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as instituciones microfinancieras de América Latina (IMF) estan teniendo

resultados estelares. Las méas destacadas crecen a un ritmo vertiginoso,

generando resultados financieros muy por encima de los bancos comerciales
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del pais. Es razonable pensar, por lo tanto, que las IMF constituyen una oportu-
nidad atractiva para los inversores privados. Sin embargo, no suman ni una doce-
na los inversores financieros y sociales privados que proveen fondos a las IMF de
América Latina. Comparado con las decenas de millones de dolares proporciona-
dos anualmente por los donantes multilaterales y nacionales, el capital privado no
es mas que un goteo. ¢Cual es la razon? (Qué hay que hacer para “abrir el grifo”?

Del lado de la demanda, el objetivo y deseo de muchas de las IMF es “subir la
escala”, desde la dependencia de donaciones y crédito subvencionado, hasta la
integracion plena en los mercados financieros locales e internacionales. Sin embar-
20, los fondos baratos de donacién pueden despistar aun a las IMF maés resueltas y
orientadas hacia el mercado. Y en muchos casos, este tipo de financiamiento sigue

La regulacién
microfinanciera
se extiende por
América Latina

Por Tor Jansson

Algo grande ha cambiado en estos
ultimos afios. Desde 1999 una ola de
reformas reguladoras se extiende por
el sector microfinanciero de América
Latina y el Caribe. Antes, la mayoria

de las autoridades de supervision ban-

caria de la region ni siquiera se pre-

(stgue en la pagina 2)

ocupaban del tema. De hecho, s6lo
Bolivia y Pert trataron de crear, en ese
entonces, un marco apropiado de regu-
lacién y supervision de las microfinan-
zas. Como cambian las cosas. En la
actualidad, méas de 10 paises de la
region han emprendido reformas simi-
lares, desde Chile en el sur, hasta
México en el norte.

(Qué pasod? (Qué, aparte de los aconteci-
mientos en Bolivia y Pert, inici6 esta
avalancha de reformas de regulacion y
qué significado tiene para las microfi-
nanzas en América Latina?

(sigue en la pagina 4)



disponible, incluso para IMF que
pueden pagar tasas comerciales.

“Hace poco perdimos un cliente
importante en Pert. Les
ofreciamos un préstamo de $US 1
millén a 24 meses con una tasa
Libor USD +4,5% (11% en esa
época). Un donante internacional
les ofreci6 el mismo monto con un
horizonte de 15 afios, un periodo
de gracia de 5 afnos y un interés
nominal de 5%. Ademas, les
regalaba $US 100.000 en asisten-
cia técnica. Cuando negociamos el
préstamo, este cliente tenia un
rendimiento del capital de 25% y
era totalmente capaz de pagar
intereses comerciales para obte-
ner financiamiento”.

Comentario de Jean-Philippe de
Schrevel, Director General de Blue
Orchard Finance (administradores del
Jfondo microfinanciera de Dexia).

Del lado de la oferta, el flujo de dona-
ciones y préstamos blandos a las IMF
también afecta a los inversores comer-
ciales!. Es imposible para ellos compe-
tir con fondos suministrados por deba-
jo del costo, lo que les obliga a retirarse
de transacciones, a veces después de
haber incurrido en gastos de debida
diligencia.

En resumen, el financiamiento subven-
cionado de donantes rompe el vinculo
entre las IMF maduras y los inversores
comerciales, reduciendo el incentivo de
las primeras para buscar fondos com-
erciales y de los segundos para proveer
esos fondos. De no adoptar los actores
publicos un criterio mas racional al
respecto, dificilmente podra surgir un
mercado de capital fiable para las IMF.
Los donantes deben concentrarse en
las IMF maés débiles y no prestar a
instituciones cuya madurez y rentabili-
dad les permite acceder al finan-
ciamiento de inversores comerciales.

Por su parte, las IMF sélo podran
mejorar su acceso a los mercados
financieros y de capital si comprenden

la motivacion de los inversores. Esto no
es una tarea facil porque las preocupa-
ciones y prioridades de los actores son
muy variadas y a su vez determinan la
estrategia que adoptaran hacia las IMF
(ver cuadro). Las diferencias son espe-
cialmente notorias entre organismos de
ayuda e inversores comerciales, pero
también las hay entre grupos mas
afines, tales como los inversores
sociales y comerciales.

Un buen ejemplo es la diferencia entre
LACIF, un fondo regional de inversion
microfinanciera con base en Perq, y
Triodos, un banco universal holandés
con un programa de inversion social.
Los administradores de fondos de
Triodos tienen un objetivo: proteger el
capital. A la vez, no hay incentivo ni un
objetivo de referencia para lograr utili-
dades o un nivel minimo de rendimien-
to. En realidad, los inversores no esper-
an ninguna ganancia. El riesgo pais y
el riesgo de transferencia no se consid-
eran solo el riesgo especifico de la insti-
tucion microfinanciera es tomado en
cuenta. Cuatro veces mas chico y finan-
ciado por inversores sociales y organis-
mos multilaterales y bilaterales, LACIF
busca generar ganancias y considera
todos los riesgos que ponen en peligro
su capital y rendimiento. Dexia, un

pequeno fondo mundial de inversion
microfinanciera con base en
Luxemburgo, depende totalmente de
mversores institucionales privados y
observa las mismas reglas.

Aunque sus preocupaciones y priori-
dades son diferentes, los proveedores
de fondos tienen algo en comun: todos
quieren transparencia, porque les per-
mite evaluar y comprender las IMF
como vehiculos de inversion. Cualquier
IMF interesada en obtener finan-
clamiento, especialmente capital priva-
do, debe por lo tanto hacer de la divul-
gacion una prioridad.

Dos elementos centrales de la trans-
parencia son la informacion y la
medicion del riesgo. Ninguno de estos
elementos se presenta naturalmente en
el sector microfinanciero en vista de la
participacién permanente de los
donantes. Generalmente, los informes
son anuales o semestrales, pero no
trimestrales y mensuales como en los
mercados financieros establecidos2. Las
practicas de medicion del riesgo son aun
rudimentarias, pues las evaluadoras
microfinancieras especializadas no
emiten calificaciones reconocidas y las
calificadoras establecidas todavia no
conocen el mercado microfinanciero3. La

Quiénes son Qué les preocupa
Proveedores Organismos nacionales de ayuda y orga-  Extension. Riesgo fidu-
de ayuda nizaciones multilaterales como el Banco ciario hasta cierto punto
Interamericano de Desarrollo, como administradores
Corporacién Andina de Fomento, etc. de programas de ayuda.
Operadores ONG institucionales o fundaciones que Extension y actuacion
financieros administran y desarrollan participa- financiera. Riesgo credi-
ciones en el capital de IMF, incluidas ticio y fiduciario
Accion, Finca International, etc.
Inversores Triodos Bank, Profund, Développement Riesgo crediticio,
sociales International Desjardins, etc. fiduciario y de
transferencia
Inversores Dexia*, Shorebank, LACIF**, bancos Riesgo crediticio,
comerciales locales fiduciario, pais y de
transferencia
* El fondo de microcrédito de Dexia es administrado por Blue Orchard Finance, una compaiiia pri-
vada de administracion de inversiones de Suiza.
** El Latin American Challenge Investment Fund (LACIF) es administrado por Cyrano S.A., una
compaiiia privada de administracion de inversiones con base en Pert.

1. La expresion "inversores comerciales" incluye inversores y acreedores con animo de lucro.

2. Una excepcion son los informes mensuales que cada IMF deudora debe presentar a LACIF. Estos informes mensuales se han vuelto tan ttiles que incluso

otros prestamistas institucionales solicitan copias.
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falta de herramientas de decision uni-
formes y la ausencia de un proceso uni-
versal reconocido de calificacion del ries-
go mantienen alejados a los inversores
comerciales y demoran la aparicion de
un verdadero mercado de capital.

La transparencia imperfecta del sector
microfinanciero significa que a los
inversores comerciales les queda deter-
minar las oportunidades que ofrecen
las IMF como vehiculos de inversion;
actualmente nadie sabe exactamente
qué clase de activo representan estas
nstituciones. Ademas, dada la falta de
un historial coherente y completo del
sector microfinanciero como tal, lo que
permitiria a los inversores establecer
probabilidades de incumplimiento para
la clase de activo, el riesgo real de las
IMF es dificil de discernir. En la practi-
ca, las IMF pertenecen en gran parte a
la familia de las inversiones especulati-
vas de alto rendimiento, debido a su
fragilidad financiera percibida. Para
algunos, sin embargo, las IMF son en
realidad instrumentos de riesgo me-
diano dispuestos a pagar tasas mucho
mas altas y ofrecer mejor rendimiento
de lo que su nivel de riesgo requeriria4.

La posibilidad de incrementar los flu-
jos de capital privado a las IMF se
basa en un enfoque racional del finan-
ciamiento de donantes y normas altas
de divulgacion y estandarizacion de la
informacion. Sin embargo, la aparicion
de un mercado de capital para las

microfinanzas depende también de
otros factores.

Instrumentos, mecanismos y
transacciones

Al mercado microfinanciero le faltan
algunas caracteristicas basicas de los
mercados mas establecidos. Para
empezar, carece de instrumentos uni-
formes. Las transacciones entre inver-
sores e IMF son todas tinicas con
diversas caracteristicas y condiciones
respecto a vencimiento, método de
fijacion del interés, valoracion del ries-
go y marco legal. Generalmente, los
inversores ofrecen préstamos reem-
bolsables al vencimiento de tres, seis o
doce meses, renovables hasta por un
periodo de tres afios, pero todavia hay
demasiada variacion como para lla-
marlo una norma. La falta de
estandarizacion se traduce en la
imposibilidad de juntar instrumentos,
costos de transaccion innecesariamente
altos y, una vez mas, problemas de
transparencia.

Sin embargo, la falta de instrumentos
uniformes es solo parte del problema.
Las condiciones de ejecucion son criti-
cas y podrian determinar el triunfo o
fracaso de las transacciones. A fin de
mejorar los instrumentos de crédito
mas alla de las consideraciones de ries-
2o y rendimiento, es necesario desarro-
llar 1a liquidez (o comerciabilidad
menos titulizacion directa) y la protec-

Costo de transaccion de un

préstamo de USD 500.000

Gasto Costo en USD
Debida diligencia 10.000
Gastos legales 2.000 a 5.000
Custodia 2.500 a 10.000
Comunicacion 1.000 a 1.500
Transf. bancaria 200 a 500
Varios (liquidacion, etc) 500 a 1.000
TOTAL 16.200 a 27.000

3,2%-54%

cion del capital mediante la custodia de
los instrumentos. Hoy en dia, cada vez
que desean proveer fondos a las IMF,
los inversores deben iniciar un largo
proceso y generalmente emplean un
método bancario convencional, lejos de
las practicas fiduciarias reconocidas.

En general, los instrumentos de deuda
microfinanciera los guardan las mis-
mas compaifiias de administracion de
inversiones, directamente o a través de
un brazo administrativo afiliado. De
acuerdo a la practica corriente, los
instrumentos de deuda deben ser
manejados tinicamente por adminis-
tradores o custodios totalmente inde-
pendientes, a fin de proteger a los
inversores, especialmente en el caso de
fondos comunes tales como Dexia,
LACIF y Triodos. En cuanto a la liqui-
dacion, el acto de desembolsar dinero a

Mejorar las condiciones para los flujos de capital privado

Reconocimiento

Estandares de instrumentos
deben ser reconocidos por los
bancos, sociedades financieras y
proveedores de crédito nacionales
y regionales para facilitar el
intercambio y sembrar comercia-
bilidad. Para obtener
reconocimiento, los estandares
deben ser sencillos y faciles de
identificar, tal como una escala de
vencimientos limitados.

Compensacion y Custodia

En cada uno de los paises de IMF méas densa-
mente poblados, se deben identificar y selec-
cionar bancos depositarios o sociedades fidu-
clarias para compensar o custodiar instru-
mentos microfinancieros segun condiciones
legales normales. Esto quiere decir que esas
entidades también podrian ser agiotistas
comercializando efectos de IMF de institu-
ciones locales o extranjeras. Para ello, se
debe establecer un registro de transacciones
con caracter regional.

Liquidacion

Se deben uniformizar las condi-
ciones en toda América Latina a fin
de facilitar la entrada / salida de fon-
dos y permitir a los principales finan-
ciadores moverse rapidamente de una
IMF a otra segun las necesidades y
las condiciones del mercado. Aligerar
los procesos de liquidacion llevaria a
una circulaciéon mas rapida de docu-
mentos y la adopcion de formatos
legales uniformes.

3. Aunque varias calificadoras locales de América Latina estan entrando al mercado de las IMF, ninguna de las mas conocidas, como Moody's, Standard &
Poor's y Fitch, han incursionado seriamente en este campo.

4. La emision de bonos locales por Compartamos en México (~USD 10 millones) y de Mibanco en Perti (~USD 15 millones) muestra lo atractivas que se han

vuelto las IMF.
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las IMF y cobrar el capital mas intere-
ses es una operacion lineal que involu-
cra al prestatario y su prestador. Sin
embargo, como no existe liquidez y las
transacciones sindicadas son escasas,
la deuda no se comercializa ni se com-
parte.

Dadas estas condiciones, no es de
extrafiarse que los costos de transac-
cion para los inversores sean muy altos
al interactuar con IMF. Ademas, los
préstamos son de montos pequefios, lo
que sittia los costos relativos, y por
ende el rendimiento exigido, en niveles
muy por encima de las transacciones
normales. Por ejemplo, el costo de una
transaccion crediticia de $US 500.000
es del orden de $US 16.000 a 27.000,
que representa 3,2-54% de la transac-
cion. Esto no incluye los costos de
seguimiento incurridos por el inversor.

Los altos costos de transaccion—y la

existencia de financiamiento subven-
cionado de los donantes— distorsionan
la fijacion efectiva del costo de los
préstamos a IMF. Si se cobra un mar-
gen de, por ejemplo, 6% anual por
encima de Libor para un préstamo de
un ano, el costo de transaccion de 3%
deja un beneficio de 3% para pagar la
administracion (normalmente = 1,5%)
y el seguimiento (~0,5%) y muy poco
para el inversor, especialmente si se
toman en cuenta el riesgo pais y el
riesgo cambiario. En resumen, en el
mundo de hoy, los administradores
ganan mas dinero prestando a las IMF
que los mismos inversores.

Un método sindicado, en el que dos o
mas prestadores se unen, podria
reducir el costo global de las transac-
ciones (al compartir debida diligencia,
condiciones contractuales, acuerdos de
compra y venta, transferencias banca-
rias, disposiciones de custodia, etc) y

dar mas poder a los inversores, siem-
pre que puedan acordar condiciones
comerciales en pie de igualdad. Aun
asi, los consorcios estan sujetos a sus
propios costos de transaccion en la
btisqueda y coordinacion entre los
participantes.

En resumen, si no se resuelven los
problemas de rendimiento, costo y ries-
20 no hay muchas posibilidades de que
el goteo de capital privado a las IMF se
convierta en un chorro constante de
financiamiento. Hasta que eso ocurra,
los inversores encontraran mas prove-
choso comprar instrumentos
estandarizados con reglas uniformes,
buena liquidez y rendimiento razonable
en el mercado estadounidense.

Robert Pouliot es Analista Jefe de RCP
& Partners, una agencia de calificacion
fiduciaria con base en Suiza y
Alemania.

La regulacion microfinanciera se extiende por América Latina

(viene de la pagina 1)

En el fondo, la presion para reformar
la regulacion habia estado aumentando
en varios frentes desde 1995. En esa
época empezaron a surgir varias fun-
daciones de microcrédito no lucrativas
de gran éxito y rapido crecimiento.
Una a una, buscaron “transformarse”
en intermediarios autorizados y super-
visados, generalmente como
sociedades financieras y, a veces, como
bancos. Mientras tanto, crecia el
interés de los bancos comerciales y las
sociedades financieras en el segmento
microempresarial, pues las altas tasas
de crecimiento y rentabilidad de las
instituciones que operaban en ese mer-
cado presagiaban un buen futuro para
el negocio del microcrédito. En ambos
casos las fundaciones no lucrativas asi
como los bancos comerciales tuvieron
que afrontar los obstaculos que
imponia un entorno regulador indife-
rente a las caracteristicas distintivas
de las microfinanzas.

La presion de estas tendencias, y una
mayor conciencia de las microfinanzas
en general, empezaron a convergir en
1999, afio en que Brasil adopt6 medi-
das para crear una nueva entidad
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financiera especializada en microfinan-
zas. Pronto le siguieron otros paises y
hoy El Salvador, Honduras, México,
Panama, Chile, Paraguay, Venezuela y
Colombia han emprendido reformas

reguladoras significativas (aunque no
siempre exhaustivas) para facilitar las
microfinanzas.

¢Pero tendran estas reformas el efecto

Caracteristicas distintivas de las microfinanzas

de los clientes

mente dispersos

Categoria Crédito al Consumidor / Microcrédito
Comercial
Propiedady e Accionistas institu- * Principalmente accionistas insti-
Gobierno cionales y individuales  tucionales no lucrativos
con amino de lucro
Caracteristicas  * Empresas formalese ¢ Empresarios con negocios

individuos asalariados
¢ Clientes geografica-

familiares rudimentarios y
documentacion formal limitada

* Ubicados en zonas geograficas
especificas

Metodologia de * Garantia y docu-
mentacion formal

* Analisis de calidad y flujo de

¢ Interés mas bajo
* Pago mensual

préstamo caja mediante inspecciones in situ
Caracteristicas  * Monto mayor * Monto menor
del producto ¢ Plazo mas largo o B TR G

* Interés mas alto
* Pago semanal o quincenal

Fuente: Adaptado de Tor Jansson, Village to Wall Street, Doc. de Trabajo del BID, 2001.




deseado de ampliar el financiamiento
para los microempresarios de la
region? Dicho de otro modo, ¢podria la
reforma reguladora ser en ciertos
casos ineficaz e incluso perjudicial
para el sector?

En realidad, es muy posible hacer
reformas que a la postre no facilitan
las microfinanzas. Un marco que no
considera apropiadamente las carac-
teristicas distintivas y los riesgos de
las microfinanzas no servira ni a las
IMF, ni a las personas que dependen
de ellas. Por ejemplo, un enfoque
inflexible y conservador podria
restringir excesivamente la oferta y
expansion de las microfinanzas al no
permitir que las instituciones finan-
cieras adopten las tecnologias de prés-

tamo necesarias. En el otro extremo, y
mucho més probable, el resultado de
los esfuerzos bien intencionados para
promover las microfinanzas podria ser
un marco demasiado blando que per-
mita el funcionamiento de institu-
ciones débiles, lo que a su vez puede
conducir a quiebras, pérdida de confi-
anza en el sector y personas pobres
que pierden sus ahorros.

El tema del ahorro es crucial. Por un
lado, es una de las razones fundamen-
tales por las que las fundaciones de
microcrédito no lucrativas quieren
transformarse en intermediarios regu-
lados y supervisados. A medida que
estas instituciones han ido creciendo,
también ha aumentado su demanda de
financiamiento. El ahorro es una

fuente muy rica y potencialmente
barata de fondos y es, ademas, un ser-
vicio atractivo que la mayoria de las
instituciones microfinancieras quisie-
ran poder ofrecer a sus clientes.

Por otro lado, una de las responsabili-
dades fundamentales de los supervi-
sores bancarios es asegurarse que las
personas no pierdan sus ahorros en
instituciones en quiebra. Su deber, por
lo tanto, es velar por la correcta regu-
lacion y supervision de las institu-
ciones que movilizan depdsitos del
publico. Del mismo modo, la necesidad
de involucrar a los supervisores ban-
carios es menor cuando a la institucion
no se le permite movilizar depositos.
Los supervisores tienen presupuestos
limitados y deberian concentrarse en

Entidades financieras reguladas y supervisadas creadas entera o parcialmente para microfinanzas

Aio Pais Nombre Forma Legal Capital Min. {Depositos?
(SUs)

1980 Peru Caja Municipal de Ahorro y Propiedad Municipal 236.000 Ahorros
Crédito—CMAC

1992 Caja Rurales de Ahorro y Crédito—CRAC  Soc. Anénima 236.000 Ahorros

1995 Entidad de Desarrollo a la Pequena Soc. Anénima 236.000 No
y Microempresa EDPYME

1995 Bolivia Fondo Financiero Privado—FFP Soc. Anonima 820.000 Ahorros

1999 Brasil Sociedad de Crédito para el Soc. Anénima 53.000 No
Microempresario—SCM

2000 El Salvador Sociedad de Ahorro y Crédito—SAC Soc. Anonima 2.850.000 Ahorros

(1.140.000%)

2001 Venezuela Banco de Desarrollo Especializado Soc. Anonima 2.370.000 C. corr. y
en Microcrédito—BEM Ahorros

2001 Honduras Organizacion Privada de Desarrollo Fund. no Lucrativa 60.000 Ahorros
Financiero—OPDF

2001 México Sociedad Financiera Popular Soc. Anonima 45,000 Ahorros
—SOFIPO

2001 Sociedades Cooperativas de Cooperativa 45.000 Ahorros
Ahorro y Préstamo—SOCAP

2001 Panama Banco de Microfinanzas—BMEF** Soc. Anénima 3.000.000 C. corr. y

Ahorros

Fuente: Leyes y reglamentos bancarios de los respectivos paises.

* Exigencia mas baja aplicable cuando la institucion presta solo a la pequefia y microempresa y si sélo capta depositos de sus prestatarios. Una
‘microempresa’ en este caso es aquella que tiene menos de 10 empleados o $US 5.700 de ventas mensuales y una ‘empresa pequefia’ la que tiene de 10 a
15 empleados o de $US 5.700 a $US 57.000 en ventas mensuales.

** La cartera de estas instituciones debe consistir de al menos 75% de préstamos menores a 3% del capital social; el otro 25% pueden ser préstamos
sujetos a las limitaciones bancarias generales (cada uno de hasta 50% del capital).
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las instituciones y situaciones donde el
dinero de las personas comunes esta
en juego.

Iniciativas recientes para
regular las microfinanzas

La presion para reformar la regulacion
se manifiesta a menudo en el ruedo
politico. Las fundaciones no lucrativas,
en particular, han asumido un papel
muy activo, promoviendo reformas
juridicas para facilitar las microfinan-
zas. En algunos paises, producto de
esa presion, se estan considerando
nuevos tipos de instituciones
financieras, justamente para permitir
que las fundaciones no lucrativas se
transformen en intermediarios
financieros. Como suele ocurrir en
politica, a veces se trata de una
respuesta muy ‘sonada’ a un problema
que hubiera podido resolverse median-
te modificaciones reglamentarias mas
modestas.

Son dos las situaciones en las que
podria ser mejor crear un tipo nuevo de
institucion para facilitar la transforma-
cién de las fundaciones de microcrédito
no lucrativas en intermediarios
financieros. La primera, cuando el capi-
tal minimo exigido de las formas insti-
tucionales existentes (bancos y socie-
dades financieras) es muy alto. Esto
podria impedir, o demorar, la entrada
de las fundaciones maduras y bien
administradas al sistema financiero for-
mal. La segunda, cuando la forma insti-
tucional con el capital minimo obligato-
rio mas bajo (generalmente la sociedad
financiera) esta sujeta a demasiadas
restricciones operativas, sobre todo con
respecto a la movilizacion del ahorro,
volviéndola una alternativa poco atrac-
tiva para aquellas fundaciones de
microcrédito que desean entrar al sis-
tema financiero formall.

Por consiguiente, si el capital minimo
exigido de las sociedades financieras

La OPDF - Salié mal la participacion de la sociedad civil?

La OPDF, Organizaciéon Privada de Desarrollo Financiero, fue creada en febrero de
2001 por el Congreso hondurefio, luego de un intenso cabildeo por las organiza-
ciones de la sociedad civil dedicadas al desarrollo de la microempresa. El deseo de
estas organizaciones era de eliminar las limitaciones de financiamiento de las fun-
daciones sin fines de lucro y asi mejorar la disponibilidad de servicios financieros a
los microempresarios. La solucion era crear una forma institucional que permitiese
a las fundaciones operar como intermediarios regulados y supervisados, lo que a su
vez les permitiria financiarse con ahorros del publico.

Pero se requiere mas que buenas intenciones para elaborar un marco regulatorio
apropiado. Si bien el marco regulatorio de la OPDF tiene aspectos buenos (por ejem-
plo normas minimas de diversificacion de créditos y prohibicion de créditos vincu-
lados), tiene también fallas importantes de disefio.

Primero, como la OPDF es una fundacién, no tiene duefios (como una sociedad
anonima tiene accionistas). Por consiguiente, no hay nadie con grandes intereses
personales en juego que fiscalice la gestion de la institucion. Segundo, el capital
minimo obligatorio es s6lo $US 60.000, muy poco para garantizar razonablemente
que la institucién podra montar una operacion sostenible y cumplir al mismo tiem-
po las normas y exigencias de las autoridades de supervision. Tercero, los présta-
mos de la OPDF estan sujetos a una restriccion de la tasa de interés igual a 3 pun-
tos porcentuales por encima de las tasas maximas cobradas por los bancos para
préstamos comerciales y de consumo. En vista de los altos costos operativos asocia-
dos a las microfinanzas, esta restriccion podria impedir que las instituciones que
funcionan como OPDF se vuelvan financieramente sostenibles.

Con estas fallas, las OPDF no deberian poder movilizar depoésitos del ptblico. El
peligro de quiebra es sencillamente demasiado grande.

De hecho, el marco regulatorio de la OPDF dispone que solo deberia permitirsele
captar depositos de sus propios “clientes”, lo que reduciria dramaticamente el peli-
gro st quiere decir que la OPDF solo puede tener prestatarios netos. Sin embargo, ni
la ley original ni los reglamentos recientemente emitidos por las autoridades super-
visoras se ocupan del asunto. A pesar de todo, como la definicion de cliente sera la
que determine la extension de los derechos de la OPDF a movilizar depositos, el
tema sera probablemente objeto de un encarnizado debate entre las autoridades de
supervision y las entidades no lucrativas. Indudablemente, si la definicion de cliente
termina siendo muy vaga, las autoridades de supervision tendran que proteger a
los depositantes elaborando normas y estandares adicionales que fortalezcan la
estabilidad y solvencia de las fundaciones no lucrativas que funcionan como OPDF.

Fuente: Decreto No. 229-2000, Gaceta Oficial, 3 de febrero de 2001.

es razonable (digamos $US 1-3 millo-
nes) y si se les permite captar deposi-
tos a plazo y ahorros, entonces no hay
mucha razon para crear un nuevo tipo
de institucion microfinanciera. Y si las
sociedades financieras no pueden mo-
vilizar ahorros, entonces lo primero
que hay que hacer es tratar de cambiar

esa restriccion, ya sea para todas las
sociedades o por separado, en vez de
crear un tipo completamente nuevo de
institucion. Una proliferacion innece-
saria de instituciones carece de valor y
solo dificulta la labor de los supervi-
sores2. Por ltimo, si no existen funda-
ciones con suficiente madurez para

1. En ciertos paises latinoamericanos, las restricciones operativas de las sociedades financieras son tan severas que les resulta imposible ofrecer servicios
microfinancieros. En Guatemala, por ejemplo, las sociedades financieras no pueden captar ahorros y sélo pueden conceder préstamos de mediano a largo plazo.
Puesto que la captacion de ahorros es uno de los principales motivos de la transformacion de las ONG, y que el microcrédito es normalmente de 3-12 meses, la
sociedad financiera guatemalteca es muy poco atractiva para las entidades que desean proveer servicios microfinancieros.

2. La mala reputacion de las sociedades financieras en algunos paises latinoamericanos ha sido mencionada como una razon para crear una nueva forma insti-
tucional para las fundaciones no lucrativas que deseen transformarse en intermediarios financieros formales. Sin embargo, si la reputacion de las sociedades
financieras esta realmente danada, quizas seria mejor eliminar este tipo de institucion y crear una forma institucional lo suficientemente flexible como para dar
cabida tanto a las actividades tradicionales de las sociedades financieras como a las microfinanzas.
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transformarse en intermediarios
financieros, resulta por supuesto pre-
maturo crear una forma institucional
con este fin.

Hasta ahora, en Ameérica Latina se han
creado 11 tipos diferentes de institu-
ciones financieras entera o parcial-
mente con el proposito de facilitar las
microfinanzas, incluidas las de Bolivia,
Brasil, El Salvador, Honduras, México,
Panama, Pert y Venezuela. A primera
vista, las de Bolivia y El Salvador
parecen ser las mas justificadas y equi-
libradas porque: (a) se desempefian
como sociedades financieras e institu-
clones microfinancieras, evitando de
esta manera una proliferacion de insti-
tuciones (como ha ocurrido en Per);
(b) pueden movilizar depositos del
publico; (¢) sus exigencias de capital
son lo suficientemente bajas como para
permitir la transformacion de funda-

ciones no lucrativas y lo suficiente-
mente altas como para asegurar la sol-
vencia financiera necesaria para fun-
cionar como intermediarios regulados
y supervisados; v, (d) son creadas como
sociedades anonimas, que si bien no es
la forma institucional perfecta, es la
que proporciona el mejor sistema de
frenos y equilibrios respecto al buen
gobierno.

La justificacion y el disefio de las otras
nueve instituciones son menos convin-
centes. En algunos casos, el capital
minimo obligatorio es demasiado bajo
como para garantizar operaciones
sostenibles; en otros, la captacion de
ahorros no esta permitida, lo que
plantea la cuestion de la necesidad de
supervisar. Por ejemplo, las institu-
ciones de México3, Honduras, Brasil y
Pert tienen exigencias de capital bas-
tante bajas, y las de Brasil y Perti no

pueden captar ahorros4. El caso de
Honduras es el tinico ejemplo de funda-
ciones no lucrativas que pueden fun-
cionar como intermediarios de deposito
sin perder su condicion de fundacion
(ver recuadro). En Venezuela, las
grandes exigencias de capital de los
bancos convencionales, emparejadas
con la falta de una forma institucional
como la sociedad financiera, significa
que la nueva institucion llena un vacio
importante. Sin embargo, son muy
pocas las fundaciones de microcrédito
en Venezuela que han alcanzado la
madurez y éxito suficientes como para
transformarse en ese nuevo tipo de
institucion.

A pesar de las interrogantes, las
nuevas instituciones probablemente
ayudaran a expandir las microfinanzas,
dando a las fundaciones de microcrédi-
to algo concreto para esforzarse en con-

Principios basicos de regulacion y supervision

como contrapeso.

por lo tanto necesitan inversores interesados en la rentabilidad

de microfinanzas

1. Supervisar tinicamente las instituciones microfinancieras que
captan depositos del publico. Si la institucion no capta depositos,
no hay una razon apremiante para involucrar a las autoridades
de supervision.

2. Limitar las captaciones del ptblico a las sociedades anonimas
y cooperativas (no fundaciones sin fines de lucro). Las funda-
ciones no lucrativas no tienen duefios con dinero en juego (de
hecho, no tienen duefios) y por lo tanto presentan debilidades
importantes con respecto al buen gobierno y a la estabilidad
institucional.

3. No crear formas institucionales nuevas especializadas en
microfinanzas para las fundaciones no lucrativas que desean
funcionar como instituciones de deposito, al menos que las for-
mas institucionales existentes (banco o sociedad financiera) sean
inalcanzables (debido a las exigencias minimas de capital
demasiado altas, por ejemplo) o tengan restricciones operativas
importantes (como la incapacidad de movilizar depositos).

4. Requerir la participaciéon de inversores estratégicos privados
en las instituciones microfinancieras de depésito producto de la
transformacion de fundaciones no lucrativas. Generalmente,

estas instituciones estan dominadas por la fundacion original y

5. Definir el microcrédito como una nueva forma de préstamo,
distinta del crédito al consumidor, comercial e hipotecario. Esto
permitira la simplificacion de las normas y requisitos para los
préstamos a la microempresa.

6. Crear normas mas sencillas para los micropréstamos en cuan-
to a la clasificacion de riesgos, documentacion del cliente, garan-
tias, y reservas para pérdidas en préstamos. En algunos casos
las normas tendran que ser mas estrictas que la practica corri-
ente y, en otros, mas flexibles; siempre deberan ser sencillas.

7. Aplicar una supervision basada en el riesgo centrada en (i) el
gobierno y la propiedad, (i) la metodologia de crédito, y (iii) los
mecanismos y procedimientos de control interno de las institu-
ciones microfinancieras.

8. Estimular el desarrollo y utilizacion de centrales de riesgos
para que las instituciones microfinancieras puedan evaluar con
mayor facilidad la solvencia de los clientes potenciales y los
clientes puedan comparar precios entre instituciones financieras
con el historial de crédito en mano.

Fuente: Manual de Regulacion y Supervision de Microfinanzas, BID (en
preparacion).

3. La iniciativa mexicana es tnica en el sentido que incorpora también la perspectiva de las cooperativas financieras. A este respecto, México esta encarando
un problema que esta comenzando a atraer la atencion de los supervisores de América Latina. Existen aproximadamente 5.800 cooperativas financieras en
América Latina con una cartera de préstamos colectiva de unos $US 4.100 millones, de los cuales se estima que 20-40% son microcréditos.

4. En Pert, las EDPYMES teoricamente pueden (con mas capital y buenas calificaciones) avanzar a un “modulo” mas alto que les permitiria captar ahorros.
Hasta ahora, sin embargo, la Superintendencia de Banca y Seguros no ha autorizado el avance de ninguna EDPYME.
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seguir. Claro que si las instituciones
estan mal disefiadas®, podrian surgir
problemas a la larga. Y los intereses en
juego son enormes ya que no solo se
dafiaria la credibilidad del sector
microfinanciero latinoamericano, sino
que una gran cantidad de depositantes
de bajos recursos podrian perder los
ahorros de toda su vida.

Ademas, la creacion de instituciones
nuevas para las microfinanzas, aunque
sean justificadas y estén bien dise-
fiadas, no es suficiente para propor-
cionar un marco regulador integral.
Para eso, el primer paso, y quizas el
mas importante, es disefiar una
reglamentacion apropiada para el
microcrédito en si. Esta reglamen-
tacion, que deberia estar basada en las
caracteristicas distintivas de la conce-
sion de microcrédito como actividad, y
en el microcrédito como producto,
garantizara que cualquier intermedi-
ario financiero interesado podra con-
ceder este tipo de préstamos de manera
eficiente, reconociendo apropiadamente
las utilidades, gastos y riesgos que sur-
gen de esa actividad.

Tres principios deberian regir este tipo

de reglamentacion: flexibilidad, sen-
cillez y automaticidad. Flexibilidad en
las tasas de interés, garantias y proce-
sos internos de crédito; sencillez en la
documentacion del cliente, morosidad
y recuperacion de la garantia; y auto-
maticidad en la clasificacion de la
cartera, reservas para pérdidas en
préstamos y amortizaciones. Juntos,
estos principios basicos dejan lugar
para la innovacion, disminuyen los
costos del cumplimiento regulatorio y
someten el microcrédito a un reconoci-
miento estricto de utilidades, gastos y
riesgos.

Finalmente, si bien el marco regulato-
rio es importante, no es mas que la
mitad de la historia. La otra mitad es
la supervision. Como la mayoria de las
iniciativas de regulacion son todavia
bastante recientes (aparte de Bolivia y
Peru), las autoridades supervisoras
aun no han desarrollado procesos, he-
rramientas y practicas de supervision
eficaces. En realidad, no seria exagera-
do decir que las autoridades de super-
vision de muchos paises fueron sor-
prendidas por la reciente ola de inicia-
tivas juridicas y reguladoras en el area
de las microfinanzas. Ahora, sin

5. La informacion proporcionada en este articulo no es suficiente para hacer una afirmacion concluyente
al respecto. El hecho que la institucion esté bien o mal disefiada depende de varios factores no examina-

dos aqui.
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embargo, son ellas las que deben agre-
gar detalles a la reglamentacion y
encontrar una manera de supervisar
esta actividad y las entidades que se
dedican a ella. Lograr una combi-
nacion acertada de reglamentacion y
practicas de supervision que fomente
un sector microfinanciero solido y
competitivo es una tarea dificil, pero
no imposible. Eso si, exigird un com-
promiso sostenido de la parte de las
autoridades de supervision.

Tor Jansson es Especialista en
Microempresa de la Division de Micro,
Pequesia y Mediana Empresa del
Banco Interamericano de Desarrollo.
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