estos recursos corresponden a una donacidn de ca-
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pital de alguna agencia de desairollo que no espera dividendos y represen-
tan, por lo tanto, un subsidio impiicito.

Las organizaciones que unicamente colocan fondos de agencias extemas tienden
a mantener pasivos con un nimero reducido de fuentes y generan una elevada
dependencia de estos fondos. Ademds, ef donante tiende a dictar los términos y
condiciones en que los préstamos deben ser entregados 3 ia clientela meta, con
lo que la organizacion pierde independencia y pierde oportunidades de aprendi-
z3je en ¢l manejo del riesgo. En la mayoria de los paises de América Latina, jas
ONG que otorgan crédito a Jas microempresas estan en esta categoria.

Algunas pocas organizaciones 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 ven a fa or-
ganizacion como una opcion mas para invertic parte de sus carteras, Los fon-
dos provienen, en dltima instancia, de depdsitos movilizados por estos interme-
diarios. En este sentido, el vinculo entre las dos instituciones contribuye a fos
objetivos generales de la intermediacion financiera.

Por un lado estd la captacion de depdsitos, al detalle, por parte dei banco o in-
termediario regulado, el que posee ventajas comparativas en esta tarea, dada su
extensa red de oficinas y el marco de supervisién prudencial a que ests some-
tido. Por otro lado estd el otorgamiento de crédito, al detalle, por la organiza-
cion de microfinanzas. Esta posee ventajas comparativas en esta segunda ta-
rea, dada su mayor proximidad con fa clientela. Cada institucién actda como mi-
norista en un mercado diferente, se relacionan entre si como mayoristas y en-
tre ambas prestan conjuntamente los servicios que ei microempresario necesi-
ta (Chaves, 1993).

Finaimente estdn las organizaciones que operan como intermediarios financie-
ros completos y que brindan tanto servicios de crédito como de depdsitos. La
mayor parte de sus carteras estdn financiadas con depdésitos dei publico. Estas
son organizaciones que moviiizan ahorros voluntarios.” Esto requiere que se
relacionen, dellado de sus pasivos, con un gran nimero de individuos, en con-
diciones de mercado. Esto implica que los rendimientos ofrecidos a sus depo-

4. Aqui no se consideran como depdsitos los saldos compensatorias (tales como los ahorros
for_zados} que algunos intermediarias financieros exigen. Estos saldos tienen como tnico
abjetive aumentar las tasas de interés efectivas devengadas sabre las carteras de présta-
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-
llo, 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 Jocal aumentan conforme crece la economia
y son estimulados por la liberalizacion de los mercados financieros.

Segundo, usualmente los recursos extemos no llegan en forma continua, su dis-
ponibilidad futura es incieita y ni siquiera dependen de las acciones de [a orga-
nizacién, sino mas 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-
s0 dado de fondos del donante, se genera una subutilizacién de esta capacidad,
lo que representa egresos fijos que no pueden ser cubiertos plenamente.

Por su parte, los costos de ajustar la escala de operaciones son altos, debido a
las pérdidas de experiencia y de conocimiento de la clientela que surgen al re-
ducir, por ejemplo, los gastos de personial. En algunos casos, los recursos es-
perados no llegan o llegan tarde, lo que implica pérdidas de operacién o inclu-
so el cierre de la organizacion. Ademds, una vez que se han recibido los fon-
dos, la organizacion tiende a apresurarse a otorgar los préstamos. 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 mds
estables y su volumen puede crecer conforme crece la clientela de la organiza-
cion. Mientras la organizacion cumpla con sus obligaciones y mantenga una ac-
titud competitiva, puede contar con una oferta estable de fondos, a la vez que
puede desarrollar su clientela a un ritmo en el que cometer errores no tiene im-
plicaciones fatales.

Tercero, la dependencia de recursos externos con frecuencia inclina las activi-
dades de la organizacidn hacia el crédito dirigido. Esto incrementa tanto Jos
costos de operacion como las probabilidades de morosidad, poniendo en peli-
gro |a viabilidad financiera. El crédito dirigido incrementa la probabilidad de
morosidad debido a que 1a restriccion de atender s6lo a una actividad econ6mi-
ca particular {por ejemplo, metal-mecanica o zapateria) reduce el nimero de
clientes potenciales y las oportunidades para diversificar la cartera. Esta reduc-
cion en los grados de libertad para seleccionar sujetos de crédito implica una
mayor probabilidad de mora. Mds grave auin es que la concentracién de crédi-
to en una o pocas actividades econbmicas le impide al programa diversificar su
cartera. Esto hace que un evento externo, que de otra manera hubiese causa-
do pérdidas pequedias, impligue la quiebra de la organizacion.

Ademds, 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 la determinacién de su capacidad de pago, sino a satisfacer
los requerimientos de los donanies, también son elevados. Estos mayores cos-
tos conspiran contra la viabilidad financiera de la 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, per se, una importante con-
tribucion al desarrollo del sector microempresarial.

Una de las implicaciones de usar fondos locales es que la organizacion debe es-
pecializarse en la prestacion de servicios financieros. El alto costo de los fon-
dos no permite que las actividades financieras generen margenes suficientes
para pagar por otros servicios, tales como capacitacion y asistencia técnica a los
deudores. Por su parte, la mayor dificultad administrativa y los riesgos de la in-
termediacion financiera demandan la concentracion de los esfuerzos gerencia-
les en esta actividad.

La captacion de depdsitos no es una tarea sencilla, sin embargo y no es aconse-
jable promoverla en ausencia de un marco de regulacion y supervision pruden-
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cial adecuado. Por esta razén, los programas de crédito a la microempresa pue-
den adoptar modalidades creativas de movilizacién de fondos locales, tales co-
mo el patrocinio de la movilizacion de ahorros de sus clientes, mediante la crea-
ci6n de nexos con intermediarios financieros formales establecidos, los que
cuentan con mejores oportunidades para ofrecer el servicio de depésitos. Estos
intermediarios encontrarian, en esta relacion, una oportunidad para otorgarle
préstamos a la organizacion de microfinanzas, lo que permitinia su crecimiento.

Si, por alguna razon, una organizacion que ofrece crédito a la microempresa no
puede (juridicamente) o no debe movilizar depésitos (por falta de competencia
para hacerlo), en todo caso debe comportarse como silos fondos que esta uti-
lizando fueran de depositantes, a quienes tendria que darles cuenta de su de-
sempefio. Esto contribuiria, mds que cualquier otra Circunstancia, a que |3 or-
ganizacion sea financieramente viable. La organizacion debe velar, ademas,
porque sus clientes tengan acceso a facilidades convenientes y seguras para
ahorrar, en vista de la importancia de los depdésitos en el manejo financiero del
hogar-empresa.

Cuando la organizacion se comporta como si los depositantes existiesen, las
practicas y procedimientos usados buscan garantizar la integridad de los fondos
prestables, la condicién de sujeto de crédito del cliente se toma en cuenta con
seriedad y los esfuerzos y procedimientos para la recuperacion de los préste-
mos son mas importantes que el desembolso rapido de los fondos. Cuando se
tiene 13 perspectiva del depositante, la diversificacion de la cartera interesa co-
Mo un instrumento para manejar mejor €l riesgo, en vez de que los préstamos
se concentren en unas pocas actividades relacionadas. Todo esto contribuye a
la viabilidad financiera de la organizacion de microfinanzas.

Las instituciones dominadas por los intereses de los deudores, en contraste, se
han caracterizado por la ausencia de un concepto claro del riesgo y del costo
de sus operaciones. Estas organizaciones han tratado de canalizar fondos con
propésitos especificos, a clientelas meta, a tasas de interés subsidiadas, en vez
de evaluar la capacidad de pago del deudor y el grado de riesgo que la organi-
zacion asume. En una organizacion donde la mentalidad es proteger los intere-
ses del depositante, en contraste, el componente mas importante del accionar
de la organizacion es un manejo cuidadoso del riesgo.
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Organizaciones filantrépicas o intermediarios financieros

Muchos programas de microfinanzas nacieron como organizaciones filantropi-
cas, encauzadas a ayudar a un nimero limitado de microempresarios. Estos
programas constituyen instrumentos dtiles 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 nUmero pequefio
de beneficiarios.

Sus actividades no constituyen, en realidad, un verdadero programa de crédi-
to: la evaluacion de la capacidad de pago del deudor es somers, la recupera-
cion 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 filantrépicos son ins-
trumentos para canalizar transferencias, total o parcislmente gratuitas, a peque-
flos 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
pablicas) para hacerlo, cuando otras organizaciones regalan los fondos bajo el
nombre de crédito.

Los instrumentos filantrépicos constituyen, sin embargo, un ingrediente impor-
tante de los estuerzos 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-
cerdn, mientras el ser humano sienta compasion por sus semejantes. Para so-
brevivir, sin embargo, estos programas requieren de inyecciones continuas de
TecuTsos externos a la organizacién. Su permanencia estd totalmente condicio-
nada a la voluntad de los donantes, sin cuyos aportes la organizacion no puede
sobrevivir (Gonzdlez Vega, 1992a).

La nueva vision de las microfinanzas se basa en la idea de que éstas pueden ser
algo mds que simples mecanismos filantrdpicos: laidea de que pueden ser ins-
trumentos de desarrollo. Su contribucion sera mayor entre mas rapidamente
se entienda que su papel es precisamente llevarle servicios de intermediacion




102 Criterios de evatuacion de fas microfinanzas

financiera a pequeas empresas y microempresas con oportunidades product-
vas desaprovechadas. Algunos programas de microfinanzas de origen filants-
pico han decidido transformarse en intermediarios financieros, a fin de conver-
tirse en instrumentos de desarrollo. Los mds exitosos de los antiguos progra-
mas, en particular, no se han escapado a la presion de someterse 3 esta trans-
formacion la 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 3 la que ha sido impulsada por el Pro-
grama Finanzas Rurales en The Ohio State University. En su opinion:

.los principios que sustentan las nuevas metodologfas para ofrecerle servi-
cios financieros a los pobres son los mismos que se encontrarian en cual-
quier sistema financiero e implican ... una perspectiva de mercado que en-
tiende las preferencias de los clientes y que disefia 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 la econom( y la insistencia en que las
instituciones financieramente viables se dedican exclusivamente 3 I3 presta-
cién de servicios financieros. Estos principios requieren que Ja institucidn ge-
nere ganancias (0 al 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 microfinanzas
han tenido éxito, tanto en términos de cobertura como de sostenibilidad. Des-
de el reconocimiento de estos principios basicos, hasta alcanzar €l 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 mangjo de los préstamos a costos no excesivamen-
te altos y han tenido que desarrollar capacidad para controlar |a morosidad, ma-
nejar la informacién necesaria para sus operaciones y adiestrar a su personal.
Los resultados obtenidos demuestran que, si las condiciones son propicias, €s
posible alcanzar resultados significativos en la provisién de servicios financieros
para pequefias empresas y microempresas.
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Un estudio comparativo de organizaciones de microfinanzas identifico elemen-
tos de éxito comunes (Christen et al,, 1995). Primero, la tecnologia de crédito
es apropiada para la 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 récord de pago. La transaccién 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 ve favorecida por el corto plazo de los préstamos y por €l con-
tacto personal de los oficiales de crédito con los deudores.

La experiencia de las organizaciones evaluadas demostré que sfes posible pres-
tarle servicios financieros a los pobres de manera rentable. Esta experiencia
también indicd que existe una relacién positiva entre cobertura y viabilidad fi-
nanciera. Las instituciones que habian alcanzado la sostenibilidad eran también
las que habian mantenido una dlientels mds numerosa. Esta y muchas otras
evaluaciones posteriores han confirmado que una organizacién de microfinan-
7as tiene mds probabilidades de éxito si muestra un fuerte deseo de autosuli-
ciencia y de crecimiento.

Estas motivaciones se reflejan en un reconocimiento claro del valor del dinero
y de la magnitud y naturaleza de los riesgos asociados con un programa de cré-
dito. Este reconocimiento da lugar, 3 su vez, 3 politicas financieras sanas, cuyo
objetivo es la viabilidad de la organizacién y no la canalizacion de subsidios, lo
que s6lo se puede lograr por un periodo comparativamente corto, para un no-
mero pequedio de beneficiarios. En general, a las organizaciones de microfinan-
7as se les debe permitir que operen en condiciones de mercado. Las organiza-
ciones exitosas en llevarle servicios financieros a las pequefias empresas y mi-
croempresas han trabajado con el mercado, no contra el mercado.

Ademds, una organizacion de crédito para la pequefia empresa y la microem-
presa tiene mds probabilidades de éxito si se especializa totalmente en la provi-
sion de servicios financieros, en contraste con organizaciones que intentan
atender a diversos tipos de beneficiarios, con muchos servicios de distintas cla-
ses, incluyendo la capacitacién y la asesoria técnica mds alla de lo necesario pa-
ra garantizar la recuperacién de los préstamos. La especializacién en asuntos
financieros caracteriza a los programas, minimalistas, cuyo éxito comparativo es
cada dia reconocido més ampliamente (Gonzalez Vega, 1993b).
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Una organizacién especializada, pero a la vez flexible, tiene mas oportunidades
de éxito. Esto se debe a que sus gerentes podran enfocar mejor su atencion en
tratar de anticipar problemas y disefiar los cambios requeridos para enfrentar-
los. Estas organizaciones reaccionan mas rdpidamente 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 macroecondmico inestable de los paises latinoamericanos {Gonzélez
Vega y Chaves, 1991).

La diversificacion de la cartera es uno de los fundamentos de un programa exi-
toso de crédito. Este principio general de manejo financiero tiene particular im-
portancia en el caso de las microempresas, cuyas fuentes de ingresos son frg-
giles. Un problema que significaria un resfrio para una empresa establecida, po-
dria convertirse en una pulmonia mortal en el caso de un microempresario. La
organizacién de microfinanzas debe evitar, por lo tanto, una concentracion de
los préstamos en un grupo homogéneo de deudores, expuestos a los mismos
riesgos. La importancia de este peligro ha sido verificada, recientemente, por
los problemas causados por la recesion y otros shiocks negativos en Bolivia,

Si un simple evento puede reducir sustancialmente la capacidad de pago de la
mayoria de los deudores del programa, entonces no se habrd alcanzado una di-
versificacion adecuada de la cartera. Esta es una condicion dificil de alcanzar
para un programa local de microfinanzas; por eso, las agencias internacionales
deben permitirle a los programas méximas oportunidades para diversificar su
cartera, evitando dirigir el crédito a grupos especificos de beneficiarios,

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

MICROFINANZAS,
TECNOLOGIA DE CREDITO
Y DISENO

DE ORGANIZACIONES

Claudio Gonzdlez Vega




Microempresas y servicios financieros

La premisa bdsica de este capitulo es el reconocimiento de que en los sectores
informales de los paises latinoamericanos operan nUMErQsos pequedios y mi-
croempresarios con oportunidades productivas atractivas a su alcance. Cuan-
do en efecto estas oportunidades 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, la 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 la produccion bajo su confrol, haria posible un incremento
proporcionalmente importante de sus ingresos, aun cuando este aumento fue-
se pequeio en términos absolutos. Es decir, la tasa marginal de rendimiento
de sus actividades productivas es muy elevada.!

La expansion de la oferta de diferentes servicios financieros, prestados a un
costo razonable, le permitiria a pequedios y microempresarios con este tipo de
oportunidades mejorar sus niveles de ingresos. Las microempresas latinoame-

1. Esta posibilidad puede ser aclarada con un ejemplo. Supdngase un microempresario cu-
yos bajos 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 serfan todavia modestos, pero la tasa marginal de rendi-
miento seria del 100 por ciento mensual: [ingreso adicional de 200 menos monto del
préstamo 100)/préstama de 100. Si pagara una alta tasa de interés, de 60 por ciento
anyal {US$ 5 mensuales por un préstamo de US$ 100), todavia podria aumentar sus ingre-
805 netos, después de pagar el préstamo, de USS 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 depdsito y
mecanismos para 13 transferencia de fondos.

Si bien en algunos paises 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 la productividad de
las microempresas. Se supone, por lo tanto, que un mejoramiento en I pres-
tacion de servicios financieros a este sector contribuirfa al crecimiento econo-
mico y al alivio de la pobreza.

Aumentar la oferta de servicios financieros es, no obstante, una tarea comple-
ja. Cuando una pequeiia empresa o microempresa no logra el acceso al crédi-
to formal, no en todos los casos es porque carece de capacidad o de volunitad
de pago. Dados los problemas de informacidn, incentivos y cumplimiento de
contratos que caracterizan a Jos mercados financieros, es posible que el deudor
potencial no Jogre convencer 3 un acreedor dado de la existencia de tal capaci-
dad y voluntad de pago.

Estas dificultades ocurren porque los costos para el acreedor de verificar la ca-
pacidad y voluntad de pago y para el deudor de documentarlas son muy eleva-
dos. Ante el legitimo temor del acreedor 3 Ia posible falta de pago y pérdida pa-
trimonial asociada con 1a mora, la inica manera eficaz de solucionar este con-
flicto es mediante innovaciones en tecnologias crediticias que permitan iransac-
ciones a més bajos riesgos y costos.

Los depositantes enfrentan un temor semejante al entregarle sus fondos a unvin-
termediario financieso. Su temor disminuye cuando existe un marco de regula-
cién y supervision prudencial que los protege. Para que los intermediarios regu-
lados puedan prestarle estos servicios 3 ahorrantes pequefios, sin embargo, tam-
bién van a necesitar innovaciones en tecnologias de movilizacién de depdsitos.

La ultima década y media ha presenciado un progreso sustancial en el campo
de las microfinanzas en los paises en desarrollo. Importantes lecciones han si-
do aprendidas tanto de los éxitos como de los fracasos y un numero, todavia
pequefio pero en rapido aumento, de organizaciones de microfinanzas han lo-
grado un progreso significativo en llevarle servicios financieros de calidad a nu-
merosas clientelas marginales (Christen et al, 1995; Hulme y Mosley, 1996;
Schneider, 1997).

El éxito en la prestacion de servicios financieros a pequefias empresas y mi-
croempresas ha descansado en 13 adopcidn de tecnologias financieras apropia-
das, de bajo costo para todos los involucrados, puestas en practica mediante
politicas y procedimientos correctos, que protegen |3 viabilidad financiera del
intermediario, a través de organizaciones cuyo disefio institucional genera in-
centivos que promueven el logro de objetivos de cobertura de una amplia clien-
tela y de permanencia institucional (Gonzalez Vega, 19933; Gonzdlez Vegs,
1998b).

Tecnologias financieras y tipos de organizaciones

Una tecnologfa financiera es el 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 la utilizacion de insumos
(capital fisico, capital humano, informacién) costosos. El propdsito de las inno-
vaciones en tecnologias financieras es reducir estos costos y ampliar los 4mbi-
tos en que las transacciones pueden tener lugar.

Una tecnologia de crédito eficiente es necesaria para establecer la condicién de
sujetos de crédito de los solicitantes, mediante la acumulacion de informacion
y su utilizacion en el proceso de aprobacion de los préstamos, darle seguimien-
to a Jos préstamos otorgados, disefiar correctamente los tsrminos y condicio-
nes de los contratos y hacerlos valer en caso de incumplimiento. Estos proce-
$0s y los insumos necesarios son caros. Los costos resultantes son una fun-
cion de la distancia {geografica, ocupacional, étnica, cultural) entre acreedores
y deudores, del tamaito del mercado y la densidad de Ia poblacion meta en ese
mercado, de la diversidad de sus caracteristicas y del empleo de tecnologias fi-
nancieras apropiadas en la produccidn de estos servicios.

Diferentes tecnologias de crédito generan ventajas comparativas en segmentos
particulares del mercado. Por esto, 13 escogencia de la tecnologia apropiada pa-
ra una clientela dada es critica. En efecto, el progreso de las microfinanzas ha
descansado en el desarrollo de tecnologias, diferentes 3 las técnicas bancarias
tradicionales, suficientemente eficientes al producir servicios financieros para la
microempresa de una manera rentable (Gonzilez Vega et al, 1996). La clave
de este progreso ha estado en disefiar acciones apropiadas al tamafio del mer-
cado y a las caracteristicas de la clientela.
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Los bancos poseen ventajas y desventajas importantes, en comparacion con
otros tipos de intermediarios financieros, para ofrecerle servicios a las mi-
croempresas. Los bancos poseen, sobre todo, ventajas comparativas en 1a cap-
tacion de depdsitos, en vista de la amplitud de su red de oficinas, su sujecién 3
normas de regulacion y supervision prudencial y sus oportunidades para diver-
sificar la cartera (Baydas, Graham y Valenzuela, 1997). Por las mismas razones,
los bancos poseen ventajas comparativas en 13 oferta de servicios de pagos y
transferencia de fondos.

La tecnologia de crédito bancario tradicional es, sin embargo, usuaimente de-
masiado cara como para poder usarla en prestarle a los pobres de manera ren-
table. La tecnologia bancaria tradicional, al estar basada en garantias hipoteca- -
fias y estados financieros auditados, no es una tecnologia apropiada para ope-
rar en estos segmentos del mercado. Cuando se intenta usar esta tecnologfa
para realizar transacciones muy pequeiias, tanto los costos de transacciones de
los deudores como Jos costos de operacién del intermediario son excesivamen-
te elevados (Gonzalez Vega, 1999b).

Desde luego, los bancos pueden adoptar tecniologias diferentes 3 la tradicional
para atender a estas clientelas. Para ser eficaces, estas nuevas tecnologias de-
ben ser mas intensivas en €l uso de informacion y de incentivos no tradiciona-
les que en el uso de las garantias reales tradicionales. Se trata, en estos casos,
de una estrategia de expansion hacia abajo de los servicios de los bancos
(downscaling).

Asi, si bien s claro que los bancos ofrecen muchas ventajas como intermedia-
fios financieros completos, tendrdn que pasar por una verdadera revolucion
tecnoldgica para que estén en condiciones de prestarle servicios valiosos a una
clientela de microempresarios . A pesar de las dificultades para lograrlo, urios
pocos bancos ya han iniciado con €xito este proceso {Gonzslez 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 m
nicipales, bancos comunales y diversos tipos de organizaciones no gubemams
tales que ofrecen servicios de crédito. Estas otras organizaciones financieras po
seen algunas ventajas comparativas para producir servicios financieros encauzd:
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dos a clientelas marginales, en vista de su mayor proximidad con los clientes, su
mejor acceso a la informacion y la utilizacién potencial de mecanismos no for-
males para hacer valer los contratos. Mediante el aprovechamiento de estas
ventajas, en algunos paises, estas organizaciones han dado lugar a un crecimien-
to explosivo en fa prestacion de servicios financieros a las microempresas.

Estas organizaciones alternativas, usualmente no reguladas, sufren, sin embar-
go, de serias debilidades en su diserio institucional. Con frecuencia han sido
pioneras en el desarrollo de tecnologias de microcrédito exitosas, pero su per-
manencid no esta garantizada, en vista de estas deficiencias de estructura insti-
fucional. Para rescatar sus ventajas en tecnologia de crédito, una estrategia al-
ternativa para expandic la oferta de servicios financieros a las microempresas
consiste en mejorar el desempeiio e incrementar Ja institucionalidad de estas
organizaciones no bancarias.

En efecto, estas organizaciones no reguladas usualmente poseen buena infor-
macion acerca de la clientela, mientras que sus innovaciones en tecnologias de
crédito les han permitido mantener las pérdidas por falta de pago de los prés-
tamos a niveles incluso inferores a las tasas de morosidad en 1a 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 v otro tipo de intermediarios financieros regulados
especializados en la atencién del sector (upgrading). Siguiendo €l ejemplo
3sombroso de la constitucidn en 1992 de BancoSol, a partir de las operaciones
urbanas de PRODEM, en Bolivia, algunas de las mas exitosas organizaciones de
microfinanzas en América Latina han logrado esta transformacion. En los casos
mas exitosos de transformacion, por algdn tiempo anterior a ese momento, las
organizaciones ya habian adquirido la disciplina y alcanzado 1a viabilidad finan-
clera que caracteriza a las organizaciones reguladas (Khranen y Schmidt, 1994).

En ambos casos, la expansion hacia abajo de los bancos v la expansion hacia
arriba de las organizaciones financieras no bancarias, €l reto consiste en apro-
vechar, por un lado, Jas ventajas de informacion y de cumplimiento de los con-
trqtos que usualmente se logran a nivel local y, por otro lado, las ventajas del
3cceso a recursos suficientes y de oportunidades de diversificacion de cartera,

“Que !?evan 3 una mayor disposicion a aceptar resgos, que sélo existen mas all3
.~ delnivel Jocal.
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En particular, este dilema obliga a resolver problemas de agencia importantes,
conforme los gobiernos, danantes y agencias intemaciouales._los bancos de se-
gundo piso y las sedes de los bancos y de otros intermediarios con cgbenura
nacional tienen que vigilar las operaciones descentralizadas de agencias y su-
cursales, cooperativas, cajas, bancos comunales y ONG (Chaves y Gonzale_z ‘_v'e-
ga,1996). El reto estriba en resolver los problemas de cougrol y de supervision
que surgen a ampliarse el dmbito de accidn mas alld del nivel lc_)ca!. E rgto es
particularmente dificil cuando fa estructura de derechos de propiedad del mter_-
mediario financiero es difusa; es decir, cuando no hay duefios claramente defi-

nidos (Chaves y Gonzslez Vega, 1994).

Elementos de una tecnologia de crédito exitosa

Las tecnologias de crédito mas robustas y exitosas han sido la desarrolladas a
partir de un marco conceptual sdlido y de una comprension clara de los proble-
mas que deben ser superados en los mercados financieros para ofrecerle ser-
vicios eficientes a clientes pequefios (Schmidt y Zeitinger, 1994b).

En la banca comercial y en ofros intermediarios financieros formales, la descon-
fianza que acompaiia a las promesas de pago de un prestamo se enfrenta con
el requerimiento de informacion documentada acerca de la empres y de go-
rantias aceptables, porque son de facil ejecucién. Todo esto implica costos ele-
vados para.el deudor. Estas exigencias usualmente no pueden sef superadas
por muchas pequefias empresas y microempresas, las que no q:sponeq dela
informacion requerida por los bancos ni pueden ofrecer garantias 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 fa clientela.

£l punto de partida es un reconocimiento de 13 estrechd re{acién que existe_ en-
tre ¢l hogar y el negocio del microempresario y de la diversidad de Iqs $ervicios
financieros que éste demanda. Dada la indivisibilidad de la estrategia de gene-
racion de ingresos y manejo de riesgo del hogar-empresa, resqlta |ml[?05|ble‘e
inapropiado tratar de diferenciar entre la empresa y la economia farpu?uar. .Mas
bien, para evaluar la condicidn de sujeto de crédito y disefiar los servicios finan-
cieros que van a ser ofrecidos, se debe observar 3 Jo unidad en su conjuntq, re-
conaciendo claramente Ja intercambiabilidad (fungibility) del dinero (Von Pisch-

ke y Adams, 1983).

Mientras que fas tecnologias bancarias tradicionales ponen énfasis en los as-
pectos patrimoniales, las tecnologias de microfinanzas e prestan mayor aten-
cion a la capacidad y voluntad de pago del solicitante. Esta evaluacion requie-
re un andlisis tanto de Ja empresa coma 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 Jugar don-
de ¢l posible cliente vive y trabaja. Esta visita genera, ademds, informacion va-
liosa a 1a hora de tomar la decision de crédito. Para la administracidn del ries-
g0, estas tecnologias con frecuencia descansan en referencias sobre el solici-
tante, obtenidas de acreedores anteriores y de vecinos y parientes (Navajas y
Gonzdlez Vega, 1999).

Un elemento central de fas tecnologias exitasas es que el oficial de crédito asu-
me la responsabilidad principal, tanto durante la evaluacion y otorgamiento del
préstamo, como durante el seguimiento del deudor y el eventual cobro. De es-
ta manera, no s6lo 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 3 ser cuidadoso en sus pagos. La informacion acu-
mulada por el oficial facilita nuevos otorgamientos, mientras que la asignacion de
responsabilidad permite estructurar un sistema de remuneraciones que incluya
incentivos al personal, basados en el rendimiento de cada oficial de crédito.

A la vez, esta relacion personal permite una reaccidn inmediata del oficial de
crédito responsable por un préstame, cuando se presenta un atraso. La celeri-
dad de la reaccion permite poner de manifiesto el rigor institucional en la recu-
peracion de los fondos (se trata de crédito en serio) y contribuye a eliminar la
morasidad debida a la falta de voluntad, a diferencia de fa falta de capacidad de
pago. Debido al conacimiento personal del cliente, en caso de atrasos justifi-
cados, el oficial de crédito puede formular, junto con el deudor, una propuesta
de solucidn. El seguimiento inmediato de las operaciones permite sustituir el
papel de las garantias.

Otro elemento central de estas tecnologias de crédito es b celeridad con que
fa solicitud de préstama es atendida y con que el resultado de Ia gestion es co-
municado al deudor. E plazo de aprobacidn de una solicitud nueva se reduce
a unos poacos dias y, en caso de renovaciones, los desembolsos ocurren pocas
horas después de solicitados. Para lograrlo, estas tecnologfas necesitan susten-
tarse en un sistema automatizado de administracidn de la cartera y de la cobran-
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za. El cumplimiento del plan de pagos es controlado diariamente, con un segui-
miento meticuloso de {a recuperacion.

En resumen, entre los elementos comunes de las tecnologias exitosas de crédi-
to a la microempresa se encuentran: -

el contacto directo del oficial de crédito con el cliente,

. el desarrolio de una relacion personal de largo plazo entre el cliente y el ofi-
cial de crédito y, a través de este, con la organizacion,

« el uso de una tecnologia intensiva en informacion, con respecto a la unidad
del hogar-empresa, donde cualquier bien dado en garantia, adecuado a la
situacién de ia clientela, juega un papel secundario,

« un procedimiento 4gil y répido, con minimizacion del tiempo de resolucidn,
gracias a que se opera a partir de una infraestructura reducida y ubicada en
proximidad con el cliente,

. un trdmite sencillo, mediante procedimientos simplificados, gracias al uso
de la informatica,

- el seguimiento estricto del calendario de pagos, con apoyo de un sistema
informatico agil, y la intervencién del oficial de crédito desde el primer dia

de atraso y

«: laseriedad en la definicion de las obligaciones contractuales y la severidad
en el tratamiento de la falta de pago.

En particular, el comportamiento de pago (historia de crédito) del cliente se
convierte en el elemento central en el otorgamiento de nuevos préstamos. Con
frecuencia, las tecnologias de crédito exitosas incorporan incentivos implicitos
en el disefio de la relacion, en la forma de un mejoramiento en los términos y
condiciones de los contratos de préstamo, conforme fos clientes acumulan un
buen historial de pago. Este mejoramiento lleva al acceso secuencial a présta-
mos en montos mayores, a plazos mds largos y usualmente a tasas de interés
efectivas menores (Gonzslez Vega et af, 1996).

En algunos casos, los incentivos a pagar resultan de la aceptacion de responsa-
bilidad compartida (solidaria) entre un grupo de deudores {joint fiability). La or-
ganizacion espera que el préstamo entregado al grupo sea pagado en su totali-
dad; si éste no es el caso, todos los miembros del grupo pierden acceso a prés-

tamos en el futuro. Esto obliga a los miembros del grupo 3 seleccionar con cui-
dado a los parficipantes, a vigilar su comportamiento durante ia vigencia del
préstamo y a hacerse cargo de los pagos cuando uno de los miembros del gru-
po falla (coaseguro).

La garantia solidaria le ha permitido, a hogares-empresa pobres que no pueden
cumplir con los requisitos de las organizaciones de microfinanzas que otorgan
préstamos individuales, lograr el acceso al crédito, a pesar de ello. Esta estruc-
tura de incentivos a pagar ha funcionado relativamente bien cuando el monto
de los préstamos es pequeiio, los clientes son relativamente homogéneos y vi-
ven y trabajan unos cerca de los otros. Cuando los miembros del grupo son
victimas de un evento correlacionado (riesgo sistémico), sin embargo, ia venta-
ja del grupo desaparece y la organizacion sufre pérdidas atin en el caso de clien-
tes que hubieran pagado, de haber contado con contratos individuales, Esto
ocurre porque aquellos que conservan su capacidad de pago individual no pue-
den hacerle frente 2 la deuda de todo el grupo. Cuando varios no pagan, elios
tampoco pagan.

El acceso al crédito a través de grupos ie impone a los deudores costos de tran-
sacciones adicionales (por ejemplo, la participacién en reuniones periédicas) 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 prés-
tamo individual sobre un préstamo en grupo. Con el tiempo, los mejores clien-
tes de las organizaciones que otorgan préstamos 3 grupos comienzan a migrar
hacia organizaciones que otorgan préstamos individuales. Esto deteriora la ca-
lidad de su cartera.

Los intentos de la organizacién por retener a sus mejores clientes, cuando exis-
te la posibilidad de que éstos busquen crédito con otras organizaciones, ofre-
ciéndoles préstamos individuales, topan con varias dificuitades. En particular,
al otorgar los préstamos a grupos, 13 organizacién pierde ia oportunidad de ob-
servar el comportamiento de los deudores individuales. Esta informacién es
critica, sin embargo, para poder otorgar préstamos mds grandes, sin que au-
mente demasiado el riesgo, conforme ia relacion con el cliente madura,

Importancia del disefio organizacional

Contar con una tecnologfa financiera apropiada es una condicion necesaria pa-
ra poder prestarle servicios financieros sostenibles a la pequena empresa y la
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microemgresa. No es, sin embargo, una condicion suficiente. Ef deseo de al-
canzar 1a sostenibilidad y 1a intensidad de los esfuerzos para logrario resultan,
en olima instancia, de fas decisiones de quienes pueden afectar el uso de los
recursos disponibles (Chaves, 1996).

En efecto, el desempeiio de la organizacion de microfinanzas va a depender,
entre otras cosas, de su plan de negocios y politicas de operacion. Estas poli-
ticas permiten seleccionar el segmento del mercado donde se va 3 trabajar, de-
cidir cudndo y adonde se van a abrir nuevas oficinas, escoger cudles servicios
van 3 ser ofrecidos y qué precios (tasas de interés) se van a cobrar gor ellos,
disefiar cudles van a ser los términos y condiciones de fos coniratos que se le
van a ofrecen a los clientes, adaptar las tecnologias que van a ser usadas para
producirlos y movifizar los recursos que se van a necesitar.

Las politicas que promueven la cobertura y la sostenibilidad no van a ser adop-
tadas, ni los procedimientos van a ser revisados, ni tecnologias eficientes, que
reducen los costos y los riesgos, van a ser desarrolfadas, ni los recursos apro-
piados para ponerlas en practica van a ser contratados, sin embargo, 3 menos
de que hacerlo resulte de interés para quienes deben tomar las decisiones co-
rrespondientes. Al final de cuentas, las decisiones que afectan el desempefio
de 13 organizacion siempre las toma alguien (individual o colectivamente), cuya
vision y objetivos personales afectardn, al menos en parte, 13 escogencia que se
haga y el resultado alcanzado.

El diseo institucional de la organizacion, reflejado en los derechos de propie-
dad y en la estructura de gobierno de fa misma, establece los incentivos que in-
fluyen sobre estas decisiones. Este disefio restringe los grandos de libertad que
tienen los que toman las decisiones € introduce 13 estructura de incenfivos que,
al final de cuentas, influye sobre las decisiones que se tomen. Ciertos disefios
institucionales contribuyen a la toma de decisiones que favorecen la viabilidad
y la permanencia de la organizacion; otros, en cambio, promueven el compor-
{amiento oportunistico de los involucrados. Enfrentar el reto de mejorar los
servicios financieros para la pequeiia empresa y la microempresa requiere, en-
tonces, encontrar disefios institucionales efectivos, fortalecer la viabilidad insti-
tucional de I organizacion y preparar al personal para aprovechar las oportuni-
dades que los mercados de fas microfinanzas ofrecen.

i disefio institucional limita el comportamiento individual de los integrantes de
la organizacién, define los derechos de propiedad (quién tiene el control sobre
fos recursos y quién se beneficia o pierde segun sea el desempefio de la orga-

nizacion) y genera los incentivos que regulan fas interacciones entre los partici-
pantes, al incorporar las reglas del juego que todos deben seguir. La importan-
cia de} disefio organizacional se encuentra en los incentivos que genera en el
proceso de toma de decisiones. Estas decisiones, a su vez, determinan el de-
sempefio alcanzado.

Si, en ultima instancia, lo que importa es el desarrollo de instituciones financie-
ras viables, debe presiarsele especial atencidn al diseiio organizacional de los
programas de microfinanzas. La tarea mas dificil es el disefio de organizaciones
que operen con un sisiema de gobierno y una estructura de incentivos correc-
ta. Esto depende, en buena medida, de la estruciura de los derechos de pro-
piedad en la organizacion. iQuiénes son los duefios? iQuiénes pueden tomar
decisiones acerca de las politicas de crédito? iA quién le interesa la viabilidad
financiera de la organizacién?

Uno de los problemas m4s serios es que las organizaciones que actualmente se
dedican a prestarle servicios financieros a la pequefia empresa y la microem-
presa usualmente fienen estructuras de derechos de propiedad atenuados. Es-
te es el caso de los bancos estatales de formento y de las ONG, donde los due-
fios no estdn claramente identificados. En ausencia de duefios definidos, los
esfuerzos de confrol interno van a ser siempre insuficientes.

Este es el caso también de las instituciones mutuales, como las cooperativas o

las cajas de ahorro y crédito, donde los duefios son a la vez los clientes y sus

intereses (como ahorrantes o como deudores) estdn en conflicto. Es muy difi-

cil, con estas estructuras de propiedad, desarroliar instituciones viables y sos-

tenibles (Poyo, 1992; Chaves, 1994). Existen, sin embargo, ejemplos de éxito,

Eornczl es el caso de las cooperativas de ahorro y crédito de Guatemala y de
cuador.

Cada dia se acepta mds la perspectiva de que duefios privados van a estar mas
interesados en la sostenibilidad de la organizacion y van a contar con mejores
recursos para responder a los requerimientos de control interno y vigilancia
que permiten un mejor desempeno de la organizacion. No todo duefio priva-
do tiene incentivos para hacerlo sin que, a la vez, se pierda la mision de cober-
tura de I3 organizacion. El reto principal estriba, por lo fanto, en lograr un ba-
lance adecuado de los propdsitos duales de una organizacion de microfinanzas.
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Introduccion

Para nadie es desconocido que una de las mayores restricciones que enfrentan
las poblaciones marginales y de bajos ingresos en los paises en desarrollo, ade-
mds del poco acceso a educacion y salud, es el limitado acceso permanente a
servicios financieros. Cuando nos referimos a estos Ultimos, sin embargo, por
lo general se piensa tnicamente en la falta de acceso al crédito, pasando por al-
to el hecho de que las personas y los negocios también 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-
tuar pagos a distancia, y con otros servicios financieros.

Durante la Gltima década del siglo pasado se perfeccionaron diversos mecanis-
mos de atencidn crediticia a sectores marginales urbanos y rurales. En esta ta-
rea fueron de vital importancia el disefio, desarrollo y adaptacion de nuevas tec-
nologias microcrediticias, Hevados 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 v por diversas razones, Bolivia es uno de los paises que han mos-
trado resultados mas notables durante Jos Ultimos 15 afios. No sélo se desa-
rroflaron y adaptaron exitosamente tecnologias crediticias mds idéneas 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 1a
Superintendencia de Bancos v Entidades Financieras, los entes legisladores y
las autoridades financieras, comprendieron la importancia de estos servicios e
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hicieron posibles los ajustes necesarios para el establecimiento de intermedia-
rios financieros formales adecuados.

Los resultados fueron tan exitosos que varias ONG dieron lugar ala creacion de
instituciones bancarias y no bancarias reguladas, las que se especializaron en
servicios de cargcter microfinanciero, dirigidos a sectores de comerciantes in-
formales, artesanos y pequefios productores, urbanos y rurales. Tal es el caso
de BancoSol, Caja Los Andes, FIE, ECO FUTURO y PRODEM, estas GHtimas cua-
tro constituidas como fondos financieros privados (FFP), y de otras que estin
en proceso de constitucion.

Con todo, 1a atencidn a estos sectores no es integral, por cuanto no todas las
ONG se han transformado o han dado lugar a la conformacidn de entidades fi-
nancieras reguladas y supervisadas. Estas organizaciones no reguladas se ven
imposibilitadas de brindar servicios de depdsito a sus respectivos grupos meta,
dada la prohibicion para que entidades no supervisadas puedan intermediar re-
cursos financieros del publico.

Monto de crédito promedio en una IMF de Bolivia
(1995-2000)
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Ademds, las instituciones formalizadas, constituidas ahora como sociedades
anonimas que buscan rentabilidad y eficiencia en sus operaciones, han dejado
en algunos casos de atender Unicamente a sus clientes originales, dada la me-
nor rentabilidad de estas operaciones y el potencial riesgo crediticio que con-
llevan. Por varias razones, 1 frontera de servicios financieros no ha sido exten-
dida de manera de llegar con algo mds que simple crédito de corto plazo a los
sectores antes desprovistos de todo servicio financiero.

En el Gréfico, que ha sido elaborado con base en datos reales de una instity-
cion de microfinanzas (IMF) boliviana, se ilustra la situacién antes descrita. Si
se observa la evolucion del tamasio promedio de préstamo de la IMF a través
del tiempo, se puede notar como el tamario de los préstamos colocados regis-
tra una tendencia creciente de mes a mes. Surge inmediatamente la duda de si
este indicador de cobertura sugiere que la organizacién ha ido dejando atrds a
a clientela meta (foan size creep), como resultado de la fuerte competencia, o
si, por el contrario, es un indicador de! crecimiento del cliente junto con [a IMF.
Este resultado podria también reflejor que 13 IMF, al lado de la clientela original,
atiende ahora algunos clientes mas grandes.

Por otra parte, resulta frustrante constatar que, algunas veces, [as nuevas inst-
tuciones de microfinanzas, al igual que la banca tradicional, tampoco estan mo-
vilizando depésitos de los sectores marginales. La problematica estd claramen-
te planteada: tcudl es 1a viabilidad y el mecanismo apropiado para movilizar de-
positos de Jos sectores marginales?

El ahorro en poblaciones marginales

El primer tema a ser analizado es la existencia o ausencia de ahorro en los sec-
tores de la microempresa urbana, los pequefios productores informales, arte-
sanos y habitantes del drea rural. Existen estudios completos y profundos so-
bre este tema y hay, ademds, consenso entre quienes trabajan con estos sec-
tores para sefialar que si existe ahorro, aunque éste, por lo general, no toma la
forma de ahorvo financiero, sino que presenta distintas modalidades, general-
mente en especie.’” Gran parte de los excedentes generados por micro y pe-
quedios productores urbanos y rurales son destinados a la compra de insumos,

1. Autores como Robert Vogel, Marguerite $. Robinson, John Gadway o Michael O'Donnell,
entre muchos mas, han escrito estudios e investigaciones sobre el tema.
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materia prima, herramientas, semillas, ganado e inventarios. De esta forlrpa, se
produce n ahorro en especie que no ingresa al circuito ahorro-inversion del
sector financiero.

Esta situacion se debe, en parte, a la ausencia de una cultura de ahorro fi‘nan-
ciero en estos sectores y a la tradicional desconfianza que éstos tienen hacia las
entidades financieras. Segtin Virreira (1999), el abismo que separa a ambos pa-
rece, en muchos casos, insalvable: los bancos comerciales no operan, por lo
general, en zonas marginales y rurales. Cuando lo hiacen, no dirigen su aten-
cion a los pequedos productores, quienes carecen de garantias reales para ac-
ceder al crédito o quienes sélo podrian efectuar depdsitos 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. Arn_bas ra-
zones han conducido a que casi toda forma de excedente haya sido dgstmada a
la compra de insumos, materias primas, ganado, herramientas o semlllfasl 0, en
tltima instancia, haya sido mantenida en efectivo dentro del taller o fa viviends.

Las ONG y los servicios financieros

El grado de especializacion alcanzado por las microfinanzas ha lrascgndldo las
fronteras de paises como Bolivia, Pert o Indonesia y se ha convertido en un
ejemplo a ser aplicado en muchas naciones. Las ONG han estado <.antre las
principales promotoras de servicios financieros a los ggclorgs 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 pablico.

Las leyes con respecto 3 13 intermediacion son taxativas en todos 'lo_s paises d’e
Ameérica Latina, donde solamente estan autorizadas a captar depdsitos del pu-
blico las instituciones financieras bancarias y no bancarias, reguladas y supervi-
sadas por la autoridad competente o Su|:nerintendencia:2 El progc’usi_to de esta
regulacion es proteger 3 los depositantes frente al peligro de pérdida de sus

ahorros.

2. Una excepcion a esta regla se da en Guatemala, donde instituciones no supervisadas, {coo-
perativas de ahorro y crédito) captan depdsitos del publico.

No obstante esta prohibicion expresa, se tiene conocimiento, aunque s6lo al 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 subterraneas, 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-
pésitos podria ser una importante contribucion para entender mejor estos arre-
glos informales y buscar formas de institucionalizarlos.

En el caso de la demanda de servicios de ahorto y otros servicios (como giros y
cambios de moneda) de pequefios productores urbanos y rurales, algunas ONG
han mostrado la creatividad e iniciativa necesaria para satisfacer estos requeri-
mientos. Virreira (1999) afiema que, si bien no puede hablarse de la generalidad
de las instituciones, existen ONG que han enfrentado I demanda de servicios
de ahorro de sus clientes recibiendo el 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 pequefia co-
mision por los costos operativos incurridos (intermediacion). Esta solucion serd
eficaz en tanto la ONG no entre en problemas financieros.

En otros casos, la dificultad se ha resuelto haciendo que grupos de personas,
gremios o asociaciones de productores, que mantienen una relacién de aios
con |3 ONG en cuestion, efectien un préstamo 3 esta entidad. Estos fondos
van destinados a incrementar I cartera de crédito de la ONG y su rendimiento
3 pagar el costo financiero de los recursos recibidos (tasa de interés).

A veces, estos servicios adicionales al crédito también incluyen operaciones de
giros, transferencias, cambio de monedas y otras. Suele suceder, por ejemplo,
que habitantes de una pequeiia localidad, alejada de los centros urbanos, re-
quieren efectuar un giro 3 un familiar o realizar el pago de una obligacion en otra
region. Como en ninguna de las poblaciones opera una entidad financiera re-
gulada (o Unicamente opera en una de las dos), las personas acuden 3 las ONG,
cuando conocen que €stas cuentan con oficinas en estas poblaciones. A cam-
bio de una reducida comision, la 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 s6lo existe ahorro en poblaciones marginales, sino que en mu-
chos casos toma la 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 fos volomenes captados no son significativos. Na-
wralmente, la ausencia de entidades financieras regutadas, en gran parte de fa
geograffa de nuestros paises, y el poco interés de los bancos comerciales, en
atender a pequenos depositantes, hacen que fa movilizacion de depésitos de
sectores marginales sea incipiente.

De ONG a entidad financiera regulada

Una de fas razones para el establecimiento de entidades financieras reguladas,
por parte de las entonces ONG, fue precisamente hacer posible la intermedia-
cién de recursos del publico, sobre todo de poblaciones marginales o alejadas
de los principales centros urbanos. Adicionalmente, como entidades financie-
ras reguladas, las instituciones de microfinanzas estan facultadas para efectuar
todo tipo de operaciones bancarias, con pocas excepciones, generalmente re-
feridas al manejo de cuentas corrientes o depdsitos a la vista y 3 operaciones
de comercio exterior. Como se menciont, esta alternativa o siempre ha repre-
sentado una solucion para el reto de la movilizacidn de depdsitos.

La captacién de pequefios volimenes de ahorro y el manejo y administracion
de elevados numeros de cuentas de pequeiios depositantes conllevan elevados
costos operativos que hacen poco rentables estas operaciones. La bisqueda
de rentabitidad ests refiida, en ciertos casos, con fa oferta de ciertos tipos ¢ mo-
dalidades de servicios financieros, al menos mientras no se introduzcan inno-
vaciones financieras que reduzcan Jos costos. No en vano [as tasas de intenés
activas para el microcrédito son més altas que las vigentes en €l mercado de I3
banca comercial. Estas tasas son ef reconacimiento implicito de que se trata de
una actividad con aftos costos operativos. De fa misma manera, las tasas pasi-
vas que se le podrian pagar a los depositantes pequefios tendrian que ser mas
bajas que las pagadas en el mercado comercial.

El objetivo social de atender de manera integral a los clientes podria estarse di-
luyendo, como resulado de la presion por alcanzar y mantener I3 rentabitidad,
a menos que la gama de servicios se expanda y los costos se reduzcan. Pare-
ceria que la conversién de las ONG en entidades reguladas no ha cumplido to-
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gaw{a I.os objetlvps que se perseguian, at menos en fo que a la movilizacion de
epositos se refiere. Ef acceso continuado a fondos subsidiados ha contribui-
do en mucho a este resultado.

Algunas veces se sostiene que, por ef hecho de que estas instituciones ya son
pravaqas, se ha dado una reduccion sustancial def apoyo de programas estata-
les e internacionales y que esta disminucién se ha traducido en una reduccin
de los volimenes de depdsitos captados del grupo meta. Esta afirmacion no
parece tener asidero logico ya que, precisamente, la reduccién del financia-
miento proveniente del Estado o de financiadores intemacionales debiera mo-
tivar a que fa captacion de recursos det publico se incremente.

Tampoco parece cierto que, debido a que [a banca comercial ha ido dirigiendo
su mira hacia segmentos sociales mds pequeiios (downscaling), ello ha implica-
dp una competencia en la captacion de depositos def grupo meta. La eviden-
cia rpuestra que si la banca comercial ha dirigido su atencion a este segmento
ha sido por un periodo refativamente corto y lo ha hecho sobre todo por a w’a;

ge:‘ c_red|to de consumo, con resultados paco exitosos, sobre todo en el caso
oliviano.

Cobertura en la movilizacion de depésitos

Ef tema de la rgovi!izacién de depositos es mas importante de lo que general-
mente se cree.” Es importante porque comunmente se piensa que la poblacién

n?arglnai. informal, periurbana, rural, o como se la quiera llamar, no tiene capa-
cidad de ahorro.

Pues bien, los pobladores marginales y pequefios, sean éstos urbanos periur-
b_apos o residentes rurales si ahorran. La evidencia en este sentido ha ,sido ve-
rificada empiricamente, como se puede apreciar en el Cuadro 1, que muestra el
Caso de cuatro paises latinoamericanos {Quirss, 1991; Gonzilez Vega y Torri-
¢0, 1995; Wenner y Proenza, 1999). Al momento de la encuesta respectiva, fa
proporcion de la poblacion meta con depdsitos, en los diferentes paises ﬂl.,lC-
tuaba entre el 10 y 22 por ciento del total, Ala pregunta de si en el pasa,clo se

3 Una_ cﬁstincién importante debe h;_acerse entre ahorro y depositos. El ahorro refleja la pos-
posicion del consumos los depdsitos, en cambio, representan la forma financiera de man-

tener, no solo el ahorro del periodo inmediato, si i
. o inmediato, sino parte de 3 riqueza resultant -
o de periedos anteriores. ! © delaho
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fuvo acceso a servicios de depdsito, se evidencic que ya existia un grado apre-
ciable de captacion en algunos paises.

Cuadro 1
Depositantes como porcentgje de 13 poblacion referencial
Clientes formales y semiformales

ion de referencia Al momento  Ahora o )
Poblacin de Ahorros informales  Fuente

Pais de la encuesta en el pasado
Costa Rica  Valle Central y Guanacaste, 21,8 n.d. nd. Quirds,
cuentas de ahorro 1991
Guatemala  Empresarios rurales 10,7 17,5 1%, prestamistas, Bancq
ONG, Mundial
cooperativas 1939
Honduras  Yoro, Ccotepeque, B Paraiso 570 encuestados  Gonzélez
oy con depdsitos en bancos 12,0 nd.  mantienen ahorros  Vega
en especie (animales y Torrico,
0 granos) 1995
como ahorro
México Guanajuato, Puebla y Veracruz - 3,0 26,0 n.d. SHCP
19%4, en
Mansell
1995.

nd. no disponible.
FueNTE: Wenner y Proenza (1999); Quirss (1991).

i

Ahorro y desarrollo institucional

Contrario a o que por lo general se piensa, el principal componente de los pro-
gramas de las nuevas finanzas para el desarrollo es el fortalecimiento de la ca-
pacidad institucional y no asf Jos montos de crédito que son prestadgs. La ca-
pacidad institucional tiene que ver con la forma de programar, organizar y con-
trofar recursos para disefiar 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 €l lado de los

pasivos (facilidades de deposito).

La capacidad instituciona! 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 estdn actuando como verdaderos interme-
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diarios financieros; son meras ventanillas de crédito dependientes de los vaive-
nes de [a voluntad de los financiadores.

EY crecimiento vy la riqueza de las unidades familiares y empresariales y de los
paises dependen mds de la 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 serdn las posibilidades de crecimien-
to. Esto se aplica alas personas, las empresas y los paises. “Ef crecimiento eco-
nomico por si mismo no efimina ni reduce I3 pobreza”, segin Eduardo Doryan,
Vicepresidente de Desarrollo Humano del Banco Mundial. La cantidad de deu-
da acumulada no esta correlacionada con el bienestar de los paises; mas bien
es la cantidad y calidad de sus instituciones la que determina la diferencia.

De la misma manera, la 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 *...Jos proyectos de desarrollo de apoyo a las fi-
nanzas no deberian proveer fondos externos, ya que éstos solo debifitan los
incentivos para movilizar los depdsitos locales y minan el sistema financiero fo-
cal. Por el contrario, consideramos que estos proyectos deben proveer princi-
palmente asistencia técnica a las instituciones financieras y apoyo a as organi-
zaciones que disedan las politicas gubernamentales, de manera que la desregu-
facion del sector financiero sea una realidad.” Asi pues, el Estado debe normar
y regular 1a actividad financiera y debe dejar de jugar a banquero.

La posicion de Krahnen y Schmidt ilustra un punto crucial: el debilitamiento de
Jos incentivos para movilizar depdsitos, ocasionado por 1a canalizacion de fon-
dos extemnos subsidiados.

En la CAF, en contraste, se ha comprobado que una institucion financiera inter-
nacional, con una calificacion de riesgo de investment grade, si puede proveer
fondos en condiciones y a plazos que efectivamente generen un valor agrega-
do a Yos intermediarios financieros que operan en mercados financieros donde
captan depésitos. Ademds, bien estructurados y cotizados, a precios de mer-
cado, se pueden disefiar mecanismos de credit enhancement, sean €stos 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 mds adecuados pa-
ra medir la cobertura, tanto por el lado de los activos (nimero de préstamos,
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crecimiento anual de los activos durante los oitimos anos, nd-
negocios, cartera de préstamos por oficial),
asi como por el lado de los pasivos (mimero de depasitos por oficial de nego-
cios, ntimero de cuentas de ahorro, monto promedio de fas cuentas de ahorro).
Sin embargo, estos tltimos indicadores han tenido poca o ninguna difusion por

parte de [0$ Organismos financiadores.

saldos vigentes,
meros de préstamos por oficial de

Los organismos financieros y de cooperacion interacionales no s6lo han sido
promotores del establecimiento de instituciones de microfinanzas reguladas, si-
no que algunos de ellos han decidido formar parte de! capital accionario de una
o ms de estas. Otros han otorgado lineas de crédito (a veces a tasas subven-

cionadas) a la nueva entidad.

A todas luces, esta situacion resulta attamente beneficiosa para |a entidad regu-
s motivos. La institucion de microfinanzas se prestigia internacio-

nalmente (un organismo internacional cree en el proyecto y 1o respalda efecti-
a institucion a un costo financiero atrac-

vamente), recursos frescos ingresan al
ivo, socios e inversionistas privados son atraidos por el ambiente de seguridad
y credibilidad generado por a presencia de dichos organismos financiadores. .

lada, por vario

Sin embargo, cabe la pregunta en el sentido de hasta qué punto esta situacion
acttia, al menos parcialmente, COmo un desincentivo en las instituciones de mi-
crofinanzas para que desarrollen politicas y acciones mas agresivas, tendientes

a Ya captacion del ahorro de sus clientes.

Si los recursos que se reciben de fos organismos de cooperacion (socios o no
de 1a entidad requlada) son baratos, ;qué sentido tiene incurrir en altos costos
operativos para captar volimenes significativamente menores de ahorro de los
clientes? Una sola operacion de fondeo, proveniente de un organismo interna-
cional. le resulta mas econémica a la entidad de microfinanzas, en términos fi-
nancieros y de costos de fransaccion y administracion, que la infinidad de ope-
raciones que implican la recepcion de los pequenos depasitos de su clientel

| fondeo de estas fuentes de financiamiento Scf}
un claro obstaculo para la movilizacion de depositos de las poblaciones mar
nales. De esta manera, el apoyo financiero de (03 0rganismos internacional
se presenta como un arma de doble filo: le permite a la institucion de mice
nanzas fortalecer su capital y obtener recursos frescos a tasas convenientes p
ro, 8l mismo tiempo, desincentiva [a captacion de los depositos del publice €

La presencia y persistencia en

impide [ ’
pide que se convierta en un verdadero intermediario financiero

A maner i ;
positos eiclzj??:lr;‘:’a&rrfc? ula interesante observar 13 estratificacion de los de-
cados 4l microcrédito. En ;1!3'320 fijo-de los intermediarios financieros dedi-
rios financieros en Bc;livia Uadro 2 se flustra la situacion de tres intermedia-
privados, cuyos resullados' que tienen la clel_'lominacitjn de fondos financieros
cion meta son consiclerado;e gltc;rigtr?l; :):?ahzadon de microcredito a la pobla-
evatuar su actuacion por el fado de la captacfigz' c!IJ: E)e;gs?f;:uando se trata de

i o Cuadro 2
Wia: Estratificacion de los depdsitos det publico al 31.12.99
{porcentajes del monto captado} |

Rango Caja Los Andes

Entre US$ 500.001 y 1.000.000 6 ?BFI?E o
Entre US$ 200,001 y 500.000 444 ?9'4 X e
Entre UIS$ 100.007 y 200.000 13,2 2111 X i
Entre UIS$ 50,001 y 100.000 11 ?BFG X o1
Entre US$ 30,007 y 50.000 3:4 ?0'? - e
Entre UIS$ 20.001 v 30.000 04 ?( X o
Entre 1153 15.001 y 20.000 0'? 23 X e
Entre US$ 10.001 y 15.000 0:3 3'2 . iy
Entre US$ 5.001 y 10.000 14 3' e o
Entre IS$ 1.001 y 5.000 3'4 ?‘2 " o
Entre US$ 501 y 1.000 1:? 0'? X Y
Menores o iguales a US$ 500 29 0'? X 0'4
Totat depositos 100 ?(;0 10((3J .

100

Fuene: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bokivia

Es posi
. iiSINe obs?rvar que el grueso de las captaciones del publico (89 por cien-
- €n promedio) corresponde a depositos superiores a US$ 20.000 Apenas

‘un 1,4 por ci i
por ciento, en promedio, de estas captaciones corresponde a depositos

iquales o m i
e OS:;;ores a US$ 1.000. Si se observan las cifras particulares de los
"7’ €5 posible notar que los rangos con mayor proporcion de depdsitos son

el d

Zooeol{;?;{)o"(}m -SdO0.0UO en el caso de Caja Los Andes, el de US$ 100.001
. el caso de FIE y el de USS$ 50.001-100.0 'Esto

e . 001-100.000 para EcoFuturo, Esta

: Cion muestra que los FFP prefieren recibir depasitos grandes, de empresas
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e instituciones (otras ONG, socias 0 no), que efectuar captaciones pequefias de
sus propios clientes o de la region/sector en la que operaba la ONG que le dio

origen.

La propuesta de la CAF

s recursos blandos y por ello slo 10s destina, con
a la asistencia técnica necesaria para el fortaleci-
finanzas. Por 1o demas, la CAF canaliza sus
fondos bajo la forma de préstamos, lineas de crédito y préstamos subordina-
dos, en condiciones de mercado, € invierte capital accionario en las institucio-
nes de microfinanzas, con expectativas de retornos al menos iguales a los de

sus costos de oportunidad.

La CAF cuenta con limitado
caracter de no reembolsables,
miento de las instituciones de micro

Por otra parte, la CAF juzga que los subsidios para apoyar el desarroilo de las
g) son perfectamente legiti-

instituciones de microfinanzas (institution buildin
mos, si és que son utilizados de manera transparente, son de una naturaleza

temporal y no crean dependencia.

El futuro de las IMF

experiencia en el apoyo al establecimiento de

instituciones de microfinanzas reguladas, e esta dando cada vez mas importan-
cia a la proporcion de los pasivos que éstas captan de depdsitos y cuentas de
ahorro, en especial de personas naturales, en contraste con recursos de fuen-

tes externas.

La CAF, después de una exitosa

En el futuro, los indicadores que miden la capacidad de movilizar depositos se-
ran mas importantes que los que miden el retorno sobre el patrimonio (ROE) 0
sobre los activos (ROA) o incluso 1a morosidad de la cartera, ya que 10s prime-
ros estaran senalando la independencia de 1a institucion de fuentes de fondeo
externas. Esto sera cierto en vista de que el manejo de los pasivos serd el fac-
tor critico en el éxito de las instituciones de microfinanzas. -

Por ello, la CAF le dara menos importancia a a simpie canalizacion tradicio_nai

de crédito y pondra mayor énfasis en las operaciones relacionadas, por ejem-

plo, con emisiones locales (underwriting), las que implicitamente establecen un

requisi o .
mg:lsgo para que las instituciones de microfinanzas opten por acceder a los
cados financieros locales y diversifiquen sus fuentes de fondeo

, ! r IaS IIISt lLI‘

mercados locales tendrdn un ia indiscuti
a ventaja indis ; .
mercado. ) cutible para continuar vigentes en el

g:a:ﬁgfo E;_I [E]bran numero de instituciones de microfinanzas que hoy operan
ica Latina, se puede afirmar que, curi
' » Curiosamente, la competenci
dado mas por el lado del crédi oer dado por
ito, cuando en realidad se deberi

el lado de los depositos, Al ' ici perty ol B ot

' . Algunas cajas municipales en el Pen '

_ _ el Banco

Social de Colombia son excepciones gloriosas a este fenOmeno).t CﬂJﬂ

! q ’ g
S
]
] 1] S p S
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La visién de la CAF

capitulo es hacer referencio al papel del gobierno y de los
financiadores en promover [a movilizacion de depésitos. Las intervenciones de
fos gobiernos y financiadores son importantes y pueden ayudar 3 mejorar |as
microfinanzas y fa movifizacidn de depasitos. Sin embargo, hay que tener mu-
cho cuidado en su diseqio y aplicacion, ya que intervenciones mal concebidas
o mal disefiadas pueden hacer mds dafio que bien.

El propésito de este

Por ello, 1a posicion de la CAF es que el Estado y los organismos financieros in-
ternacionales deben ir saliendo paulatinamente del financiamiento directo 3 fas
IMF, porque esto compite, de manera negativa, sobre la posibilidad de capta-
cién de depositos del grupo meta. Por el contrario, el Estado y los orgamismos
de cooperacion deberian dirigir su asistencia técnica no reembolsable hacia el
establecimiento y apertura de sucursales y agencias de fas IMF en dreas no ser-
vidas o que carecen de atencion permanente € integral por parte de intermedia-

rios financieros.

£l papel del Gobierno

El papel del Gobierno €s dificil de poner en prictica. Debe tratar de quedar bien

con Dios y... con todos. Sila macroeconomia no est funcionando, si fa infla-

cién no es controlada o el desempleo sigue creciendo, entonces simplemente
se menciona 3 la microempresa, y ultimamente también 3 la pequena y media-
na empresa, como la ldmpara mégica, la pomada maravilla que lo solucionard
todo, que reducird el desempleo y reactivard el aparato productivo. iDemasia-

do hermoso para ser cierto!

E| Gobierno, a pesar de todo, tiene un pape! muy importante que Jugar para Mo~

de Yos grupos marginados. NO basta con
presionar mas y mas frecuentemente para que s d€ una Mayor canalizacion de
crédito. No se trata de canalizar recursos masivamente a través de los bancos
publicos de segundo piso en forma subsidiada. De esta manera soo se estd de-
jando entrar a fas instituciones inviables y, 1o que es peor, s¢ estd postergando
la posibilidad de captar depositos de la clientela meta.

tivar la movilizacion de los depositos

Por lo tanto, se trata de:

. z::?‘;rar el clima de negocios e inversiones, para que las transacciones fi-
oy ;:3? Czeop;:i?olls:fj; .f Eibgﬁegi !r?s col?lratocsl. debido a la inseguri-
‘ , en ser honrados; si
pr_oplgdfsd no se encuentran claramente definidos, entons;e!gsndoecraiicsr:iczz "
clima ideal para que los negocios prosperen. Por eflo, las reg)las tiene Ul'l
ser cf!aras..enlendidas por todos y, sobre todo, no cal;'lbiantes evita gque
manlipulamc’)n. Ello evitaria la conformacion de asociaciones ,cle deSdo .
no dispuestos a pagar, como ha sido el caso de Bolivia a partir de 199(;F65
el de olr.os paises, donde Ya cancha no ha sido rayada, como es el cas ::l0
dcglm)?itggﬁ se es:lablfecen tasas de interés méxin;as de usura hacfi}en?
e las microfinanzas, o donde i ' [
ses se politiza el tema del microcrédito oomoepelsj:o;n;s);gg? t;j:sg:]nesltros 4
lo presenta como la solucion a todos los males. P

No competir con [as instituciones financieras privadas y mucho menos h

;ie:o canslizan@o recursos a través del crédito dirigido, o mediante szbsz;:

% zeys snuo :3nzloqesdno lransparentes,_ o canalizandolo a través de institu-
pervisadas, que no garantizan una supervivencia sostenible.

Buscari i i
atendird incentivos para que las IMF puedan incursionar en zonas y dreas no
end ag pord su baja rentabilidad, debido a su reducida densidad pobla
, abriendo e instalando agencias. Tod .
. Todos parten del supuesto d
| . puesto de que
ﬁafﬁirg?i de sycursa!es en zonas alejadas y de poca densidad poblagio-
nancieramente viable, debido a f
) : \ que los pequefios mercados no
geglieln cubrir los _Ct_)stos involucrados. Sin embargo, ésta es una precon-
Cesw 6n que ile origina en a banca comercial tradiciona!, que depende ex-
ContraTgnte e costos fijos relacionados con fa infraestructura fisica y el
Se daopg:tqemol, dc;nde el alto costo de cernir {screening) los prestatarios
ue los bancos utifizan método [ 3
‘ s apropiados s6lo para
X , izan grandes
c:f:;fs!] La tilcnologla de microfinanzas ya ha demostrado que puede fun-
haden,doegan o E!lo!s sectores olvidados, evitando costos fijos excesivos y
razonable 1a apertura de nueva
Ci azona s sucursales en los [ -
grificos mds alejados. PR

B ) :
; Jl;(]:fr lnue:vas tet.:nologlas para reducir los costos fijos de estas agencias o
o 52 Ef:S |:Itor ejemplo, servicios bancarios ambulatorios, equipos de ca-
jeros y oficiales bancarios que se desplacen a las zonas y que atiendan tni-
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camente durante ciertos dias, dias de feria de productores-consumidores,
domingos y feriados o temporadas clave que coincidan con las cosechas o
con los ciclos de los cultivas o produccién de la zona.

. Subsidiar sdlo una parte de los gastos fijos y los gastos de apertura inicia-
fes de las agencias, por periodos preestablecidos. Estos subsidios deberan
ser parciales, temporales, puntuales y especificos; ademas deberian subas-
tarse entre 1as diferentes IMF, sobre fa base de su experiencia, eficiencia,

costos y proyectos presentados. Ya existe suficiente experiencia en este

tema 3 través del Programa de Microcrédito Popular (PMP, Ministerio de
Hacienda/PNUD, 1995). Sin embargo, para que funcionen optimamente,
se requerird que alguien, algin organismo publico o privado, dependiendo
del origen de los fondos, le dé seguimiento al desemperio de estas activi-

dades, proyectos e instituciones.

Fl papel de los organismos financiadores

dos conocido el hecho de que los organismos financiadores imponen,
de alguna manera, las modas y tendencias, indicando qué es lo politicamente
cofrecto financiar en un momento dado. Esta influencia ha generado, sin du-
da, el desarroflo de ideas y técnicas exitosas, en algunos ¢asos, pero ha aumen-
tado la dependencia y el subdesarrollo, en otros.

Es por to

H financiamiento de programas de microcredito, el apoyo a programas que real-
zan €l tema de género, la promocion de instituciones y los programas de con-
cientizacion sobre aspectos medioambientales y ecologicos, son importantes y
necesarios pero, cuando obedecen solamente 3 a disponibilidad temporal de
fondos para esa finalidad particular, corren el riesgo de no tener profundidad, de
no asegurar 13 autosuficiencia y de promover instituciones y programas inviables.

;Como hacer para que los 0rganismos financieros continten favoreciendo a las
auevas entidades financieras reguladas y al mismo tiempo no representen un
freno para fa movilizacion de pequefios depdsitos?

Por elfo, en el caso de la movilizacién de depdsitos, fa CAF propone [as siguien-
tes consideraciones:

. La mejorinfluencia que pueden eje

rcer Jos financiadores extranjeros sobre
las instituciones de microfinanzas, sobre todo sobre aquellas recién inau-

gu;rr::]das, es la de atender sus necesidades financieras 3 tasas de mercado
e i:;ne‘ra que sus fondos no compitan con los depdsitos locales. Todo fi-
nonck tﬂ';zmo 3 ta;as menores que las vigentes para los depasitos locales
una subvencidn, contraria a la valoracid
. loracidn de los fon i
en el mercado. > fondos vgente

+ Otra opcion seria que el costo financiero al que son canalizados estos re-

cursos por los financiadores externos deberia ser establecido periddic
mente, snlyéndose la tasa por encima del promedio de la tasa pasiva pa a:
cla‘ por [a institucidn de microfinanzas a sus clientes, por los depésitss geﬂn
cgja de ahorro. Si bien este costo financiero serd mas alto que el que se
observa en 1a actualidad, esto no dejard de ser favorable para la insti?ucién
por cuanto fos volumenes de recursos recibidos de los organismos finanj
cna@ores seran de un monto tal que compensen el peso de los costos o
rativos resultantes de las operaciones con el publico. "

Apoyar con recursos blandos y subsidios transparentes el establecimiento
y apertura de sucursales y agencias en las dreas geograficas que implican
costos muy elevados para las IMF, lo que pone en riesgo o disminu F:a no-
tablemente su rentabilidad, es una alternativa aceptable y deseable yYa se
cuenta con ejemplos relativamente exitosos que fueron aplicados er.l el pa-
sado, como el Programa de Microcrédito Popular, que fue llevado a cal:l.)
por el Ministerio de Hacienda de Bolivia, a través del cual se concentrab; .
Ia§ qonaciones bilaterales recibidas de varios paises amigos y se rc:)cec‘ilin
3 ficitar su aﬁgnacién en funcion de fas mejores propuestas efectugdas poer,
las IMF participantes. Las areas geograficas, las poblaciones a ser atendi-
dgs, la viabilidad y autosostenibilidad previstas eran algunos de os det
minantes para seleccionar las instituciones. "

Es ngcgsario que los organismos financiadores enfaticen cada vez menos
el cre;lnto como mecanismo de apoyo y busquen mecanismos nuevos y al-
ternativos, como las emisiones locales (underwriting) o productos finan{:ie-
ros como las inversiones patrimoniales e inversiones de cuasicapital, la
asesofa financiera y el fortalecimiento institucional, asumiendo un a’ el
tn;fis acdtwc:)| en gi sc.aguilmiento de las operaciones, participando en los t;)irt‘:c-
acrgesdofe;as instituciones, actuando mas como $ocios y menos ¢omo
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Los organismos financiadores deberan promover y catalizar fa participacion
de inversionistas locales privados, antes que desplazarlos y reemplazarios.
Solo la presencia de capital nafivo puede asegurar un COrrecto funciona-
miento de las instituciones financieras. Los duefios 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-
as, no son de nadie. Por ello, es preocupante que la participacion de ins-
fituciones extranjeras accionistas en algunas IMF generalmente obedece 3
ls conducta de rebafio, es decir, Gue invierten donde ya antes todos los de-
més organismos respetables coma uno lo han hecho.

Es necesario que todos los financiadores internacionales se pongan de
acuerdo en eliminar las practicas de medir el éxito de las instituciones de
microfinanzas con base en el monto de crédito colocado, es decir, en los
volimenes de cartera. Por € contrario, deberdn orientar su atencion y re-
cursos hacia |3 busqueda de la excelencia en cuanto a1 calidad de las co-
locaciones y 3 la rentabilidad de las instituciones y sobre todo al monto de

las captaciones de depdsitos.

Ls CAF le propone, a los financiadores internacionales, exigir como condi-
ci6n para otorgar crédito, und cierta cantidad de depdsitos movilizados del
publico. Es importante no seguir el instinto de rebafio, canalizando crédi-
to en forma masiva solo a las mejores IMF, ya que esto Jas convertird ine-

Una posible alternativa seria I3 de establecer una clausula pari pasu en los
convenios de aporte de capital o de lineas 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 |3 medida en que.
la entidad financiera vaya cumpliendo con ciertas metas de captacion de
shorro no institucional (pequenos depésitos) prevismente acordadas. Yen-
do al extremo, podria pensarse en condicionamientos negativos (negative
covenants), es decir, Que si N0 $€ cumplen metas de captacion de depdsi- -
tos preestablecidas, se aceleraria la amortizacion de los créditos que la IMF
recibié de los financiadores, ademds de limitarse en el futuro 1a considera-
¢i6n y aprobacion de nuevas Operaciones. "

En 1a CAF tenemos operaciones de negocios con 55 bancos comerciales
15 instituciones de microfinanzas. Los bancos, por las razones artiba indi
cadas, tienen por lo general mayores razones depdsitos/cartera de créd
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Las razon
- nies'; de Eober’Fura propuestas por Yaron son sélo enfatizadas por
ganismos financiadores en referencia a los créditos, pero olimpica-

Conclusiones

« Exstea j [
b redu!r;ai:)dr;o en la:s dreas marginales. El ahorro individual es, seguramen-
: y vania de acuerdo a las estacionalidades propias de cada re-

gion. Bl ahorro de Yas zonas peri
$ periurbanas
ahorro en espece. p y dreas rurales toma la forma de

No exi . .
el ite una cglt‘ura de ahorro financiero en las regiones marginales, ni la
structura fisica necesaria para movilizar esos depdsitos ,

La . o :
w ;ﬁ:ﬁ;ﬂg de los depdsitos de clientes por parte de las instituciones de
s €s sumamente reducida. Algu i
ofin : . nas ONG intentan ¢ insi
en disefiar mecanismos it 1o e o,
para captar depdsitos d [
o onnr meconism . e una clientela que deman-
. hecho que posiblemente signifi
o ! significa que la oferta de las
ormales no cubre la demands existente por facilidades de depositos

EIE: i
pOSistt;;jz rt:t;gﬁ ausna labor flundamental para promover la movilizacion de de
marginales, principalmente dre. [ ‘
133 1 3 rural y poblaciones aleja-
fna:n;jae los principales centros urbanos. Es imporlantepinvestigar c?cln?j
nene :1 3; :sifnccller los arreglos informales existentes para apoyar su’forma-
0 de un marco de compatibilidad con las IMF existentes

La participaci i i
fun?j amc;rp:tac':nén de los organismos internacionales de cooperacion ha sido
ndamen 3 e]:n'ai)at el desarrollo de las microfinanzas, pero I participacion
orgamiento de lineas de i
) crédito a tasa
oo _ s muchas vec
Cen;ss:}olnales se han convertido en un arma de doble filo, ya que desiis
o deasu ?j esfuerzos de estas entidades para movilizar pequerios depdsi
ientela, operacion que supone un elevado costo operativo
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Se hace necesario un andlisis profundo de las alternativas para que los or-
ganismos internacionales de cooperacién brinden asistencia téonica  fi-
nanciera para el desarrolio de tecnologias apropiadas de movilizacion de
depasitos, asi como, en su momento, estos organismos apoyaron decidi-
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 1a in-
vestigacion y el desarrollo de teonologfas apropiadas, eficaces y de bajo
costo, para la movilizacion de pequefios depositos y de esta manera am-
pliar 1a base de captaciones del grupo meta.

Los financiadores internacionales deben repensar SUS estrategias de cana-
lizacion de fondos a las IMF. Se deben buscar formas de evitar que es3
transferencia de fondos debilite el andamiaje institucional existente. El éxi-
to de las intervenciones de apoyo no puede medirse simplemente por el
monto de crédito colocado, sino mds bien por la capacidad institucional
forjada en los mercados locales.

MICROFINANZAS:
EXPERIENCIA DE LA CAF

Tomds Miller Sanabria

Alejandro Soriano Salinas




ntes de 1996, el apoyo que la CAF le otorgaba al sector de las microempre-

s se canalizo principalmente a través de lineas de redescuento, que eran
colocadas por bancos estatales de segundo piso a intermediarios financieros
que, a su vez, atendian en forma directa a las microempresas de la region. En
1996, la CAF decidio apoyar a las instituciones de microfinanzas en forma di-
recta. La adopcion de esta estrategia parti del supuesto de que la carencia de
capacidad institucional y la ausencia de tecnologias financieras capaces de de-
sembolsar fondos a las microempresas y de recuperarlos en forma eficiente era
un obstdculo mayor que la falta de fondos disponibles para el sector.’ Para lo-
grar este nuevo objetivo se cred 13 Gerencia de Desarrollo de la Microempress.

Esta nueva estrategia de apoyo centrd sus esfuerzos en 13 identificacion y con-
sofidacion de intermediarios financieros completos, regulados por las respecti-
vas superintendencias bancarias, con experiencia probada en el sector y con un
desempefio financiero y de cobertura de clientes que demostrara su viabilidad
0 una alta probabilidad de alcanzar autosuficiencia en un horizonte de tiempo
determinado. A continuacion se examinan los criterios de elegibilidad que se
establecieron en la CAF en 1996 para seleccionar a las instituciones de micro-
finanzas a través de las cuales se buscs llegar al sector de la microempresa.

Criterios de elegibilidad

Son elegibles todas aguellas instituciones de microfinanzas (IMF) que tengan
experiencia probada y que hayan desarrollado tecnologfas exitosas en términos
de cobertura de clientes, calidad de la cartera de préstamos y baja morosidad y

1. Posteriormente se ha cuestionado a las instituciones de segundo piso como mecanismo
Gptima para promover el sistema de microfinanzas (Gonzdlez Vega, 1998).

A4 4n
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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 (1 994). La
evaluacion del desempeiio financiero tomé en cuenta el andlisis que CAF ya ve-
nia haciendo con los bancos comerciales privados con los que s& mantienen re-
laciones comerciales y de negocios en region. Asi, toda operacion de crédi-
10 0 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. Ademds, se ha puesto énfasis en lo relativo a la evaluacion de la tec-
nologfa microfinanciera y 3 Ia estructura de propiedad de toda institucion de mi-
crofinanzas candidata 2 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 cormer-
ciales, privados y publicos. De esta manera, la industria de microfinanzas fue
ocupando un lugar dentro de la organizacion de CAF y al mismo tiempo las ope-
raciones se beneficiaron de la retroalimentacion que los ejecutivos con experien-
cia en otros tipos de intermediarios financieros hacian para mejorar la operativi
dad de los servicios ofrecidos al sector y reducir los riesgos 2 niveles aceptables.

Tembién son elegibles todas aquellas instituciones recientemente establecidas,
pero que cuentan con una solida tecnologia microfinanciera para atender con
una.amplia gama de servicios financieros al sector microgmpresarial y que ope-
ran en los paises de la region socios de CAF. -

Es de la mayor importancia que estas instituciones de microfinanzas sean enti-
dades supervisadas y reguladas prudencialmente por las superintendencias de
sus paises, ya que lo que se busca apoyar y consolidar son intermediarios finan:
cieros completos; es decir, instituciones que no solo canalicen crédito a los mi-
croempresarios, sino que también capten depositos de €stos, ademas de ofre:
cer una variedad de otros servicios financieros. '

Entre los principales objetivos de 1a CAF al canalizar recursos @ través de IMF
ests que éstas cumplan | funcion de mejorar la calidad de vida, brindando J3:
posibilidad al microempresario de crecer en su negocio y, por ende, en su eco:
nomia. Estas IMF deben lograr tambi€n incentivar el desarrollo de los negocio
generando empleo, creando oportunidades de ingresos través de la expa
sién de microempresas y diversificando las actividades laborales.
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La CAF canaliza NANC
su apoyo financiero 3 los int iari
er " .
croempresa a través de. mediarios que atienden a la mi-

3 - . .
) fortalecimiento patrimonial, mediante participaciones accionarias

b) préstamos y line '
as de crédito para ¢; i ,
tera de crédito, para expandir su cobertura y ampliar su car-

¢) prést -
::"nstitljj nin subordinados, para asegurar o consolidar su transformacion en
ciones reguladas y atraer a nuevos accionistas, y

d )
) apoyo y asesoria, para lograr su fortalecimiento institucional.

Prioridades

En 1a asignacién de las di i
Enl iferentes modalidades iori
instituciones de microfinanzas que: o poyo.se & prioded o

I V .2 I 2 I - . lf I f.

Cuenten o
ooy C?jn un fuerte gompromlso institucional (de sus propietarios, de su
y de su gerencia) de trabajar para el sector de la microempresa

) ) ' I l i

Estén en .
financierapgoc]eso 0 ya se encuentren sujetas al control y a la supervision
e las Superintendencias de Bancos de sus respectivos paises

Demue i i
oo stren gapacndad para ampliar su marco de accidn, mejorar su efi-
i3 operativa y alcanzar su viabilidad financiera.

Estén i
comprometidas con el logro de la sostenibilidad financiera y con al-

Movili i
- ;t::[r]][ recursos de U chgntela, captando depdsitos y ahorros, una vez
en con la autorizacion de la Superintendencia de Bancos
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n acceso permanente al sistema fi-
ado. No siendo aun viables finan-
duccion de su dependencia del

. Dirijan sus servicios hacia a poblacion i
nanciero formal, en condiciones de merc
cieramente, demuestren una voluntad de re

subsidio en ef tiempo.?

Experiencia

En los dltimos cinco afios, [3 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 numero de operaciones se realizaron en paises que
cuentan con un vasto sector informal, paises donde existe un eniorno legal y re-
gulatorio apropiado para las instituciones de microfinanzas, paises donde existe
una relativa estabilidad econdmica y paises en los que se han difundido las tecno-
logias y conocimientos financieros necesarios para disefiaf productos y servicios

que se ajusten a la demanda de Jos microempresarios por senvicios financieros.

35 en IMF, |3 CAF ha identificado

En estos cinco afios de intervenciones direct
orezcan las microfinanzas; entre

algunos ingredientes necesarios para que ft
ellos se destacan los siguientes:

a) La existencia de un mercado potencial que 3segure una demanda sosteni-

da por servicios financieros. Normalmente estos servicios no son ofreci-
 dos en forma plena por los establecimientos bancarios tradicionales; 1o im-
portante para los microempresaios es tenef 3cceso permanente tanto a fa-
cilidades de deposito como a operaciones de crédito. Muchos bancos co-
merciales tradicionales ofrecen tacilidades de depositos a os microempre-
sarios, pero no ofrecen facilidadles de crédito. Algunas instituciones de mi-
crofinanzas ofrecen crédito pero no tienen servicios de deposito. En am-
bos casos, el servicio 8l microempresario es incompleto; por lo tanto, €08

afreglos institucionales no son buenos ejemplos de microfinanzas.

b) Laexistencia de un entorno legal en el que fas normas de regufacion y con-

trol asf como los requisitos Minimos para Operar, esién claramente defini-
Subsidio (IDS) desarrollado por Jaceb Yaron (1994) permite
[ anual en la tasa de inters activa que hubiese sido necesa-
rio para que la institucion pueda prestar los mismos servicios sin necesidad de recurrir 3
los subsidios recibidos, manteniendo a (3 vez el misme nivel de utilidades. La politica dela
CAF s apoyar cofn recursos financieros a instituciones que demuestren una tendencia de-

creciente a depender del subsidio.

[
7 &l Indice de Dependencia del
cuantificar el cambic porcentua

c)

S;i;a;si;an ;305 glJn;a c_ogdicic‘m necesaria pero no suficiente para el buen fun-
e 1a industria de microfinanzas. N i
. No solamente es imperativo
ggﬁg:zr:ue: mairco regulatorio, sino que también es necesario supervi-
ente a los intermediarios microfinanci i
ofinancieros, especialment

I er S m , e cuan-

gg EStr? mgwhzan depdsitos del publico. La existencia de marco regulato-

tizzmp piado y una buena supervisién prudencial, sin embargo, no garan-

o por si solos el florecimiento de I3 industria. Recientemente se ha aler-
ado sobre la premura de regular esta industria.?

La es_tabi!idad economica facilita e} calculo de los agentes econdmicos v |
pemte a los intermediarios financieros diseiar mds y mejores product : fe
nancieros. En la medida en que se tenga confianza en un sistema, aum to
i :I horizonte de plz?neacic‘m, los empresarios estardn dispuestos ’a ems::etﬂ:
“dadpgzygtc;s dfe mas larga maduracion y |0§ intermediarios tendrdn posibi-
‘ ptar fondos a mayor plazo para financiar esos proyectos. En un
ambleqte en el que el riesgo cambiario y ef fiesgo pais disminuyen ia inve
sién prlv_ada y os recursos de! exterior fluirdn con mayor facilidad‘al sect \
de las nlwlcrofmanzas. Asi, el disefio de las transacciones financieras se coﬁr
;:izztracra en ?onsideraciones Fle riesgo crediticio, enddgeno a los intermedia-
ﬁnaﬁza g:jn;) anzstmdctura de ingresos y ga-lstos de las instituciones de micro-
ependen de altas tasas de interés y de bajos costos de transaccio-
nes, 3 @ferencua de los costos totales de endeudamiento que ofrece la b
ca tradmuonzﬂ alas pequefias empresas —alios costos de transziccionesfj Eﬂ'
jas ‘tasas de interés~, las IMF son mds afectadas que la banca cornercia{ trz:
dicional por el efecto inflacionario, ya que éste afecta proporcionalmente mds
al componente de fasas de interés que al de los costos de transacciones.

;Ja:osgﬁ(;zs elgslgr(l;‘os rnz?g ;edsczcalsgs en la creacion de un sistema de microfinan-
3 isponibilidad de capita! humano y la comprension de
basicos de finanzas para el desarrollo, como por ejem ’p i cinde
c9ntar con instituciones sostenibles, las consl:{;ugncia[:?j’e |;;;ﬂt1£;l:acil‘l§ li?1td ¥
rés _sublsludladas, la importancia de mantener costos de transacciones baj S
Eaadlfus;on de précticas exitosas en lugar de promover infervenciones pJEEhy
!0 : t;];i concebidas. Lps conocimientos y fa actitud ante ¢! riesgo que tienen
queros comerciales fradicionales no son adecuados para disefiar pro-

En el trabajo de Christen y Rosenbe i
' g (2000), se advierte sobre I3 excesiva imy i
(. ort
se le estd dando al papel de la regulacién prudencial, cuando en realidad igualpo mzrs‘.c(liz?#f

portante es contar cen instituciones '
portants 5« capaces de operar en forma sostenible sin depender
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ductos financieros al sector de la microempresa. Es realmente coStOSO fe-
clutar y enirenar 3 un equipo de oficiales de crédito que tengan capacidad y
motivacion de administrar una carera de micro-créditos en forma eficiente y
de buena calidad. El know fow de las tecnologias financieras, el andlisis de
los microcréditos, €l seguimiento de éstos y el disefio de mecanismos de
control y de incentivos, son acciones intensivas en el uso de capital humano

que no son faciles de adquirir con 3poyo financiero.

d) B enfoque institucional y atencion individual de cada organizacion. Cada

operacion es analizada en forma individual ya que, dependiendo del pais en
que se realice, el entorno, el mercado potencial y la frontera tecnolégica de
las microfinanzas son diferentes, por lo que 13 combinacion de servicios fi-
nanciefos ofrecidos: inversion de capital, cuasicapital, crédito, 0 coopers-
¢i6n técnica, se deben estructurar y diseiiar en forma tal que se adecle 2
las necesidades de cada IMF.

31 de agosto del 2000, la CAF habia tra-
finanzas 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, 1 5 han recibido fortalecimiento institu-
cional y con cuatro se han estructurado créditos subordinados.

Como se muestra en €l Cuadro 1, al
bajado con 21 instituciones de micro

multilateral para operar con IMF es

La mayor dificultad que tiene un OFganismo
nto del riesgo de la industria, pues

més de tipo organizacional que de conocimie
las operaciones, al sef tan pequedas 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 €l volumen de fondos que comprometen y por el monto de los desem-

bolsos que generan.

Inversiones patrimoniales

Al 31 de agosto de 2000, 13 CAF tenia en su cartera de inversiones siete partici-
paciones accionarias en IMF, 3 precios de adquisicion promedio de
US$ 500.000 cada una, 11 inversiones en empresas corporativas {la inversion
promedio Je estas es de US$ 5.517.000, 11 veces mayor 3 la 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 13 inversion tipi-

ca en una [IMF).

Cuadro 1
Aprobaciones histdricas
al 31 de agosto del 2000

Clientes de microfinanzas Monto en US$ Tipo de operacion

BANCOSOL S.A
NC . 6.000.00

Caja "LOS ANDES” S.A,, FFP 4,900 oog o 10c
FAS$IL S.A.FFP b500‘000 IF;;SLDC' i
PRODEM ’

o s_:__ FIS:;. 700.000 PS, Fl.
AGROCAPITAL zgggggg o
ECO-FUTURO S.A., FFP 631‘000 Ei Fl

Bolivia total 15.861.000 |
Bolivia promedio 2.265.860
Financiera COMPARTIR S.A. 410.500 PA, FI
EMPRENDER . ‘
PR _ 600.000 LDC, HI

undaci gWWB COLOMBIA-Cali £09.750 LDC' Fl
Corporacién Mundial de la Mujer-Medellin 509.750 LDC‘ FI
mgzszc:raémanga 509.750 LDc: FI

pay4n 509.750 LDC, FI

Colombia totat 3.149.500
Colombia promedio 524.917
Banco Solidario S.A. 700.000 PA, FI
Ecuador total ?00.000 ‘
Ecuador promedio 700.000
MIBANCO '

MIBANCO ‘ 2.100.000 LDC, PA
j unicipal de Arequipa 500.000 LDC'
Caja Municipal de Tacna 500'000 LDC' i
CREAR Arequipa, EDPYME 2‘;‘0‘000 LD g
CREAR Tacna, EDPYME 300‘000 LDE' "

= .
ri total 3.670.000
Perd promedio 734.000
BAN '
GENTE S. A 700.000 PA, FI
Venezuela total 700.000
Venezuels promedio 700.000
VISION de FINANZAS S.A, 500'000 PsS
Paraguay total 500,000
Paraguay promedio 500.000
Total general ‘
! 24.580.
Promedio general 904 fgg

P: Prést; i 2 i Foc PR B
amo; LDC: Linea de crédilos PS: Préstamo subordinado: PA: Partivipacidn accionania; Fl: Fortalecimiento inslitucional
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De las siete instituciones de microfinanzas en las que s€ tiene’una posicion a;:i-
cionaria, I3 CAF participa activamente en el Directorio, a través de sus gjecu

vos, en cinco de estas instituciones.

Cuadro 2
nversiones de CAF
i Instituciones Inversiones Fpndost de
|clr:;F i:;ﬁ:fze CAF en: microfinancieras directas inversidin
i i 7 1 10
] de inversiones
:'::‘:En promedio US$ 500.000 US$ 5.517.000 US$ 6.5: £.000
i0 919
Valor de mercado/Costo de inversion o 106% 88% B

a/ Una prueba t {a un nivel de significancia P < 5%}, deimuesira qué N hay diferencia enire este indice para los

promedios de los diferentes lipos de inversiones.

Segun el Cuadro 2, al 31 de agosto del 2{}00_, el valor de me;rcado elsttmaddo SIO;
bre ef costo de la inversion {costo de adquisicion) es superior €n € calso dela

instituciones de microfinanzas {106 por ciento), que en !95 casos de las inver-
siones directas y de las inversiones en fondos Fle inversion (88Iy‘91 ;:'ort cn:in-_
to) respectivamente; no obstante estas diferencias no son estadisticamente sig

nificantes.

El costo fijo unitario de promocion, eval_uacién, docurnentz?giéni tmon;c;fgg l);
seguimiento de las inversiones en microfinanzas ep’proporcmzn ;L ;:mg oo
inversion es mayor que los costos fijos en proporcion 3l tamafio de las inve o
nes directas y de los fondos de inversion, pof lo que es de esperar que &
inversiones generen Mayores rendimientos.

Facilidades crediticias

Las facilidades crediticias que se ofrecen a los intermediari?s de mncroﬁndzan}?af
normalmente evolucionan, inicidndose con montos PEQUENOS, a pl?zps de |In|S
dos. La demanda por crédito de las IMF refieja la demanda de grzaldétotreb ;)O
microempresarios, préstamos pequenos de cohrto plazo., para capl.taf foriz | CJ) X
principaimente. Gradualmente, si el desempa?no financiero es satisfactorio,
montos de exposicion y el plazo se van ampliando. Las o
nanciera mejora de afio en afo son elegibles para obtener lineas de credi
tativas con cupos mayores. La exposicion a ot
del tamario del patrimonio neto del intermediario.

IMF cuya evolucion fi-

probada se determinada en funcidq :

Hay que tener presente que la excesiva oferta de financiamiento externo (pro-
venignte de organismos internacionales, cooperaciones de paises desarrolls-
dos, donantes y vehiculos especialmente disefiados para canalizar fondos a las
IMF) pueden facilmente minar su capacidad e incentivos para movilizar depdsi-
tos locales. En este sentido, I3 propuesta de Fernando Prado (Capitulo 6), ten-
diente a condicionar el financiamiento externo a la consecucion de metas de
captacién de depdsitos preestablecidas, resulta crucial para forjar instituciones
intermediarias con una amplia y sélida base de depositantes.

Todos los créditos son denominados en délares de los Estados Unidos y a ta-
sas de mercado. Por ejemplo, al 31 de agosto del 2000, la tasa de interés pro-
medio ascendia 3 9,37 por ciento y el plazo promedio oscilaba alrededor de 2
afos; la garantia es quirografaria en la mayoria de los casos. El rango del plazo
de los préstamos oscilaba entre 6 meses y 7 afios y las tasas de interés iban
desde Libor + 2 hasta Libor + 6,5 puntos.

Para permitir fiexibilidad en el desembolso y para que las condiciones de éste
se ajusten a la realidad del mercado y al plazo solicitado, se suscribe inicialmen-
te un convenio marco, el cual permite pactar cada operacién en condiciones
ajustadas al mercado y a las necesidades del cliente.

Fortalecimiento institucional

Este componente €s no reembolsable y, por lo tanto, muy limitado. Se otorga
en algunas circunstancias como complemento a las inversiones patrimoniales y
3 los financiamientos. Mantiene su cardcter de no reembolsable si se utiliza de
acuerdo a lo acordado entre las partes al momento de su aprobacién. Si el ma-
nejo de estos fondos no se hace conforme 3 lo acordado, puede acelerarse el
cobro anticipado de los créditos.

Las partidas de fortalecimiento institucional estdn dirigidas a solventar debilida-
des especificas y focalizadas de la institucion. En el pasado se ha financiado ba-
jo esta modalidad de apoyo, por ejemplo, Ia transferencia de métodos de andli-
sis de crédito rural, I3 mejora de sistemas de informacion, la compra de softwa-
re, la contratacién de servicios profesionales para mejorar técnicas de moviliza-
cion de depositos, la valoracion de empresas y el entrenamiento del personal.
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El apoyo al fortalecimiento institucional se otorga una Unica vez, siempre y
cuando no cree dependencia ni financie gastos operativos del giro normal del

Negocio.

Falta de inversion privada

La experiencia de CAF demuestra que las IMF pueden ser objeto de cre’,ditq y
de inversiones de capital en igualdad de condiciones que los bancos comercia-
les tradicionales que atienden 3 empresas grandes y medianas y que se espe-
cializan en banca corporativa o en banca personal.

Indudablemente, la falta de inversion privada continda siendo el mayor obstd-
culo 3 1 expansion de la industria de las microfinanzas. ’ Lz_j importancia r:Ie es-
te capital es que, a diferencia de Jos fondos del sector publico o de orgarnlsmos
internacionales, el capital privado trae consigo disciplina que ag{uda a mejorar el
control corporativo y 1a gobernabilidad de las instituciones. Un inversionista .de-
be transmitir a la gerencia un claro mensaje de que su aporte debe retflbuu‘rse
al menos en un monto equivalente a su costo de oportunidad. l:a rgtnbumén
de ese capital es compatible con el impacto que pueda tener la institucidn en
términos del namero de clientes atendidos. En suma, ambos resultados, renta-
bilidad interna y cobertura, se complementan y 13 sola presencia de uno de ellos

es insuficiente.

tPor qﬂé, si en términos de rentabilidad privada y de externalidades Positi\{:{s.
las IMF ofrecen posibilidades atractivas de inversion, no fluye mayor inverston

privada 3 sector?

En el || Foro Interamericano de [a Microempresa organizado por el BID y f:fec-
twado en Buenos Aires en 1999, un grupo de inversionisias privadgs pe_irucupa’l-
es en el panel “Atrayendo la Inversién Privada al Sector de las Mlcroﬁnanzas k
que CAF tuvo @ sU Cargo, respondio a €sa interrogante mencionando los si-

guientes razones:

a)  desconocimiento de las metodologias de evaluacion, colocacion y recupe-
racion del crédito (tecnologia financiera);

b} politizacion del termino microcrédito y de su real aicance;

¢) entorno legal no apropiado; ¥
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d) competencia desleal por parte de programas estatales subsidiados.

Tecnologia financiera. La cultura bancaria de una institucion financiera que
analiza préstamos a empresas medianas y grandes difiere sustancialmente de la
actitud ante el riesgo de una IMF. Mientras que Ya primera se concentra en e
andlisis de los estados financieros y en la acumulacién de riqueza previa de!
deudor, 1as IMF centran su andlisis en la capacidad de pago de las pequefias
unidades y en su historial crediticio. Este Gitimo se va estableciendo paulatina-
mente, en la medida en que se aprueban los préstamos sucesivos.

Las IMF tienen que desarrollar procedimientos de andlisis, desembolso, segui-
miento y recuperacion agiles, que bajen los costos de transaccin, 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 13 tasa de interés activa (Gonzdlez
Garita, 1986).

Politizacion del microcrédito. Las microfinanzas ahora y el microcrédito antes
son muchas veces consideradas como el elixir llamado a solucionar problemas
sociales tan agobiantes como el desempleo, el subempleo, la pobreza y las in-
migraciones. '

Muchas veces se disefian intervenciones bien intencionadas que terminan dis-
torsionando los precios en el sector, lo cua! dificulta el célculo econdmico de
los inversionistas privados, de manera que el riesgo percibido se incrementa y
a rentabilidad privada se sitda por debajo de 1a rentabilidad socialmente desea-
ble, resultando en una menor inversion privada de Ia que, como miembros de
la sociedad, quisiéramos ver en el sector.

Entorno legal. La presencia del sector publico es fundamental, no como ejecu-
tor sino mas bien como facilitador, como disefiador de un marco regulatorio,
como diseminador de informacion, como supervisor, como promotor y difusor
de nuevas tecnologias. Para lograr §a atraccién de inversion privada, los gobier-
nos tienen que garantizar 13 consecucion del equilibrio macroeconémico, evi-
tando practicas fiscales y monetarias que resulien en niveles de inflacion y de-
valuacion descontrolados o inadecuados.
4. Esta seccion se basa en las intervenciones de varios inversionistas locales en dicho panel,
en el que participaron: Juarn: Uslar de BANGENTEVenezuela; Carlos Johnson de FIE-Boli-

vig; Beltrdr Macchi de Vision de Finanzas-Paraguay; Carlos Gasser de FASSIL-Bolivia y En-
rique Ferraro de GATEWAY ACCION, inversionista internacional.
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Conclusiones

En los Gltimos afios, ta CAF ha podido comprobar que s posible trabajar con
instituciones de microfinanzas en condiciones de mercado, en igualdad de con-
diciones en que se opera con bancos comerciales tradicionales, y simultinea-
mente alcanzar objetivos de desarrollo econdmico y de alto impacto social. Las
instituciones de microfinanzas pueden obtener rendimientos financieros atrac-
tivos y 3 la vez generar externalidades positivas; ambos resultados son comple-
mentarios.

Para que las intervenciones sean exitosas deben ser puntuales, dirigidas 3 inter-
mediarios con caracteristicas particulares. El andlisis financiero e institucional
de cada IMF debe mostrar sus riesgos inherentes. El instrumento financiero di-
sefiado para cada intermediario serd reflejo de ese andisis. Por ello, resulta
contraproducente pretender masificar el apoyo a esas IMF, trasladando la res-
ponsabilidad del andlisis a otros que no tienen criterios de elegibilidad y de ang-
lisis rigurosos que aseguren una adecuada asignacion de recursos.

Tan importante es e! andlisis inicial que determina el principio de una relacién
comercial con un intermediario de microfinanzas como la continua supervision
que determine el nivel de exposicién adecuado. Este oltimo debera ajustarse
seglin aumente, disminuya o se mantenga el riesgo de la institucion.

Para que 1a inversion privada fluya af sector, hay que mantener criterios de ele-
gibilidad estrictos, rigurosidad en el andlisis y seguimiento continuo. Las expe-
fiencias 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 |3 CAF; sin embargo, en términos de desarrollo institucional, de
cobertura y de finanzas para el desarrollo, su contribucidn es muy importante.

CLIENTES DE LA CAF:
ANALISIS
DEL DESEMPERO

Alejandro Soriano Salinas

Mariela Solano Aguilar




La Corporacion Andina de Fomento (CAF) tiene como una de sus prioridades
el desarrollo empresarial, productivo y social en sus paises socios, motivo
por el cual apoya directamente 3 las instituciones de microfinanzas, ampliando
las oportunidades econdmicas en estos paises y promoviendo el crecimiento
desarrollo del sector. Esta tarea es dirigida y coordinada por 1a Direccién de
Instituciones Financieras de Desarrollo, dependiente de la Vicepresidencia de
[ndustria y Sistenas Financieros de la CAF, y se complementa con el permanen-
te seguimiento de sus clientes y el apoyo constante en cuanto a capacitacion y
desarroflo de destrezas administrativas y financieras se refiere.

La estrategia de la CAF para apoyar a las microempresas ha consistido en los di-
timos afos en esfuerzos por consolidar una red de intermediarios financieros
privados especializados en atender a este sector. A la fecha, la CAF tiene en su
cartera operaciones activas con 22 instituciones ubicadas en diversos paises
socios de la Corporacion.

Los productos de la CAF disefiados para este sector incluyen: la oferta de prés-
tamos a plazo, lineas de crédito rotativas, inversiones patrimoniales, operaciones
de cuasicapital y una fuerte dosis de asesoria y fortalecimiento institucional. Es-
tos Ultimos estén orientados a mejorar las capacidades gerenciales y las tecnolo-
gfas bancarias para atender, en forma masiva y rentable, 3 una clientela cada vez
m4s amplia. Parte de la labor de la CAF de apoyo a estas instituciones se logra
a través de participacidn en los directorios y del intercambio de experiencias en-
tre nuestros clientes. Actualmente, se mantienen participaciones patrimoniales
en siete instituciones y se estd en proceso de desembolsar una adicional.

El problema econdmico y financiero que la region estd enfrentando reciente-
mente, no ha pasado por alto al sector microempresarial, mas aon cuando fac-
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tores exgenos y coyunturales afectaron directamente a las economias en de-
sarrollo. Sin embargo, y a pesar de la crisis, hubo instituciones que han apro-
vechado positivamente |3 oportunidad para penelrar en nuevos nichos de mes-
cado y posicionarse en los mercados locales. Tomando en cuenta a dificil si-
tuacion econdmica por la que atraviesan los pafses de la region, os resultados
financieros del 2000 continuan siendo positivos, aunque por debajo de los re-
sultados registrados en 1999.

Las perspectivas para los proximos afios debieran ser optimistas, considerando
que se trata de un mercado tremendamente versatil, que contribuye continua-
mente 3 la produccidn, generacion de recursos financieros y desarrollo de re-
cursos humanos, incluso durante situaciones delicadas cuando el mercado fi-

nanciero, en general, se ve limitado.

A continuacion se presenta un breve andlisis de fa situacidn de las instituciones
de microfinanzas que son clientes de la CAF, con base en los cuadros que se
presentan al final del capitulo. Los datos presentados en este andlisis cOmpa-
rativo muestran el tamafio relativo de estas instituciones de microfinanzas. Se
espera que su tamafio continuara creciendo, en k3 medida en que se consoli-
den y su desempefio atraiga NUEVOS participantes al sector.

Analisis de activos y depositos

En el Cuadro 1, se aprecia que el crecimiento promedio de las colocaciones pa-
ra la region, durante el afio 2000, fue de 43,5 por ciento, bastante supesior al
crecimiento registrado en 1999, de 6,3 por ciento. Ed mayor progreso fue al-
canzado en el Pert, donde se logrd un ritmo promedio de crecimiento de la car-
tera de 54,5 por ciento. En contraposicion, el menor fitmo de crecimiento en
este sector fue registrado por Colombia, donde el incremento promedio No Su-
pera el 13 por ciento en ese afio.

La situacion macroecondmica de Bolivia, Ecuador y Perti se vio afectada con in-
crementos en la mora en los sistemas financieros y alteraciones en los términos
internacionales de intercambio, fo que afectd directamente la productividad de

la region.

En Bolivia, la cartera de crédito representa, en promedio, casi el 85 por ciento
de los activos totales, mostrando que tanto activos fijos como otras inversiones

tlenen‘ una participacion menor en los activos totales. Como contraparte, Ban-
¢o Solidario del Ecuador muestra la menor participacion porcentual de la ,carte-
ra en el total de activos, a pesar de ser una de las instituciones con el mas rapi-
do crecimiento de la cartera de Ia region, durante el 2000, ’

En |(? qQue a depdsitos se refiere, se puede observar que 14 de las 22 entidades
analizadas captan depésitos del publico, como mecanismo de financiamiento
de sus colocaciones. En Bolivia se aprecian los mayores esfuerzos por captar
depdésitos del publico, con US$ 29 millones en promedio por institucién.

E|'|[|W8| patimonial de las instituciones que la CAF atiende asciende a US$ 5,4
millones en promedio, encontrdndose en Bolivia las instituciones con mayor
patrimonio, en gegeral, aunque MiBanco del Pert es la institucion de microfi-
nanzas con el patrimonio mds elevado.

Andlisis de ingresos

De acue_rdo al andlisis realizado con base en el Cuadro 2, se concluye lo siguien-
te. Las instituciones en la regidn presentan un crecimiento promedio en los in-
gresos totales de 53,1 por ciento en la gestion 2000, frente a un crecimiento
de 236 por ciento en 1999, El mayor impacto del crecimiento se registré en
Bolivia, Peru y Venezuela, mientras que en Ecuador, 3 causa de la crisis que en-
frent6 el pais en el ultimo afio, los ingresos financieros disminuyeron. !

El inQice ingreso financiero nefo sobre activo promedio se increments en 17,9
por ciento en promedio en 2000, siendo las instituciones de Venezuela Color;w-
biay Pgru’ las que registraron el mas rapido crecimiento de estos ingre)sos Es-
te crecimiento reflejé el comportamiento de la cartera en estos paises la‘ev -
hucidn de las tasas de interés activas. e

La participacion de los ingresos financieros en los ingresos totales disminuy6 en
la rnayo‘ria de los paises, no debido 3 la disminucidn de tasas de interés, sino
por los incentivos a la generacidn de otros ingresos que se vienen obsel\:ando
desde Iq gestion 2000. Estos ingresos operativos resultan de nuevos servicios
que Ias_ instituciones promueven, como giros y transferencias, comisiones por
operaciones, operaciones de cambio y otros varios. El caso ecuatoriano es qui-
2ds el mds flustrativo, con la ganancia por cambio, sobre todo durante el primer
trimestre del ano 2000, cuando el Sucre sostuvo una devaluacion continua.
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Asimismo, en Bolivia hay instituciones que fomentan los se_wicnos de giros,
transferencias y comisiones por servicios, como alternativa de mgresqs,. para no
depender exclusivamente del comportamiento de la demanda de crédito en el

mercado.

La relacion ingresos financieros sobre total de activos financieros promedio tu-
vo un incremento global en la regién debido, principalmen!e, 2 las mayores
operaciones interbancarias en las que las institucione's de mlcroflnanzas incu-
rrieron y a la disminucion de la cartera vencida y en gjecucion.

Andlisis de cartera y provisiones

La region presentd 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 s apre-
cia en el Cuadro 3. Esta disminucién se debe a la disminucion registrada en la

mora promedio de la region.

El indice de cartera vencida sobre cartera total en la region, disminuyfé en com-
paracién con la gestion 1999, llegando a 6,0 por ciento en promedio. Si bien
este indicador fue mayor en Bolivia y Venezuela, en el 2000,‘ en el rest‘o. de los
pafses registré una baja. Es importante destacar que, en Bolivia, 1a actividad fi-
nanciera en general, ha registrado un decrecimiento marcado dgsde 1999, de-
bido a una serie de factores exégenos que involucraron 3 los cluen.tes de estas

-instituciones. Estos factores se resumen en un sobreendeuc‘lamnento de los
clientes en el sistema, a lo que contribuy6 la explosion dfel crédito de consumo,
la adopcion de la nueva ley de aduanas y nuevas regulgcnones de la Superinten-
dencia de Bancos sobre reprogramaciones y calificacion 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, haciéndola mucho més.conser-
vadora. Este nivel de provision es comparable al registrado en promedio por la

banca regional. Si tomamos el coeficiente del Banco Solidario (BancoSol), sin .-
embargo, el mismo presenta una tendencia incremental, llegando a 231 por

ciento y mostrando un nivel de cobertura sobre posibles pérdidas superior en
mas de dos veces a la cartera vencida.
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Por otra parte, el indice de provision sobre cartera total de la region disminuy6
durante el afio 2000, con relacion 2 Ia gestion precedente, debido principal-
mente al decrecimiento proporcional de la cartera en mora promedio vy al cre-
cimiento de Ia cartera total. La principal disminucion se dio en Colombia, Ecua-
dor y Paraguay, mientras que en Bolivia y Venezuela esta proporcién se incre-
mento. En este sentido, el riesgo crediticio del sector microempresarial en la
region disminuy6 en 2000,

Andlisis de eficiencia

Es sabido que los indicadores de eficiencia (que relacionan los gastos operati-
vos con respecto del activo, del margen financiero y de la cartera) son eleva-
dos, en este tipo de instituciones financieras, debido a los altos costos adminis-
trativos y operativos en que incurren en el otorgamiento de préstamos, hecho
que debe ser compensado por adecuadas tasas de interds activas y la répida ro-
tacion de los préstamos.

Analizando el Cuadro 4, se aprecia que ¢l crecimiento del margen financiero
promedio de la region fue 107,4 por ciento, debido al mayor incremento de los
ingresos financieros con relacion a los gastos financieros, en la gestion 2000.
La mayor variacién se registré en Ecuador donde el sector financiero atraveso
en 1999 una crisis acentuada y donde los Margenes en ese entonces eran ne-
gativos. En el 2000, 3 situacion se revierte en el sector microfinanciero y en el
sistema en general y los mérgenes financieros vuelven a ser positivos para las
instituciones. Colombia registra un crecimiento menor 3l 3 por ciento en el
margen financiero, debido al techo para la tasa de interés de las instituciones
reguladas, lo cual disminuye la posibilidad de crecimiento de fas instituciones
de microfinanzas. El mitigante 3 este problema es que el reducido margen fi-
nanciero se compensa con 1as comisiones por servicios.

Los gastos operativos contintian con una tendencia creciente, en la region, ha-
biéndose incrementado en 53,8 por ciento en el periodo 2000, frente a un me-
nor crecimiento (11,5 por ciento) en la gestion 1999. El crecimiento de gastos
mds bajo fue registrado en Paraguay, donde las instituciones mantienen un ni-
vel relativamente bajo de gastos. Por otro lado, es importante aclarar que, si
bien en Ecuador los gastos fueron muy elevados en comparacién con la gestion
precedente, éstos fueron necesarios por la situacién econémica del pais y Ia 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 3 la gestion 1999, mientras que €n los demds paises de
la region, se incrementd. Asimismo, s aprecia que las instituciones financie-
ras mas eficientes, con relacion a su cartera, se encuentran en Paraguay, Co-
lombia y Ecuador, aunque 1as instituciones de Bolivia, en general, mantienen ni-
veles de eficiencia similares. En Venezuela, la Unica institucion de microfinan-
7as regulada, estd en el inicio de sus operaciones, con menos de dos afios de
funcionamiento, por lo que sus gastos son todavia elevados, no legando aln a
los niveles de eficiencia propuestos.

La gestion 2000 fue mas costosa, en general, que ta de 1999, por las circuns-
tancias coyunturales de los pafses de la 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.

Analisis de rentabilidad

Los niveles de rentabilidad promedio disminuyeron en toda la region, con ex-
cepcion del Ecuador, segln lo observado en el Cuadro 5. Si bien ¢l retomo
sobre el patrimonio (ROE) promedio en los seis paises fue igual al de 1a gestion
precedente (7,7 por ciento), el retorno sobre activos (ROA) promedio disminu-
y6 de-0,7 por ciento €0 1999 a 0,2 por ciento en 2000. Esto fue producto del
crecimiento de a cartera en 43,5 por ciento en ese perfodo (mayor apalanca-
miento). La disminucion en los niveles de rentabilidad promedio se debe fun-
damentalmente a una reduccion en los margenes financieros y a mayores five-
les de provisiones, que afectaron negativamente los ingresos netos.

El principal crecimiento en las utilidades, durante la gestion 2000, se ha dado
en instituciones de microfinanzas peruanas, colombianas y paraguayas. Estas
han visto como una oportunidad 13 expansion geografica para incrementar su
cartera y por ende sus ingresos financieros, los que definieron al final, la utili-

dad de estas instituciones.

Bolivia ha tenido un par de afios muy dificiles, financieramente hablando, en
comparacion a los afios precedentes, donde los margenes de rentabilidad eran
muy altos y ' capacidad de endeudamiento también. Tanto en Colombia, con
|3s instituciones no reguladas, como €n Pery, el ROA ha sido significativo, con

una re_ntab;lidad que permite continuar el crecimiento de la cartera. El indice
ROE coloca a Pert como el pais mas rentable de 1a 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
tr:ansformado en intermediarios financieros formales en un periodo menor a un
afio, 0, son instituciones que no estn autorizadas a captar dinero del poblico.
Las mas consolidadas presentan indices mds bajos, es decir, cuentan con una
mayor base de captaciones del publico y mayores niveles de endeudamiento.

Cobertura y aprobacion

La QAF cuenta con diversos instrumentos para apoyar a las instituciones de mi-
CI'OfIT]EII'lZEIS. Estos son bésicamente participaciones accionarias, préstamos su-
bordinados, lineas de crédito rotativas y fortalecimiento institucional.

En el Cuadro 6 se observa que las aprobaciones de 1a CAF en entidades de mi-
crofinanzas, desde 1995, alcanzaron los US$ 29 millones a diciembre 2000. La
mayor concentracion de financiamiento para este sector estd en Bolivia y Pera
de!aldo al mayor nivel de desarrollo de la industria de microfinanzas en estos)
pa@es, con instituciones que tienen mds de 15 afos en el negocio, con tecno-
logias de microcrédito comprobadas y que a su vez sirven para ser copiadas por
otras instituciones de los diversos paises, v debido a la adecuada legislacion y
regulacidn existente para este tipo de instituciones de microfinanzas.

E! préstamo promedio mds bajo que el conjunto de instituciones de microfinan-
z§s de un pais otorga a sus clientes es de US$ 806 y fue identificado en el Pe-
i, donde también se encontré el préstamo promedio més bajo que una insti-
tucién especifica concede por cliente (US$ 355). Por el contrario, el préstamo
promedio mds alto lo dan las instituciones de! Paraguay, registrando US$ 1.523
y la institucién de microfinanzas con el promedio mds elevado de préstamos es:
ti en Colombia (US$ 3.715).

E! indice promedio de cartera vencida (provision / patrimonio), se incrementd
como resultado de los crecimientos de las carteras vencidas reales y de las pro-
visiones en toda a region, siendo Ecuador y Pert los paises donde el promedio
de este indicador es negativo, reflejando de esta manera una mejor cobertura
patrimonial en 1a mayoria de sus instituciones.
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Para finalizar, conviene resaltar que, como las instituciones de microfinanzas
atendidas por fa CAF son, en su gran mayoria, sociedades andnimas reguladas
y supervisadas por la autoridad competente, en cada uno de sus paises, esta in-
formacion es de acceso publico y tiene los siguientes propositos:

Servir como referencia para dar a conocer el comportamiento generaf de

la industria en la region.

Conocer la evolucion financiera de entidades simitares que permitan iden-
tificar linearnientos de comparacion (benchmarking e indicadores de cali-

dad, para tratar de reproducir los resultados exitosos en ciertas dreas y evi-

tar los errores en otras, asi como tomar medidas correctivas que encaucen

a las instituciones por et camino de la excetencia.

No es el proposito de la Corporacidn establecer una jerarquizacion o ranking de
las instituciones de microfinanzas, ya que se estd conciente de que ef 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 la medida en que se difundan estos resultados, habrd un mejor conoci-
miento, comprension e interés por atraer fondos a este sector que, sin duda

5€

1

presenta como una de las grandes oportunidades de masificar el acceso a los

servicios financieros de la mayoria de la poblacion.
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Cuadro 5
Analisis de remabilidag

Utilidad nera
en USS miles

ROA (1)
2000

Lk

60

20

ROE(T)

1399

99/00

Crecimiento
parcenival

98/9%

2000

Fecha

Caja Los Andes 5.4,

FFP Fassl

BancoSol S.A

FFPFIE, 5.A
FFP Prodem
AproCapital

Eco Fulor

2

0.9

13

35

65,1 -263,7

467
67

Bolivia lotal
Bolivia promedio
Financiera Comparur 5.4,

raliva Emprender
Fundacion WWB Colombia-Cali
fundacién MM-Buraramanga
Fungacién MM-Popaydn

=
ilz
m,m
i

3.086

g
3

1

1.7
1.7

1.2
1.2

6.7

14,0
13,8
138

127
74
74

19

475
47,5

44
112
312

514
1.065
1.065
1.065

DIC. )

<
Wi
2
£
&
9
3

g
5
2
=
&

Fouador promedio

&
T
g
z
E
3

3.284

CajaMunicipal de Tacna 5.4
Cala Municipal de Arequipa
EDPYME Crear Arequipa
EDFYME Crear Tacna
MIBANCO

Perd) Lotal

4.6
14,3

4.0
-9.2

1770

Peri promedic
Bangenie 5.A.

4

¥

19
54
54

9.2 14,3

6.4
-22.9
229

338
-1,9
ne

40,5
-119,3
15,3

657
522
522
522
1.071

CHE. )0

la total
Venezuela promedio
Banco Reglonal S.A.

Yisign 5.A

3
4

+

13
14

2.9 16,6
15,9

12,6

87.9
15,0 0.2

14405

637
1.708

DIC. 00
DIC. 90

2

3,

1

24

108 4.1 10.7 16,2 1,9

B54
5.088
439

Paraguay lotal
Paraguay promedio
Total general

7.7 7.7 0,7 9.2 8

-23.2

159.2

2000

ROE: Ingreso neto / Pairimonic promedio:
ROA: Inpreso peto / Active promedko.

Promedia Lolal

“Seinpeoumupt SO ¢ Shnesnds sorses At Tost e vy Y

. SoRue e - soizuingg 05 fonouew) WHEN L EVION

£'92 [ ¢'I8L- 390l $'LL SSLE [ 1'7s IS5 {701 ojpawIosd
w9 L6¥'98 002 1es2uall 201

el 61 576 £96 oSk 051°¢ 0'pl 90l 9E5E opawod fendesed
00 LESL @101 Aendeaeg

i (1348 §'501 6'86 o' £0Pe 6’91 L' 9L6L 0 1] G UOISHA
oL 502 SE0L 0040 Vs uoidzy ooueg

[T 65k 0'ZEL [0 -- €517 1% —- 5581 01pawsd eRNIUA
£517 S58'L JE10) BRAEHIAA

(97 'Sk [}3:) 50 - s 0'Eer - 5531 [ ] Vg aaBueq
£07 o'zl 669 649 P'Es [5:]% &'k 9'v8 194°F oypawosd niag
£06'SL S0E'ET 1230) (udg

i 511 559 5'F9 0281 05 055 L85 068 00 20 €U JESD INAII
$'0T Sl o8 g 708 268 ok FERL 6L 210 ednbary Je2) INAIOT
¥5l it S'sr &cr [ PLL FiT 1314 [\TA 2 00 219 W5 euae] 2p jediouny eley
2Fl £ F'gy 0'e8 i 6L6'F 59€ £t FiLg 000 GONVAIN
T ¥l 1'st bact T P68 7'es bl 71 AN 00210 edibary 3p jedrny el
1'sL | FeEL gL 1's2- s 9301 689t 351 oipawead Jopenay
£00s 18 je10) Jopeno

151 't r'éfe 201 1'eE 100G 5901 6991 251 000 V'S 0UEpYOS 03U
1's1 5L 185 555 't vig 2T 31l 525°L oipawud eqo)
Irer ¥5L'6 JE101 BqWI00

261 6'T1 [40] 99 Sl 605 el 8T 08 0 210 USRI -HIN 1012e0o))
27l 56 9'te s 08l 85 02 'rl FOE 00240 uphedog-pw upiEpuny
802 KoL 65 {9 'eg 209 gol SiE 0Ll 0610 eFuRweIEIng-WIN UOEpUNY
Lzl 5% Ter Sy ToL 6581 8Tk 670 PRSE 00 i I{ED-EIGW0M00 JAM UDDEPUNY
oL (i3:} 606 1'se L'¥Ss- psg o' £ 5¢ 00310 rspuadwy eaneradood
£'sl gl 579 249 8T SLFL '8l o'r 6891 0 "0 w5 Muedwa) esaveuy
2'91 el 9'66p- 6Ll 9'6L 918'F LSk rit s opawosd ewiog
SLETE §hREE 110 Eryog

80T frAS ER AR AN e x4 - 81571 0'pbe - LOE°L 0210 NNy 63
FelL 871 6952 £721 6L 1Z1E §'s '3 95K ) 210 (endeoidy
el S0l £l o'rl 1'es 5817 gty 851 PSE 00210 V'S I ddd
19l Eyd! 2’615 0'opl 3 LT 0'ez £'e 631¢ 00 21 %6 ddd
oel s 1'% 796 ' Pet's 1'ee 5T 2208 0020 V'S sopuy 507 eleD
1'2C Fol Fre0z- Y'6ZL £l 5P 005 #r 56 0210 weposd 444
51 FElL 'L 9'16 5'g o0zl £ L' 6651 21 Vg jagoaueq

o 00 0 [ 696 13 0066 £6/85 6
slewannd S $51) alemaniod Sl 551) eypay
sado sorsed {z) Jedo vl uzdew (1) "weuy
20 OIFAINIELY S0158D PP ORI valien
B 2 HIPUY

F peng




M

TOMAS MILLER SANABRIA // ALEIANDRO SORANO SALINAS

Clientes de Ja CAF: andlisis def desempedio

170

00
6,38

598

5.64

Dic. 98

Cuadro 7

Tipos de Cambio

Dic. 97
5.36

Final de afio (Bs/USS}

Botas

CavomsA

2.229,00

1.873,80

1.542,10

1.293.58

Fingl de afig (B/USS)

Earpor

6.325.00 20.243.00

4.428,00

Final de afo (Bs/USS}

1,00

353

5

313

.72

Firal de a (Bs/USS}

PEsD

VEMEZUELA

659,00

645,25

564,50

504,25

Fingl de aiio (Bs/USS)

337,40 3.550,00

2.540,60

2.294,10

Ruente: Unidad de Estudios Econdmicos, CAF

Flnal de ano (Bs/USS}
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Dificultad de las microfinanzas

Las microfinanzas se refieren a la prestacién de servicios financieros a cliente-
las marginales, cuando para lograrlo hay que superar dificultades que harfan po-
co rentable la prestacion de los servicios, si para ello se utilizaran tecnologias
bancarias tradicionales. Estas dificultades surgen cuando:

a) las caracteristicas de la transaccion, tales como su monto pequerto, su cor-
to plazo, la necesidad de requerir amortizaciones frecuentes para verificar
la voluntad de pago y la ausencia de garantias de ejecucion legal, encare-
cen la prestacién de los servicios;

b) las caracteristicas del cliente, tales como el nivel de pobreza, grado de in-
formalidad del negocio, lejania de su ubicacion ¢ inestabilidad de la ocupa-
cion, 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 la banca, no resulta rentable ofrecer servicios financieros y, como con-
secuencia, la clientela respectiva queda excluida del acceso a los servicios ban-
carios. Estas caracteristicas son tipicas de |a prestacion de servicios financieros
a la mayoria de las pequefias empresas y microempresas latinoamericanas.

Frente a las dificultades que se presentan, los procedimientos bancarios clési-
¢os no constituyen una tecnologia apropiada para la 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
anicamente en la tecnologia bancaria tradicional, sélo una proporcion quueﬁa
de la pobiacién meta lograria el acceso a estos servicios. Egto 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 la frontera en la preslacién‘de servicios fi-
nancieros por parte de diferentes tipos de instituciones, 3 fin de incorporar 3 ios
mercados financieros a segmentos cada vez mas amplios de la poblacion _n?ela
{Von Pischke, 1991). Desde esta perspectiva, el objetivo titimo de |3s activida-
des de microfinanzas es incrementar la cobertura.

Esta no es una tarea facil. La tarea presenta retos importantes, tf'mto a nivel
conceptual como operativo. Las dificuitades de las microfinanzas, sin fernbargo,
no siempre han sido adecuadamente reconocidas. En el pasado se ignoraron
la naturaleza y 13 magnitud de los retos y se supuso que todo lo que se necesi-
taba para llevarle servicios financieros 3 3 clientela meta era que el estado ‘Io hi-
ciera o lo dictara. La intervencion estatal, no obstante, no hIZ‘O que las dlﬁcu!-
tades desaparecieran. La simple voluntad dei estado no fug ni podria haper si-
do capaz de superar los obstgculos que inevitablemente limitan 1a expansion de
I3 frontera de ias microfinanzas.

Para aumentar 1a cobertura se necesita, entre otras Cosas, encontrar Maneras
de resolver los problemas propios de los mercados financieros, ios que en el
caso de Ias clientelas marginales son especialmente acentuados. En particular,
es necesario encontrar la manera de producir servicios financieros para estas
clientelas a un costo razonable, de forma que las organizaciones que I?s pres-
ten puedan ser rentables, sin tener para elio que cobrar tasgs de |r!te(es exce-
sivamente elevadas {Schmidt y Zeitinger, 1994a). Esto requiere, 'pnnmpalmen-
te, desarrollar mejores tecnologias de crédito y disefiar organizaciones capaces
de adoptarias de manera sostenible.

Por estas razones, la pequefia empresa y la microempresa Ialinogrnencapas hfan
tenido, en general, un acceso muy limitado a los servicios del sistema financie-

ro formal. Esta poca cobertura de la poblacion meta no siempre ha respondi- -

do a Ia ausencia de una demanda legitima de crédito. En algunos casos mas

bien ha reflejado probiemas de informacion y de incentivos y la 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 evaiuar la capacidad y voluntad de pa-
go del solicitante o por los costos elevados de obtener esta informacién 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 ios fondos
han sido desembolsados.

Si'la informacion requerida para evaluar una solicitud de préstamo Y para vigi-
lar a los deudores, a fin de impedir el riesgo moral, es excesivamente costosa y
si el marco juridico y judicial para hacer valer los contratos es deficiente, Ia fal-
ta de acceso al crédito no necesariamente refleja la faita de capacidad y volun-
tad de pago del deudor potencial, sino su dificultad en convencer al acreedor
de que la posee y el costo para éste de confirmar la veracidad de las afirmacio-
nes del solicitante. En estos casos, la falta de acceso a una gama amplia de ser-
vicios financieros se convierte en una restriccion importante 2 la empresariedad
Y proyectos con tasas marginales de rendimiento comparativamente elevadas
no pueden ser ilevados adelante.

Tradicionalmente, los problemas de los mercados financieros han sido supera-
dos para algunas clienteias 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 limitan las oportunidades de inversion y se per-
pettan las desigualdades en [3 distribucion de la riqueza. El desarrollo de nue-
vas tecnologias de crédito, que utilicen mds 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 12
frontera de las microfinanzas. Dadas las caracterfsticas de Ia clientels, los cos-
tos asociados con estas nuevas tecnologlas son con frecuencia elevados y re-
quieren el cobro de tasas de interés altas, pero ésta podria ser Ia tnica opcidén
para muchos microempresarios.

Naturaleza de las respuestas exitosas

El reto para las microfinanzas estriba en Ia adopcion de tecnologias de crédito
apropiadas, de bajo costo para todos los involucrados, puestas en practica me-
diante politicas y procedimientos que protejan I3 viabilidad financiera de la or-
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ganizacion acreedora, por medio de disefios institucionales que generen incen-
tivos para el logro de una mayor cobertura de la clientela meta y la permanen-
cla institucional (Gonzalez Vega, 1994a). Un numero creciente de organizacio-
nes han logrado una expansion satisfactoria y sostenible de la frontera de las
microfinanzas en América Latina en la dltima década y media.

Primero, una revision del marco regulatorio y de las politicas aplicadas, tanto a
nivel macroecondmico como a nivel de las organizaciones mismas, es una con-
dicién necesaria pero no suficiente para permitir la expansion de las microfinan-
73s. 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 precedié la expansion de organi-
zaciones como BancoSol, Caja Los Andes, PRODEM y FIE en Bolivia, la Finan-
ciera Calpid en El Salvador y otras organizaciones ejemplares de microfinanzas.

A su vez, estas organizaciones se enfrentaron al reto de sujetarse a a vigilancia
prudencial de una superintendencia sin experiencia previa en materia de micro-
finanzas y se prepararon a este paso operando, por algin tiempo antes de la
transformacion, como si estuvieran regutadas. Esto facilit la 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 la operacion de las organizaciones y el logro de sus
objetivos (Rock y Otero, 1997).

Segundo, la seleccion y desarrollo de tecnologias de crédito apropiadas a las
caracteristicas de a clientela es también una condicion necesaria para la expan-
sion de la fronters, a fin de que se puedan prestar servicios financieros a cos-
tos razonables. La cobertura aumentard conforme estos costos disminuyan,
mientras que la sostenibilidad de los programas dependers de politicas de tasas
de interés que permitan cubrir estos costos.

Existe una enorme diversidad en los enfoques, las tecnologias de crédito v los
mecanismos para llevar adelante los servicios de microfinanzas. Por ejemplo,
la tecnologia de BancoSol, basada en la garantia solidaria de grupos de deudo-
res, ha diferido, aunque cada vez menos, de la 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: prés-
tamos iniciales de montos pequenos, plazos cortos, esquemas de pagos fre-
cuentes, garantias no tradicionales, muy poca tolerancia de niveles, incluso ba-

jos, de morosidad, énfasis en el historial crediticio del cliente para tomar deci-
siones sobre las transacciones siguientes, en la expectativa de que se trata de
una relacion de largo plazo, sistemas agiles de entrega y de recuperacion de
préstamos, tasas de interés que le permiten a la organizacion cubrir costos v,
sobre todo, bajos costos de transacciones para los clientes.

Tercero, las politicas correctas no van 2 ser adoptadas, ni los procedimientos
revisados, ni las tecnologias de crédito mejoradas, sin embargo, 3 menos de
que el disefo institucional incorporado en las estructuras de derechos de pro-
piedad y de gobiemo de la organizacion introduzca incentivos que incidan ade-
cuadamente sobre quienes tienen ef poder de tomar las decisiones que deter-
minan el desempefio de la organizacion.

Diferentes tipos de organizaciones poseen ventajas y desventajas en esta tarea.
Los bancos poseen ventajas importantes de diseiio organizacional {por 3 exis-
tencia del motivo de lucro y de dueios con interés, capaces de ejercitar un gra-
do adecuado de control intemo). Los bancos también poseen ventajas de mar-
co regulatorio, por su capacidad de captar depésitos bajo un esquema adecua-
do de vigilancia prudencial. Su tecnologfa tradicional de crédito es, sin embar-
g0, excesivamente cara para poder prestarle a los pobres de una manera rents-
ble. Para atender a este segmento del mercado, los bancos deben desarrollar
tecnologias de crédito menos intensivas en garantias hipotecarias.

Intermediarios financieros no bancarios (cooperativas, cajas, bancos comunales
y ONG) cuentan con una mayor proximidad con I3 clientela y han introducido
innovaciones en tecnologias de crédito importantes. Esto les permite atender
3 estas clientelas a costos que, aunque todavia altos, son més bajos que los cos-
tos de los bancos al atenderfas. Estas organizaciones tienen, sin embargo, di-
sefos institucionales débiles. Para aprovechar mejor sus ventajas, deben ser
reestructuradas, de manera que puedan garantizar su permanencia y adoptar
una discipling financiera aceptable,

Cuarto, el elemento central del éxito de las organizaciones de microfinanzas ha
sido una preocupacion suficiente por I sostenibilidad. Esta ha sido la principal
caracteristica comon de BancoSol y Caja Los Andes. Cuando los recursos dis-
ponibles son limitados, sélo organizaciones viables pueden ampliar la coberty-
ra de manera sostenida. Adems, la busqueda de viabilidad genera incentivos
que inducen 3 los involucrados a promover el éxito de I organizacion.
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La imagen de permanencia estimula el pago puntual de los préstamos, porque
la reputacion de buen cliente es un activo intangible mas valioso en €l caso de
una organizacién visble que cuando 1a organizacion es transitoria. L3 perma-
nencia de fa organizacion esiimula a empleados y a gerentes a mejorar fa cali-
dad del servicio, porque de eso depende su futuro y, con esto, se promueve ia
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, la
organizacion debe comportarse como si los fondos utilizados fueran de depo-
sitantes (como si su integridad debiera ser garantizada), aun en aquellos casos
en que no movilice ahorros del pablico.

Usualmente, las organizaciones de microfinanzas viables estdn totalmente espe-
cializadas en 1 prestacion de servicios financieros, ya que sus mérgenes de
operacion no les permiten cubrir fos costos de otros servicios {tales como ca-
pacitacion y asistencia técnica) y conservar su competitividad. Ademds, las
complejidades de la intermediacion financiera requieren que toda la atencion
gerencial s¢ concentre en la administracion de la cartera de fondos prestables.
Existen, sin embargo, algunas excepciones y servicios, aparentemente valiosos
para la clientela, son ofrecidos al lado del crédito.

Las experiencias BancoSol, Caja Los Andes y ofras organizaciones de microfi-
nanzas exitosas ratifican lo que estudios comparativos han puesio de manifies-
to, que las probabifidades de éxito aumentan cuando las organizaciones:

a) adoptan una perspectiva de mercado, que entiende las preferencias de los
clientes, y disefian productos que responden a esas preferencias (Usual-
mente préstamos de corto plazo, en montos crecientes, para capital de tra-

bajo);
b) captan depdsitos voluntarios o al menos operan con recursos locales (no

subsidiados), en lugar de depender sustancialmente de fondos de donan-
ies;

¢) se dedican exclusivamente a fa prestacion de servicios financieros;

d) cobran tasas de interés (aceptadas por sus clienies) que les permiten cu-
brir costos no excesivamente altos, en visa de que utifizan tecnologias de
crédito apropiadas, y no encarecen el crédito excesivamente, con costos
de transacciones para el deudor innecesariamenie elevados;

e) han desarrollado la capacidad de controlar la morosidad, incluyendo siste-
mas de informacion adecuados para este proposito y el contacio personal
con los clientes, y cuentan con sistemas de control inerno que evitan el
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 fuerte deseo de autosuficiencia y de crecimiento, reflejado en
un reconocimiento claro del valor del dinero y de 1a naturaleza de los ries-
gos de un programa de crédito.

Entre ofras 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
cuando un préstamo si puede coniribuir al aprovechamiento de una opor-
tunidad de mejoramiento del bienestar. Esta oportunidad va a estar refle-
jada en 1a capacidad de pago del deudor;

b) no todo productor demanda crédito, ni necesariamente lo demanda todo
el tiempo. E reto estd en adquirir fas herramientas de andlisis necesarias
para hacer esta evaluacion y reconocer, con suficiente certeza, 1as deman-
das legitimas 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 irente a esias demandas, la organizacion financiera fortalece su via-
bilidad institucional;

d) el acceso a servicios financieros flexibles, oportunos y permanentes es m4s
importante para el cliente que 1a tasa de interés que paga. Esto es particu-
larmente cierto para los deudores pequerios, cuya preocupacion principal
estd en el desarrollo de una relacion de crédito de largo plazo, confiable y
sostenida, con la fuente de crédito. Esta relacién no tendrd tanto valor si,
por cobrar tasas de interés demasiado bajas, el intermediario incurre en
pérdidas y no puede aspirar 3 ser permanente;

e) las garantias hipotecarias no son indispensables para lograr el pago de los
préstamos; o mds importante es la naturaleza de la relacion con los clien-




182 Conclusiones y recomendaciongs

CLADIO GONZALE? VEGA / TOMAS MILLER SANABRIA 183

tes y los incentivos generados por expectativas acefca de esta relacion. Pa-
(3 fener éxito, el intermediario debe mostrar intencién energica de recupe-
rar los fondos dados en préstamo, y

f) | unidad entre el hogar y la empresa y la multiplicidad de medios para ga-
narse la vida de los miembros de la familia dan origen 3 demandas variadas
por servicios financieros, que deben ser reconocidas. La distincion entre
crédito para produccion, Comercio 0 CoNsuma €3 totalmente artificial. Lo
que importa es la globalidad de las actividades econdmicas y financieras de
la unidad familiar, con el debido reconocimiento de la intercambiabilidad
de los fondos. El oficial de crédito debe familiarizarse globalmente con €s-
ta unidad del hogar-empresa.

Por su parte, la reforma financiera ha creado un entorno mas favorable para el
desarrollo de las microfinanzas. La liberalizacion de las tasas de interés no so-
lo ha permitido una captacién mds exitosa de depésitos, sino que ha hecho po-
sible que los programas de microfinanzas cubran los costos y fiesgos de aten-
der 3 la clientela meta, sin que tengan que enfrentar acusaciones de ysura. La
mayor competencia en el mercado financiero ha incrementado el interés de in-
termediarios formales en este nicho del mercado. Aun mss, en vista de la len-
ta respuesta del sector formal privado y publico ante estas oportunidades, or-
ganizaciones alternativas han ofrecido opciones interesantes en algunos paises.

En varias instancias, las organizaciones de microfinanzas han contado con el
apoyo conceptual y la transferencia de tecnologias por parte de redes interna-
cionales de asistencia técnica, especializadas en microfinanzas. Este ha sido el
caso del apoyo de ACCION Internacional a BancoSol y de Internationale Projekt
Consult (IPC) a Caja Los Andes. Las ventajas de relacionarse con estas redes

han sido nuMerosas.

Hi elemento central de éxito en estas relaciones ha sido la calidad de la asisten-
cia técnica obtenida, no el volumen de los fondos prestables recibidos. Lo que
importa son los procesos de desarrolio institucional, encaminados a asegurar 13
viabilidad de ta organizacidn, no la 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, el dilema central en la promocion de las microfinanzas surge de las
diferentes ventajas comparativas que poseen los distintos tipos de organizacio-

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 diseiio organizacional y del marco regulatorio
que los cubre. Sus desventajas estriban en |a falta de adecuacion de sus tecno-
logias tradicionales de crédito a las condiciones de la clientela meta.

!_as organizaciones alternativas poseen, en cambio, ventajas de proximidad y de
informacidn, para seleccionar y darle 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, mds bien,
de deficiencias de su disefio 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 la propiedad estatal de la insti-
tucion, de la ambigiedad que resulta cuando los clientes son los duefios (coo-
perativas) o de la ausencia de duefios con algo que perder (ONG). Ei 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 paises latinoamericanos, el éxito en la prestacion de servicios a la
microempresa por parte de organizaciones de microfinanzas ha refiejado la
adopcion de tecnologias financieras de bajo costo, adaptadas a los requerimien-
tos de esta clientela, puestas en practica mediante poliicas y procedimientos
que permiten cubrir los costos de prestar y recuperar los fondos prestados. Es-
to ha sido indispensable para lograr ¢l grado de viabilidad financiera requersido
para tener éxito en la mision de alcanzar una amplia cobertura del sector de la
microempresa con una capacidad de permanencia institucional y sostenibilidad
en la prestacion de servicios financieros. A pesar de logros significativos en al-
gunos paises, sin embargo, el sector de las microfinanzas requiere todavia im-
portantes insumos publicos para su fortalecimiento, en cuya ausencia el creci-
miento y la sostenibilidad del sector podsian no estar garantizados.

Si bien los servicios financieros son importantes para promover el aprovecha-
miento de oportunidades productivas, cuando estas oportunidades estdn 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, la forma-
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cion del capital humano, la acumulacion de la informacicn y la transferencia de
la tecnologra son indispensables para crear estas oportunidades. El papel de los
gobiermnos y de los organismos internacionales en estas areas es critico.

Las organizaciones que apoyan a la microempresa con servicios no financieros
no han logrado, sin embargo, un progreso semejante al de las organizaciones
de microfinanzas. Su mision y estrategia estan menos claramente definidas, las
tecnologfas para prestar servicios no financieros a costos razonables estan fme-
nos desarrolladas, el papel de los precios y de los subsidios no ha sido suficier-
temente esclarecido y la necesidad de lograr la viabilidad institucional no ha s-
do establecida ni sus determinanies han sido corectamente ideniificados. En
resumen, es indispensable destinar esfuerzos a la transformacidn y promacicn
de los servicios no financieros para la microempresa.

El mejoramiento de los programas no financieros debe lograrse, sin embargo,
sin descuidar el aporte de elementos de apoyo adicionales, indispensables pa-
ra la sostenibilidad de los servicios financieras que han venido desarrollandose,
con mayor éxito. En el caso de los servicios no financieros se requieren accio-
nes de experimentacian, disefio y transformacion de las estructuras organizati-
vas existentes, para acercarlos a los estandares adoptados por los programas de
microfinanzas. En el caso de los servicios financieros se requieren acciones de
consolidacion y complementacion, para ampliar la gama de su cobertura y ga-
rantizar su sostenibilidad.

Ademds de organizaciones de apoyo viables y sostenibles, el progreso de la mi-
croempresa requiere de un entomo regulatonio y de politicas favorable, que ofrez-
Ca opartunidades de crecimiento, sin discriminar en contra de las actividades en
pequena escala. En algunos pafses se hace necesario revisar el sistema tributario
y de otorgamiento de licencias para operar, asi como las politicas de precios, la-
borales y de gasto publico que discriminan conira la pequenia empresa.

Plan de accién

Las acciones que se recomiendan son las siguientes:

3} Apoyar la transformacion de las organizaciones de microfinanzas mas
avanzadas en intermediarios financieros regulados, especializados en ofre-
cer facilidades de depdsito y de crédito a la MICroempresa, por estar éstos
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entre los esfuerzos mds prometedores para alcanzar una cobertura de ser-
vicios amplia en el sector y para garantizar la sostenibilidad de los progra-
mas. Ejemplos de estos procesos han sido el establecimiento por PRO-
DEM del Banco Solidario S.A. (BancoSol) en Bolivia y la 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 Fundacidn Altemnativa en Banco Solidario en Ecuador, entre otros. Un nd-
mero adicional de organizaciones intenta, en diferentes paises, 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.

Apayar 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 llevarlos a la microempresa. Ejemplos de es-
tos esfuerzos ha sido el préstamo global para la microempresa en Para-
guay, el desarrollo del sistema de cajas municipales en Peru y la reconver-
sidn del sistema de cooperativas financieras en varios paises. Usualmente,
estos esfuerzos requieren tanto Ja 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 la sostenibilidad de las organizaciones.

Apoyar esfuerzos para que a las superintendencias de instituciones finan-
cieras de los paises se les otorgue la autoridad legal de regular y supervi-
sar prudencialmente a las organizaciones de microfinanzas que movilizan
depdsitos del piblico y promover la adopcién de métodos de evaluacion y
vigilancia apropiados para estas organizaciones.

Apoyar los esfuerzos de las organizaciones de microfinanzas por desarro-
llar retaciones financieras con los bancos y otras fuentes de captacion de
fondos, en condiciones de mercado, 3 fin de que puedan expandir sus ac-
tividades utilizando para ello cada vez mds la movilizacion de fondos nacio-
nales. Igualmente se debe apoyar una estructura de capital dptima 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.




186

Conclusiones y recomendacionss

CLAUDIO GONZALEZ VEGA / TOMAS MILLER SANABRIA 187

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 fas estructuras de gobiermo y de con-
trol interno de estas organizaciones y cuyos contactos permitan 13 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 propdsito, han me-
recido el apoyo de la CAF y de otros organismos multilaterales.

Apoyar la capacitacion profesional de la alta gerencia y mandos medios de
las organizaciones de microfinanzas, particularmente de [as que estan tran-
sitando desde una condicién de organizacion no gubernamental (ONG) ha-
cia una entidad sujeta 3 los riesgos de una empresa financiera y 3 las exi-
gencias de una superintendencia bancaria. Igualmente, se debe apoyar el
desarrollo de sistemas de informacidn y control adecuados, para proteger
la calidad de 1a cartera de estas organizaciones y evitar problemas de frau-
de. Estos tipos de intervenciones generan una serie de externalidades po-
sitivas y de bienes publicos que vale 1a pena promover 3 traves 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 la organizacion. En la medida en que este dilema de
distribucion de subsidios se resuelva capitalizando y utilizando los fondos
concesionales para mejorar la calidad de los servicios, en esa medida se
tendra un impacto positivo sobre la sostenibilidad de las instituciones y so-
bre el desarrollo de la industria microfinanciera (Miller, 1993).

Apoyar los esfuerzos de aquellas organizaciones de microfinanzas que,
aunque menas avanzadas, sin embargo han desarrollado o adaptado tec-
nologjas financieras que les permiten atender a fa microempresa 3 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.

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 depdsito para las microempresas ocurran en términos y con-

diciones que garanticen la 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 la
transformacién de organizaciones de microfinanzas avanzadas en interme-
diarios financieros regulados. En algunos casos, esto requerirs la creacidn
de tipos especializados de intermediarios, como los fondos financieros pri-
vados de Bolivia y, en otros casos, la revision de las condiciones con que
diversos intermediarios pueden operar en estos segmentos del mercado fi-
nanciero;

asistir a las superintendencias de instituciones financieras de los paises pa-
(3 que, protegiendo siempre la solvencia y a fiquidez del sistema, adquie-
ran las herramientas técnicas necesarias para permitir la operacion sana de
un sector de microfinanzas;

revisar |3 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 1a viabilidad de los programas,
y para que los desembolsos no desestimulen fa movilizacion del ahorro na-
cional. En lugar de sustituiros, la disponibilidad de fondos publicos debe
apoyar la participacion de inversionistas privados con capital de riesgo; y

pramover la transferencia entre pafses tanto de tecnologias financieras
apropiadas para transacciones con la microempresa como de disefios ins-
titucionales sostenibles para las organizaciones que prestan estos servi-
cios. Estas actividades pueden incluir fa promocidn de talleres y semina-
(i0s, pasantias para funcionarios, consultorias que utilizan a los profesiona-
les de los programas avanzados, visitas de observacion y la divulgacion de
los Jogros alcanzados por algunos programas de microfinanzas. El propd-
sito es wtilizar las experiencias y lecciones aprendidas para acelerar el pro-
greso de las organizaciones menos avanzadas, a fin de que puedan incor-
porar las mejoras practicas 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 |3 frontera de las microfinanzas.
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