CAPITULO
8

Microcrédito y microfinanzas:

cde 1a aldea 3 Wall Street?

Esta historia comenzé de una manera muy simple. En
los pueblos y aldeas de América Latina y el Caribe los
pobres tenian que buscar la manera de obtener los ser-
vicios financieros que no podian obtener de los bancos
comerciales localizados en el area. Las restricciones de
crédito en la region eran mas fuertes que en el resto del
mundo, debido a la débil proteccién al acreedor, las
fuertes restricciones a la actividad bancaria y las fallas
en la requlacién. Estas fallas repercutian negativamen-
te en el mercado de microcrédito, llevando a los peque-
fios empresarios a buscar formas alternativas de
financiacion. Algunos crearon con amigos y vecinos gru-
pos informales en los que los integrantes actuaban
rotativamente como prestatarios y prestamistas. Otros
recurrieron a acuerdos flexibles pero leoninos con el
prestamista local o buscaron cooperativas de crédito u
organizaciones no gubernamentales que prestaran ser-
vicios financieros basicos.

Como los pobres carecen de activos, las entidades
que les otorgaban crédito no podian recurrir a garantias
para evaluar la capacidad de endeudamiento y estimular
la devolucidn del préstamo. Como resultado, generalmente
se prestaba solo para actividades empresariales, funda-
mentando la decision de otorgar el crédito en un anali-
sis muy cuidadoso de la reputacion de la persona y el
flujo de caja del negocio. Como parte del proceso, se
entrevistaba a la familia del solicitante, a sus vecinos y
a sus contactos comerciales, beneficiando a los mejores
clientes con préstamos mayores a menor interés.

Con el tiempo, algunas instituciones sin fines de
lucro se hicieron expertas en esta actividad y comenza-
ron a crecer rapidamente. Su crecimiento continué du-
rante los afios noventa y en algunos casos se acelero.
En la actualidad, las instituciones que prestan servicios
financieros a empresarios de bajos ingresos (llamadas

instituciones de microfinanciamiento o IMF) constitu-
yen un elemento establecido de los mercados financie-
ros de América Latina y el Caribe. Entre todas atienden
a mas de millén y medio de pequeiios (y en su mayoria
pobres) empresarios de toda la regi6n (grafico 8.1). Si
se suman las cooperativas de crédito, el nimero de
microempresas que usan servicios de estas institucio-
nes asciende a mas de tres millones.

El éxito de las organizaciones de base sin fines de
lucro en la atencidn a este sector ha producido dos fe-
némenos importantes. En primer lugar, los bancos co-
merciales se dieron cuenta de las ganancias que podian
obtener en el sector de microcrédito y comenzaron a
considerar con mas atencion la forma de atender a este
mercado. En sequndo lugar, entre las organizaciones de
base sin fines de lucro y los bancos comerciales que

Gréafico 8.1 | Crédito a microempresas procedente

de instituciones de microcrédito
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Notas: Los datos del total de microempresas son para 1998 y 1999 (excepto Perd,
que es para 1997); los datos para microempresas con crédito de instituciones de
microcrédito son para 1999. Los datos no incluyen cooperativas.

Fuente: Glenn Westley (por publicarse).
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buscan el lucro ha surgido una generacion de institu-
ciones financieras profesionales especializadas en
microcrédito. Estas son antiguas organizaciones sin fi-
nes de lucro que han solicitado y recibido licencia para
operar como empresas financieras o bancos regulados y
supervisados. Estas instituciones “reconstituidas” de-
muestran que hacer el bien y hacer dinero no son cosas
necesariamente excluyentes. En América Latina existen
actualmente unas 35 instituciones de este tipo.

Aunque muchos microempresarios latinoamericanos
todavia carecen de acceso a servicios financieros, un
nlmero cada vez mayor de instituciones diferentes atien-
den al grupo en general: desde organizaciones sin fines
de lucro muy pequeiias hasta bancos comerciales muy
grandes y diversificados. Las instituciones difieren en
muchos sentidos, incluso en su forma de constitucion,
estrategias, clientes, servicios y fuentes de financia-
miento, pero todas participan prestando a los microem-
presarios regionales los servicios de financiamiento que
tanto necesitan (cuadro 8.1).

¢Esta la industria del microcrédito a la
altura de las circunstancias?

Desde un punto de vista regional, es claro que América
Latina marcha a buen paso en el proceso de lograr que
el microcrédito deje de ser una actividad de subsisten-
cia y se convierta en un negocio rentable. En ninguna
region del mundo hay tantas instituciones de
microcrédito financieramente sostenibles (grafico 8.2).
Durante mucho tiempo, el sentido comin mantenia que
el microcrédito no podia ser de ninguna manera un ne-
gocio sostenible, y mucho menos rentable. Sin embar-
go, las instituciones de microcrédito de América Latina
estan mostrando que esa era una idea equivocada.! En
Bolivia, donde se encuentra el mercado de microcrédito
mas desarrollado de América Latina, las instituciones
financieras mas rentables en los afios 1999 y 2000 no
fueron los bancos tradicionales, sino las instituciones
de microcrédito transformadas. Otros paises estan si-
guiendo el ejemplo, demostrando que el alivio de la
pobreza se puede combinar con buenas practicas co-
merciales. En Perd, Colombia, El Salvador y la Repdblica
Dominicana operan instituciones de microcrédito fuer-
tes y prosperas. Algunas de ellas operan bajo licencia,
otras se han mantenido como instituciones sin fines de
lucro (cuadro 8.2).

Grafico 8.2 | Porcentaje de instituciones
de microcrédito sostenibles
financieramente, por region
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Fuente: The MicroBanking Bulletin, Septiembre 2000. Los datos son de una muestra
de 114 instituciones de microcrédito en todo el mundo.

A medida que la industria microfinanciera ha creci-
do y madurado, los donantes e inversionistas se estan
preocupando mas por evaluar el desempefio financiero
de estas instituciones. Los donantes quieren saber a
ciencia cierta si su ayuda esta creando instituciones
sostenibles, mientras que los inversionistas desean saber
si las instituciones ofrecen oportunidades reales de in-
version. Como resultado de esta demanda de informa-
cién objetiva y fiable han surgido algunas empresas que
prestan servicios especializados de evaluacion de
instituciones de microcrédito. Entre ellas, las mas
importantes son MicroRate, PlaNet Finance y M-CRIL,
especializadas en América Latina, Africa y Asia, respec-
tivamente.? Estas empresas también prestan un servi-
cio importante de recopilacién y sintesis de informacién
sobre el sector del crédito en general.

En una muestra de 22 instituciones de microcrédito
de América Latina se pueden observar algunos hechos y
tendencias interesantes.3 En primer lugar, en rentabili-

1 yéase Morduch (2000).

2 MicroRate y M-CRIL son empresas privadas, mientras que PlaNet es una
organizacion sin fines de lucro.

3 La muestra incluye: Caja los Andes, BancoSol y Fie en Bolivia; Finamérica,
WWB Bogota, WWB Bucaramanga, WWB Cali, WWB Medellin y WWB Popayan
en Colombia; Adopem en la Replblica Dominicana; Financiera Calpia en EL
Salvador; Finde en Nicaragua; Financiera Vision en Paraguay; y CMAC
Arequipa, CMAC Ica, CMAC Sullana, CMAC Tacna, CMAC Trujillo, Crear
Arequipa, Crear Tacna y Edyficar Proempresa en el Perd. Estas entidades
se seleccionaron no porque constituyan una muestra representativa, sino
porque se dispone de informacion sobre ellas.
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garantias; donaciones

Cuadro 8.1| Tipos de instituciones de microcrédito
Instituciones Instituciones Organizaciones Organizaciones no
financieras financieras no gubernamentales gubernamentales
multipropésito especializadas especializadas en general
Estrategia/Propdsito Nuevo mercado; Impacto social; Impacto social; Impacto social;
de las actividades imagen; filantropia crecimiento; beneficios | sostenibilidad; beneficios| sostenibilidad; beneficios
Forma legal Bancos, compaiiias Bancos y compaiias Fundaciones; Fundaciones;
financieras financieras asociaciones asociaciones
y cooperativas
Clientes Varios; pequefias Pequefias empresas Microempresas Microempresas
empresas y y microempresas
microempresas con
participacién
en el portafolio
Servicios Varios segmentos Crédito individual; Crédito individual; Crédito individual;
focalizados crédito a grupos; préstamos solidarios; préstamos solidarios;
del mercado; oferta limitada banca municipal banca municipal
crédito individual; de leasing,
ahorros factoring etc.;
ahorros
Fuentes Ahorros; acciones; Ahorros; acciones; Préstamos Donaciones;
de financiamiento bonos; préstamos préstamos comerciales y créditos blandos;
comerciales comerciales préstamos blandos; garantias

Ejemplos

Banco Solidario
(Ecuador); Financiera
Familiar (Paraguay);
Coop. Fucac
(Uruguay);
MultiCredit Bank
(Panama)

Fin. Calpia (EL Salvador);
BancoSol (Bolivia);

Caja los Andes (Bolivia);
FinSol (Honduras);
FinAmerica (Colombia);
Edyficar (Per();

Banco Ademi

(R. Dominicana)

WWB (Colombia); FED
(Ecuador); Acodep
(Nicaragua); ADRI
(Costa Rica)

Fundasol (Uruguay);
Fundacién Carvajal
(Colombia);
Fundacién Cesap
(Venezuela)

Fuente: Adaptado de Lucano y Taborga (1998).

dad de los activos del grupo de instituciones de micro-
crédito se puede comparar con los bancos comerciales.
En los tres Gltimos afios este grupo ha logrado una ren-
tabilidad de los activos del 4%-6%, muy superior a la
rentabilidad tipica de los bancos comerciales en Améri-
ca Latina. Incluso en 1999, un aiio caracterizado por
problemas econémicos y financieros que han afectado a
la region, la rentabilidad permaneci6 por encima del
4%.

En segundo lugar, la eficiencia de las 22 institucio-
nes mejord de manera sostenida en 1998-2000, siguiendo
una tendencia ya larga. Sin embargo, sus costos de ope-
racién como porcentaje de los activos siguen siendo
60% mayores que los de los bancos comerciales de la
region, lo que refleja el alto costo de la metodologia de
crédito microfinanciero aplicada (pequefias sumas, visi-

tas a clientes, etc.). Por lo tanto, la alta rentabilidad
de los activos que logran estas instituciones se debe
especialmente al rendimiento de cartera relativamente
elevado (en el aflo 2000 un promedio de 41%, sin ajus-
tar por inflacion).

En tercer lugar, las instituciones de microcrédito
estan creciendo muy rapidamente. Durante el dltimo
trienio han registrado sin excepcion tasas anuales de
crecimiento (no ponderado) superiores al 20%. Después
de una desaceleracién en 1999, la tasa de crecimiento
volvid a subir en el afio 2000, superando la de 1998.
Sin lugar a dudas, esta rapida tasa de crecimiento es
otro factor que explica los altos niveles de rentabilidad
de las instituciones de microcrédito.

La muestra de instituciones también permite reali-
zar un analisis somero de algunas correlaciones intere-
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Cuadro 8.2 Situacion financiera de algunas instituciones de microcrédito, diciembre 2000

BancoSol, WWB Popayan, Financiera Calpia, CMAC Tacna,
Bolivia Colombia El Salvador Peri
Instit. financiera
Organizacion Compaiiia especial propiedad

Forma institucional Banco sin fines de lucro financiera de municipalidad
Activos (millones de US$) 91,8 7,4 33,6 15,4
Clientes activos 60.976 22.663 35.910 12.978 Y
Balance promedio de préstamos (US$) 1.274 281 822 1.187
Rentabilidad activos (%) 1 21 3 6
Rentabilidad capital (%) 4 28 13 38
Rendimientos de portafolio (%) 28 51 31 43
Deuda/capital 5,3 0,36 3,53 5,6
Gastos de operacion/activos (%) 12,5 11,9 13,6 9,3
Préstamos con mora mayor de un dia (%) 12 1 6 6

Notas: 1) Ndmero de créditos vigentes
Fuente: MicroRate.

santes.* Para comenzar, parece que las instituciones mas
grandes son mas eficientes que las mas pequefias. Debi-
do a la presencia bien establecida de economias de es-
cala en los servicios financieros, la correlacion que
muestra el grafico 8.3 no es sorprendente. Lo que si
puede sorprender es que, aunque menos eficientes, las
instituciones mas pequefias son generalmente mas ren-
tables que las mas grandes. El grafico 8.4 muestra que
las pequefias instituciones compensan su falta de efi-
ciencia con tasas de interés mas elevadas. Las institu-
ciones pequefas también parecen ser marginalmente
mas eficientes en cuanto al control del incumplimiento
de los pagos, por lo menos entre las 22 instituciones de
la muestra. Sin embargo, cuando se compara la cartera
de dudosa recuperacion con la eficiencia, no parece que
hubiera correlacion alguna. En otras palabras, las insti-
tuciones de microcrédito cuyos gastos de operacion re-
lativos al tamafio de su cartera son mayores no tienen
mas éxito en el control del incumplimiento.?

En los Gltimos afios, el rapido crecimiento y el éxi-
to financiero del microcrédito han llevado a muchas ins-
tituciones a incluir otro tema en su agenda: asegurar
fuentes adicionales de crédito para financiar la expan-
sion continua de sus actividades de préstamo. Una fuente
importante de crédito potencial es el ahorro de sus pro-
pios clientes y del pablico en general. Sin embargo, las
instituciones de microcrédito constituidas como orga-
nizaciones sin fines de lucro no pueden captar ahorros.
Esto ha hecho que en los dltimos cinco o seis afios

muchas de estas instituciones hayan solicitado permiso
para reconstituirse como bancos o empresas financieras
con licencia. Esto ha llevado a las autoridades supervi-
soras de algunos paises a estudiar la forma de acomodar
el microcrédito dentro del marco de regulacién y super-
vision existente.

Adaptacion del marco normativo
y juridico

Cuando en 1992 las autoridades supervisoras de Bolivia
otorgaron una licencia bancaria a una pequefia pero di-
namica organizacion de microcrédito sin fines de lucro,
comenzaron un proceso que transformaria la industria
del microcrédito de América Latina. Esa organizacion
fue Prodem, que se reconstituyd como banco comercial
y adoptd el nombre de BancoSol. Durante los siguientes
cinco afos, las autoridades supervisoras bolivianas pro-
curaron adaptar el marco de requlacién y las practicas
de supervision a la vigilancia y manejo efectivo de los
aspectos regulatorios planteados por esta singular ins-
titucion. En 1995, como resultado de la experiencia con
BancoSol, las autoridades bolivianas tomaron otra me-

4 Las correlaciones se deben interpretar con precaucién, pues no demues-
tran una relacion causal entre variables.

5 Los gastos de operacion incluyen gastos de personal, depreciacién, ho-
norarios de la junta y otros gastos no financieros.
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Grafico 8.3 | Gastos de operacién y activos de
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dida significativa en la regulacién y supervision del
microcrédito, creando una nueva forma de institucién
financiera, el llamado fondo financiero privado (FFP),
que en muchos sentidos tenia por finalidad acomodar a
las instituciones sin fines de lucro que estuvieran dis-
puestas a ofrecer servicios de microcrédito en un con-
texto requlado y supervisado.

Mientras tanto, en el Perd se cred una nueva es-
tructura de microcrédito, las llamadas entidades para el
desarrollo de pequefias empresas y microempresas o
EDPYME.

Dio asi comienzo una importante tendencia en
América Latina: la reforma de la legislacidn, las regula-
ciones y las normas financieras para incluir el
microcrédito. Desde entonces, otros paises como la Re-
plblica Dominicana, El Salvador, Brasil y, mas reciente-
mente, México, han seguido el ejemplo y han introducido
modificaciones similares. La razén por la que se encara-
ron estas reformas es simplemente el nimero cada vez
mayor de organizaciones sin fines de lucro y tamafio
significativo dispuestas a captar ahorros del piblico para
promover sus actividades de préstamo.

Sin embargo, cabe preguntarse si las microfinanzas
y el microcrédito necesitan regulaciones especiales por
motivos de prudencia para prosperar, o si realmente
deben modificarse las normas existentes. Si es asi
ccudles son los cambios que se requieren? Las respues-
tas a estas preguntas se encuentran en las caracteristicas
distintivas del microcrédito, es decir, en las diferencias
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existentes entre el microcrédito y la banca convencional.
Caracteristicas distintivas del microcrédito

Es preciso prestar especial atencion al microcrédito, pues
tiene varias caracteristicas distintivas (cuadro 8.3) que
pueden generar un perfil de riesgo muy particular para
las instituciones dedicadas a esta actividad.

e En primer lugar, la estructura de propiedad de
las instituciones especializadas en microcrédito es di-
ferente de la de las instituciones financieras conven-
cionales (bancos comerciales y empresas financieras).
Las instituciones convencionales tienen accionistas ins-
titucionales individuales con mentalidad comercial, con
“grandes bolsillos” que les permiten ofrecer capital adi-
cional en un momento de crisis y que presionan a la
institucion para que rinda todo lo posible. Por el con-
trario, las propietarias mayoritarias de las instituciones
especializadas en microcrédito son las ONG a partir de
las cuales fueron creadas. Generalmente no se puede
contar con la ONG para obtener respaldo financiero en
los momentos de crisis y lo mas probable es que la
organizacién no dé prioridad a la eficiencia ni a la sos-
tenibilidad, porque su objetivo es social y no econémico.

® En segundo lugar, los clientes de las institucio-
nes especializadas en microcrédito son diferentes de
los de las instituciones financieras convencionales. Por
lo general son empresarios de bajos ingresos que tie-
nen negocios familiares rudimentarios y documentacién
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Cuadro 8.3 | Caracteristicas distintivas del microfinanciamiento

Crédito convencional

Microcrédito

Propiedad y forma de

gerencia y accionistas individuales

Institucion maximizadora de beneficios

Bancos y ONG. En el segundo caso, los accionistas son
principalmente organizaciones sin animo de lucro.

Caracteristicas del cliente | y empleados asalariados

Diversos tipos de empresas formales

Clientes dispersos geograficamente

Empresarios de bajo ingreso con firmas familiares
rudimentarias y limitada documentacion formal. Localizados
en areas geograficas especificas.

Montos grandes
Caracteristicas del producto | Largo plazo
Tasas de interés bajas

Montos pequefios
Corto plazo
Tasas de interés altas

Metodologia de préstamo pagos mensuales

Colateral y documentacion formal,

Analisis de deudor y de flujo de caja con inspeccion en el
sitio. Pago semanal o bisemanal.

Fuente: Adaptado de Jansson y Wenner (1997) y Rock y Otero (1996).

formal limitada. Por lo tanto, se les considera normal-
mente prestatarios de alto riesgo.

e En tercer lugar, el crédito que ofrecen las insti-
tuciones especializadas en microcrédito es diferente del
que ofrecen las instituciones financieras convenciona-
les. Los préstamos son mas pequefios, sus plazos mas
cortos y los tipos de interés mas altos. Como resultado,
la cartera de préstamos de las instituciones de
microcrédito muestra un particular perfil de riesgo: esta
mas fraccionada, lo que disminuye el riesgo, pero la
rotacion es mas alta, lo cual lo incrementa. La cartera
también tiende a estar mas concentrada geograficamente.

e Por dltimo, la metodologia de préstamo del
microcrédito difiere de los procedimientos de las insti-
tuciones financieras convencionales.® El analisis de la
reputacion y el flujo de caja es mas importante que las
garantias y la documentacion formal. En muchos casos
las cuotas se pagan semanal o quincenalmente, no men-
sualmente. Esta metodologia se fundamenta en la natu-
raleza de los clientes de las instituciones de microcrédito
y es apropiada para ellos, pero también implica eleva-
dos costos administrativos. Como ya se ha sefialado, los
costos de operacion (en relacion con los activos) de las
instituciones especializadas en microcrédito son por lo
menos 60% mayores que en los bancos comerciales.

Por todas estas razones, las instituciones de
microcrédito tienen un perfil particular de riesgo y las
autoridades supervisoras, por lo tanto, pueden verlas
con cierto recelo. Desde su punto de vista, las institu-
ciones de microcrédito son entidades con elevados cos-
tos administrativos, cubiertas por altos tipos de interés

generados por una cartera conformada por gran nimero
de préstamos a corto plazo, sin garantias y concentra-
dos geograficamente. Este no es un perfil muy atractivo
para un supervisor bancario. No solo es posible que el
incumplimiento de los pagos se descontrole rapidamen-
te si la administracién no supervisa bien la cartera, sino
que una cartera morosa puede tener un impacto inme-
diato y drastico en la rentabilidad de la institucion de-
bido a los altos costos administrativos y a la ausencia
de garantias que respalden los préstamos. Por estas con-
sideraciones, es necesario ajustar algunas practicas de
regulacion y supervision para controlar con mas efecti-
vidad el riesgo y proteger a los depositantes de estas
instituciones.

Es importante sefalar que el propésito de la modi-
ficacion de las regulaciones para que se ajusten al
microcrédito no es eximir a esta actividad de la supervi-
sion por parte las autoridades competentes. En algunos
casos, las normas deben ser mas estrictas para que pue-
dan contrarrestar el particular perfil de riesgo del
microcrédito. Basicamente, las modificaciones preten-
den eliminar los requisitos que incrementan el costo
del microcrédito y no mejoran el control de los riesgos e
introducir normas y estandares que permiten un mejor
control del riesgo sin aumento de costos. EL microcrédito,
cuyo costo de provision de crédito ya es elevado, difi-
cilmente puede permitirse una regulacién que incremente

6 Morduch (2000) presenta una encuesta sobre algunos tipos de contratos

de préstamo, especialmente de préstamos de grupo utilizados en
microfinanzas.
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alin mas y sin necesidad el costo de los servicios finan-
cieros prestados a los empresarios de bajos ingresos.

El proceso de establecimiento de un
marco regulatorio

Paso 1: definicion de los objetivos de la requlacion

El primer paso en la creacién de un marco regulador
apropiado para el microcrédito es definir el objetivo de
las regulaciones correspondientes, sean nuevas o modi-
ficaciones de regulaciones previas. En otras palabras ;qué
es exactamente lo que deben regular las autoridades
supervisoras? Existen dos posibles campos de regula-
cion: la actividad y la institucion. Para manejar mejor el
perfil de riesgo tipico del microcrédito, la regulacién
debe cubrir ambos campos.

En cuanto a la regulacién de la actividad, las nor-
mas relacionadas con los documentos, requisitos de
garantia y reservas para préstamos incobrables se ba-
san en el tipo de actividad que desarrolla la institucion,
por ejemplo, préstamos de consumo, comerciales o
hipotecarios. Lamentablemente, los préstamos a micro-
empresas no encajan claramente en estas categorias,
de manera que antes de proponer cualquier requlacién,
se debe definir la actividad.

En muchos paises la mera definicién de lo que es
microcrédito se dificulta porque el gobierno, a través
de diferentes organismos y ministerios, reconoce dife-
rentes definiciones de microcrédito y microempresa. En
la medida en que las autoridades supervisoras han abor-
dado el problema, generalmente han optado por uno de
estos dos enfoques posibles: a) definir el préstamo (como
en Bolivia, donde los préstamos comerciales inferiores
a US$ 20.000 se consideran micropréstamos a casi to-
dos los efectos); o b) definir el cliente (como en el
Per(i, donde los préstamos para actividades de produc-
cion a clientes con activos de valor inferior a US$ 20.000
se consideran micropréstamos). El primer enfoque tiene
las ventajas de ser simple, claro y facil de aplicar, pero
puede incluir de pasada un buen ndmero de préstamos
que realmente no son para microempresas. El sequndo
enfoque define claramente el grupo objetivo, pero a las
autoridades supervisoras puede resultarles dificil verifi-
car si los préstamos clasificados como micropréstamos
realmente se otorgaron a los microempresarios.

Pero no es suficiente definir el microcrédito. Gran

parte de la regulacién financiera se basa en la institu-
cion como tal. Por ejemplo, mientras los bancos comer-
ciales pueden ofrecer al pdblico una variedad de
productos y servicios practicamente ilimitada, las em-
presas de financiamiento tienen diversas restricciones
(por ejemplo, no manejan cuentas corrientes y en la
mayoria de los paises de América Latina, tampoco cuen-
tas de ahorro). Ademas, las diferentes formas institu-
cionales generalmente tienen diferentes requisitos en
cuanto al monto minimo de capital y diferentes normas
de suficiencia de capital. Para lograr un marco regula-
dor suficientemente completo para el microcrédito hay
que lograr formas institucionales que permitan ofrecer
servicios microfinancieros de una manera razonablemente
eficiente y sostenible.

Actualmente, las ONG de América Latina que de-
sean convertirse en entidades reguladas muchas veces
se ven enfrentadas a una alternativa nada atractiva. 0
bien se procuran una licencia para operar como banco
comercial, lo cual implica requisitos iniciales muy exi-
gentes (por ejemplo, con respecto al capital inicial, cuyos
requisitos han aumentado cerca del 45% en la region
desde 1997) o bien se registran como empresa de fi-
nanciamiento, que en la mayoria de los paises no puede
captar ahorros del pablico.

Paso 2: regulacion de los elementos fundamentales

Una vez adoptada una definicién de microcrédito, las
autoridades supervisoras pueden utilizarla para poner
en practica varias modificaciones tendientes a adaptar
la regulacion al microcrédito de manera responsable,
incluyendo los siguientes aspectos:

e Si existen restricciones a los tipos de interés en
el pais, se puede eximir de ellas a los micropréstamos.
Dado el alto costo de la metodologia del microcrédito,
estas instituciones son particularmente vulnerables a
estas restricciones. Ademas, los topes a los tipos de
interés harian que los bancos comerciales restringieran
los préstamos a los clientes de bajos ingresos, ya que
los montos son pequefios (lo que los hacen costosos
con respecto al monto prestado) y generalmente los
clientes se consideran “de alto riesgo”.

® |os requisitos de documentacion pueden ser mas
flexibles para préstamos a microempresas, de manera
que respondan a la naturaleza semiformal de la mayoria
de los clientes. Los requisitos minimos en este aspecto
deben limitarse a la informacién necesaria para esta-
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blecer la capacidad de devolucion del préstamo y pago
de los intereses en el contexto de la metodologia de
préstamo.

e Se pueden establecer requisitos mas flexibles en
cuanto a las garantias para préstamos a microempresas,
de tal manera que respondan a la carencia de garantias
valiosas por parte de los clientes. Debido al tamafio de
los préstamos, el costo de ejecucion de una garantia
generalmente excede su valor.

e La programacion de reservas para préstamos in-
cobrables se puede simplificar, pero debe ser mas es-
tricta. Como las carteras de micropréstamos generalmente
contienen varios miles de préstamos, el proceso de pro-
gramacion de reservas debe ser sencillo. Pero al mismo
tiempo, como los préstamos a microempresas general-
mente no estan respaldados por una garantia, la pro-
gramacién de las reservas debe ser relativamente
rigurosa.

Algunos paises, entre ellos Bolivia, Perd y Costa
Rica han creado reglas especiales para préstamos que
no llegan a cierta magnitud. En Bolivia se aplican crite-
rios especiales para evaluar a los individuos que desean
solicitar préstamos equivalentes a US$ 20.000 o menos.
Cuando solicita un préstamo un empleado asalariado,
las instituciones financieras pueden utilizar su salario
como (nico indicador para determinar la capacidad de
pago. Cuando el salario fijo no constituye la Gnica fuente
de ingreso, la institucion financiera tiene que conside-
rar los activos, deudas y flujo de caja de la “unidad
socioeconémica” del solicitante (es decir, el negocio, el
hogar o ambos). Sin embargo, cuando las condiciones
del préstamo son iguales a las de un préstamo anterior
y el prestatario tiene buenos antecedentes de crédito,
la institucion financiera puede obviar la nueva evalua-
cién de la capacidad de pago del prestatario.

Estas modificaciones permiten que las institucio-
nes de microcrédito y los bancos comerciales apliquen
metodologias de crédito apropiadas y disminuyan los
costos de operacion y al mismo tiempo hacen factible
que las autoridades supervisoras vigilen el riesgo de las
actividades de estas instituciones.

Ademas, las autoridades supervisoras de Bolivia,
Brasil, EL Salvador y PerG han abordado el aspecto
institucional de la regulacion microfinanciera estable-
ciendo nuevas formas institucionales para entidades cuyo
proposito sea especifica o parcialmente, el microcrédito
(cuadro 8.4). Ello permite a las ONG microfinancieras
reconstituirse como entidades financieras licenciadas con

relativa facilidad. Sin embargo, este paso no implica el
otorgamiento automatico de un permiso para movilizar
depésitos. La mayoria de las superintendencias prefie-
ren que las nuevas instituciones vayan despacio en cuan-
to a la captaciéon de depésitos, ya que esta actividad
implica una gestion mas sofisticada de la liquidez y de
otras funciones. En Per(, por ejemplo, sdlo se requiere
un capital de US$ 245.000 para constituir una EDPYME,
pero la institucién necesita un millén de délares y una
buena clasificaciéon de riesgo para poder captar aho-
rros. Aln cumpliendo estos requisitos, la decision de
otorgar el permiso para captar depésitos sigue estando
en manos de la superintendencia y hasta ahora ninguna
EDPYME lo ha recibido.

En el caso de Bolivia, pais que tiene el marco
regulatorio del microcrédito mas avanzado de la regién,
el gobierno cre6 una forma institucional, el fondo fi-
nanciero privado o FFP, suficientemente amplia para
permitir a dichas entidades realizar operaciones
microfinancieras y otras operaciones normalmente lle-
vadas a cabo por las empresas financieras tradicionales.
Los FFP pueden recibir ahorros (sujetos a una inspec-
cién especial y a la autorizacién de las autoridades su-
pervisoras), ofrecer otros servicios financieros y aceptar
bienes muebles tales como joyas como garantia prendaria
de los préstamos. La gama relativamente amplia de ope-
raciones permitidas a los PFF y el razonable requisito de
capital minimo de US$ 828.0007 eliminan la necesidad
de crear una entidad nueva y separada especialmente
para el microcrédito. De los siete FFP que existen en
Bolivia, cinco estan especializados en microcrédito. Ello
evita la proliferacion de formas institucionales, como
ha ocurrido en Perd, y facilita mucho el trabajo de las
autoridades supervisoras.

Paso 3: establecer la supervision

Por dltimo, si bien el marco requlador es importante,
constituye solo la mitad del problema. La otra mitad se
refiere a la supervision. Que las autoridades superviso-
ras puedan tener la capacidad de disefiar un marco re-
gulador apropiado no significa necesariamente que
tengan capacidad para supervisar efectivamente a las
entidades dedicadas al microcrédito. Las caracteristicas

7 El requisito de capital minimo se determina como 630.000 DEG (dere-
chos especiales de giro), actualmente equivalentes a US$828.000.
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Cuvadro 8.4 | Formas institucionales de microcrédito
Bolivia Peri El Salvador Brasil
Nombre Fondo financiero EDPYME Compaiiia de ahorro Microempresa,
privado (FFP) y crédito compaiiia de crédito
Afio de creaci6n 1995 1995 2000 1999
Capital minimo (miles de US$) 828 245 2.860 60
Ndmero de instituciones 6 9 0 5 + 3 pendientes
Requerimientos de capital (%) 10 9,09 12 (igual que los bancos)| 5 x activos liquidos
Cuenta corriente No No No No
Depbsitos de ahorro Si Si, si $1 millén en Si No
capital + calificacion
Tamafio maximo del préstamo 3% con seguro 5% ($12.225) 2,5% individual $6.000

(% del capital o US$) ($30.000) ($71.500)
1% sin seguro 10% institucional
($10.000) ($286.000)
Operaciones restringidas Fideicomisos, Depende del capital Inversiones Restringido a

comercio exterior,

y de la maduracién

extranjeras, intereses

préstamos a

acciones, fondos mayores en otras microempresas
mutuos compafias
Supervisién Superintendencia Superintendencia Superintendencia Banco Central
bancaria bancaria bancaria

Regulaciones complementarias Analisis del préstamo
y provisiones
obligatorias

simplificados

Analisis del préstamo
y provisiones
obligatorias

Requisitos
simplificados y
garantia flexible

simplificados

Fuente: Entrevistas con funcionarios de bancos centrales y superintendencias bancarias.

distintivas de esta actividad exigen ajustes en las prac-
ticas de supervision. De hecho, la supervision de las
microfinanzas presenta toda una serie de problemas,
desde los referentes a los presupuestos y estructura
organizativa de la superintendencia hasta la capacita-
cién especial de los analistas e inspectores.

El camino por recorrer

La gran tarea que ha de resolver el microcrédito es inte-
grarse en los mercados financieros corrientes. La indus-
tria del microcrédito en América Latina se encuentra en
una profunda transicién. Si bien comenzaron como or-
ganizaciones sin fines de lucro para ayudar a los po-
bres, estas instituciones cada vez incorporan mas otros
objetivos de crecimiento, eficiencia y logro de ganan-
cias. Las instituciones entienden que estos objetivos en

Gltima instancia permiten llegar a un mayor nimero de
clientes. Por lo tanto, no es sorprendente que el logro
simultaneo de todos esos objetivos sea probleméatico. A
pesar de todo, muchas de estas instituciones han teni-
do un éxito notable, alcanzando elevados niveles de
eficiencia, rentabilidad y crecimiento sin alejarse de su
grupo original de clientes. Pero este éxito también ha
generado nuevos problemas.

Segln calculos recientes, la industria del microcré-
dito en América Latina tiene una cartera combinada de
aproximadamente US$ 1.400 millones. Se han necesita-
do cerca de 20 afios para llegar a este punto, partiendo
de un ndmero limitado de organizaciones sin fines de
lucro, pequefias y fragiles, diseminadas por toda la re-
gion. Pero si la industria continda su crecimiento ac-
tual, de un 25% anual aproximadamente, necesitara esa
misma cantidad (US$ 1.400 millones) para financiar su
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crecimiento en los proximos tres o cuatro afios. Aunque
esto no es mucho si se compara con las enormes canti-
dades que circulan en los mercados financieros nacio-
nales e internacionales, la cifra constituye un flujo de
fondos sin precedentes para el sector y especialmente
para las microempresas cuya supervivencia y competiti-
vidad pueden depender de él.

¢Quién suministrard estos recursos? Basicamente,
las instituciones de microcrédito tienen cuatro opcio-
nes para atraer los recursos que necesitan para su creci-
miento futuro: donantes, ahorros plblicos y prestamistas
e inversores locales e internacionales. En los cuatro ca-
sos, sin embargo, la industria microfinanciera ha de
enfrentar y resolver problemas importantes:

¢ Los donantes han sido histéricamente proveedo-
res importantes de transferencias y préstamos para la
industria, pero su importancia relativa esta disminuyen-
do. Aunque las instituciones de varios mercados
microfinancieros todavia reciben considerables fondos en
préstamos y transferencias de los donantes, estos recur-
sos no se mantienen a la par con el crecimiento general
del mercado. Ademas, estos fondos generalmente vienen
condicionados a clausulas que pueden representar un costo
significativo para las instituciones de microcrédito.

e Los ahorros del piblico constituyen una fuente
potencial enorme de financiamiento. No sélo son abun-
dantes, sino econémicos en comparaciéon con lo que
cuesta un préstamo en un banco local. Sin embargo,
para recibir ahorros, las instituciones de microcrédito
deben constituirse como bancos o empresas financieras
(u otro tipo de institucion si la hay) licenciados y regu-
lados. Como ya se sefiald, los problemas y obstaculos
asociados a este proceso no son triviales.

® Prestamistas (bancos) e inversionistas locales e
internacionales. De ellos proviene actualmente la mayor
parte del nuevo financiamiento de las instituciones de
microcrédito que no pueden captar ahorros. Sin embar-
go, la relacion entre las instituciones de microcrédito y
los prestamistas e inversionistas esta lejos de ser per-
fecta. Aunque todos operan en el mismo mercado, ge-
neralmente resulta dificil convencer a los prestamistas
e inversionistas para que comprometan sus recursos en
el sector del microcrédito. Los prestamistas e
inversionistas locales no siempre entienden el modelo
que se aplica en este tipo de negocio y con frecuencia
sienten que no existe la transparencia suficiente para
tomar decisiones razonables. Ademas, las sumas relati-
vamente modestas que solicitan las instituciones de

microcrédito implican costos de transaccién relativa-
mente altos, lo que hace que estas actividades resulten
menos atractivas.

Hasta hace poco, no se encontraban prestamistas e
inversionistas internacionales para el microcrédito. Du-
rante los Gltimos afios, sin embargo, la situacion ha
cambiado. Aunque los inversionistas y acreedores pura-
mente comerciales todavia son pocos, esta surgiendo
un namero cada vez mayor de inversionistas sociales
internacionales. Estos inversionistas enfrentan y temen
los mismos problemas que enfrentan los actores loca-
les, pero en mayor medida porque no tienen presencia
en el mercado local.

En definitiva, si bien es obvio que la industria del
microcrédito necesitard sumas sustanciales de crédito
en los proximos afos, no estd muy claro de dénde pro-
vendran esos recursos. De hecho, para promover un mayor
flujo de recursos procedentes de acreedores e
inversionistas privados, particularmente de los puramen-
te comerciales, es preciso eliminar o por lo menos dis-
minuir los obstaculos que se interponen entre ellos y
las instituciones de microcrédito. Estos obstaculos in-
cluyen problemas de transparencia, costos de transac-
cién y liquidez.

La integracion gradual del microcrédito al sector fi-
nanciero formal promete expandir el acceso a fuentes
comerciales de crédito y de capital, aunque ello también
crea una nueva serie de exigencias para la industria. Para
atraer estas nuevas fuentes de capital y financiamiento,
las entidades de microcrédito deben mostrar a los
inversionistas potenciales un alto nivel de transparencia
y un perfil atractivo de rendimiento en relacién al riesgo.

La falta de transparencia tiene por lo menos dos
dimensiones: calidad y disponibilidad. La calidad de la
informacioén sobre el riesgo y el desempeiio financiero
de las instituciones de microcrédito se ha visto perju-
dicada hasta ahora por la falta de normas contables
reconocidas, de evaluaciones de riesgo y de normas de
informacién minima cominmente aceptadas. Mas adn,
este problema se ve agravado por la falta de disponibi-
lidad de informacién (muchas instituciones de micro-
crédito solo presentan informes financieros una vez al
afo, una frecuencia demasiado baja para permitir a los
inversionistas mantenerse al corriente de sus inversio-
nes). Como resultado de todos estos factores, es dificil
para los inversionistas obtener informacidn atil, fiable
y frecuente sobre el riesgo y el desempefio financiero
de muchas instituciones de microcrédito.
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Incluso con una mayor transparencia, no es eviden-
te que la industria de microcrédito vaya a experimentar
un incremento del flujo de fondos. Actualmente, los acree-
dores e inversionistas afrontan costos de transaccion muy
significativos cuando suministran fondos a las institu-
ciones de microcrédito. Las pequefias sumas que se mue-
ven (generalmente entre US$ 100.000 y 1 millén)
ocasionan altos costos en relacion con las sumas provis-
tas. Pero los costos absolutos también son elevados.

Normalmente se requiere de dos meses a un afo
para financiar una institucién de microcrédito, desde el
contacto inicial hasta el desembolso del préstamo o
capital. Ademas, para un préstamo de US$ 250.000, el
costo de transaccion entre un inversionista financiero y
una institucion de microcrédito varia entre los US$
10.000 vy los US$ 20.000 délares (5% y 10%). EL costo
varia sustancialmente entre un inversionista y otro, de
acuerdo con la practica y la experiencia. Triodos Bank,
un banco comercial belga e inversionista social, calcula
que paga cerca de US$ 5.000 s6lo en gastos legales por
cada transaccién de deuda. El costo total de transac-
cién en una inversion de capital facilmente puede al-
canzar los US$ 50.000. En adquisiciones de deuda o de
acciones los costos de transaccién se concentran en la
diligencia debida, gastos legales y disposiciones sobre
custodia.

Estos costos son muy elevados en comparacién con
los estandares de inversién en titulos convencionales,
pero estan cerca de los estandares correspondientes a
acciones privadas o capital de riesgo. El efecto de los
altos costos de transaccion es distorsionar el precio real
de los préstamos efectuados a las instituciones de mi-
crocrédito. Si se cobra un margen del 6% sobre un prés-
tamo con un plazo de un afio, solo se obtendra un
beneficio bruto del 3% sobre las tasas Libor a seis me-
ses, para hacer frente al pago de la gestion (normal-

mente 1,5% o mas) y el seqguimiento (0,5%), dejando
muy poca disponibilidad para el inversionista cuando
se combinan riesgos especificos, el riesgo de pais y el
riesgo de tipo de cambio. En resumen, en el mundo de
hoy cuando se otorgan préstamos a instituciones de
microcrédito los administradores de activos ganan mas
dinero que los mismos inversionistas.

Por dltimo, la liquidez es un aspecto crucial para
quienes invierten en deudas o capital porque es lo que
les permite convertir inmediatamente sus posiciones en
efectivo y disminuir el riesgo. En la actualidad, la capa-
cidad de quienes invierten en deudas o capitales
microfinancieros para liquidar sus posiciones es suma-
mente limitada. No existe un mercado secundario para
estos instrumentos y cada uno se tiene que negociar
individualmente entre comprador y vendedor, lo que re-
sulta muy costoso y exige demasiado tiempo.

Es preciso superar los problemas relacionados con
la falta de transparencia, los elevados costos de tran-
saccién y la falta de liquidez para que la industria del
microcrédito pueda tener acceso a flujos de recursos
suficientes y estables, necesarios para financiar su rapi-
do crecimiento. Ello es valido especialmente en el caso
de los fondos puramente comerciales, pues acreedores e
inversionistas tienen que comprobar que el perfil ries-
go/rendimiento es competitivo para comprometer su
dinero.

Seria una exageracion afirmar que, en este momen-
to, laindustria del microcrédito esta tocando a las puer-
tas de Wall Street. Sin embargo, estd en camino de
hacerlo. Es posible que pasen muchos afios antes de
que tanto en recursos de capital como en pasivos las
instituciones de microcrédito se encuentren totalmente
integradas en los mercados financieros locales e inter-
nacionales. Pero es solo una cuestion de tiempo y no de
capacidad.
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