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PROLOGO

( Como se puede desarrollar mas el sector microfinanciero de un pais y qué impacto podria tener esto en la distribu-
cion del ingreso de dicho pais? Estas son las dos preguntas que se abordan en este documento.

Al tratar de desarrollar mas el sector microfinanciero de un pais, la mayor parte de los esfuerzos de donantes y go-
biernos se ha concentrado hasta la fecha en fortalecer la capacidad al nivel del consumidor, es decir, en iniciar y for-
talecer a las instituciones microfinancieras (IMF) y cooperativas de ahorro y crédito. Después de todo, estas entida-
des constituyen un medio importante a través del cual las microempresas obtienen crédito, ahorran y reciben otros
servicios financieros.

Si bien es importante seguir fortaleciendo la capacidad a nivel consumidor, en este documento se sugiere que los
paises también tienen a su disposicion todo un conjunto de medidas complementarias en materia de politicas que
podrian facilitar en gran medida la prestacion de servicios financieros a microempresas. Las IMF, las cooperativas de
ahorro y crédito y sus clientes no tendran que ir tanto cuesta arriba si los paises proporcionan los bienes publicos que
se tratan aqui, como el mejoramiento de los marcos juridico y regulador en varias areas y la modernizacion de los
registros de garantias, las centrales de riesgo y otras instituciones que apoyan las actividades de intermediacion am-
pliadas.

Estas medidas de politicas constituyen una segunda generacion de reformas financieras cuyo propoésito es ampliar los
servicios financieros para llegar al 40 por ciento mas bajo de la economia, el cual actualmente recibe atencion defi-
ciente en materia de dichos servicios. Estas medidas son un seguimiento de la primera generacion de reformas finan-
cieras, las cuales eliminaron los controles a las tasas de interés, liberaron la entrada de los bancos, desmantelaron los
programas de crédito dirigido, privatizaron y cerraron bancos estatales y redujeron los encajes legales hacia niveles
prudenciales. Estas reformas de primera generacion han hecho posible otorgar microcréditos (con sus tasas de inte-
rés necesariamente altas) y, al fomentar una mayor eficiencia y competencia en el sector bancario, han ayudado a
estimular el impetu que existe en la actualidad en las instituciones financieras de prestar servicios al nicho de las
microempresas. El proposito de las reformas financieras de segunda generacion es aprovechar este entorno macrofi-
nanciero favorable y ayudar a llevar a feliz término la tarea de poner los servicios financieros a disposicion de la
mayoria de las empresas solventes, o todas ellas, de América Latina y el Caribe.

Este documento también recopila argumentos y datos sustanciales para respaldar el punto de vista de que al mejorar
el acceso de las micro y pequefias empresas (denominadas en forma colectiva “empresas mas pequeiias™) a los servi-
cios financieros se podria ejercer un efecto beneficioso importante en la distribucion del ingreso de un pais. Para
demostrar esto, el documento muestra, primero, que muchos pobres son propietarios de empresas mas pequefias o
son empleados de ellas; segundo, que las empresas mas pequefias en verdad cuentan con servicios deficientes en
materia de crédito formal y semiformal, y tercero, que al proporcionar servicios financieros a las empresas mas pe-
quefias se aumenta el ingreso y el empleo de las mismas y se reduce en importante medida la desigualdad del ingre-
SO.

Utilizando datos de encuestas de hogares de 15 paises latinoamericanos, en este documento se halla que mientras el
sector de la microempresa abarca el 56 por ciento de los perceptores de ingresos de la regién, comprende el 70 por
ciento de los pobres que perciben ingresos de la region (siendo el 35 por ciento de ellos propietarios de firmas uni-
personales y el otro 35 por ciento empleados de microempresas). Dada esta enorme presencia de pobres en las mi-
croempresas, debemos llegar a la conclusion de que si tenemos el proposito de reducir la desigualdad en América
Latina mediante el aumento del ingreso de los pobres que perciben un ingreso, gran parte de nuestros esfuerzos de-
beran concentrarse en los propietarios y empleados de microempresas.

Alvaro Ramirez
Jefe, Division de Micro, Pequefia y Mediana Empresa
Banco Interamericano de Desarrollo
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INTRODUCCION

Los mercados financieros sumamente imperfectos
parecen ser una fuente importante de la desigual-
dad de los ingresos en América Latina. La implan-
tacion de cambios de politicas de una amplia
agenda de reformas financieras de segunda gene-
racion que esta surgiendo en la region ofrece la
posibilidad de ayudar a reducir esta desigualdad al
alterar las condiciones bajo las cuales funcionan
los mercados financieros. El principal problema,
cuyas bases y ramificaciones exploraremos en
muchas dimensiones, es el hecho de que en la gran
mayoria de los paises latinoamericanos, las insti-
tuciones bancarias han mostrado una gran reticen-
cia a prestar servicios al segmento mas bajo del
mercado empresarial, es decir, el de las micro y
pequeias empresas (en adelante, “MyPE” o “em-
presas mas pequefias”). Como se vera, grandes
cantidades de personas pobres son propietarios de
estas firmas y son empleados de ellas. Estos dos
hechos —que las empresas mas pequefias tienen
pocos servicios financieros pero muchos propieta-
rios y empleados de bajos ingresos— junto con el
impacto que el mayor acceso a los servicios de
crédito y deposito puede tener en los niveles de
ingreso de los propietarios de las MyPE y sus em-
pleados, constituyen la base del argumento de que
las reformas financieras que se tratan aqui pueden
ayudar a reducir la desigualdad del ingreso.

Las reformas financieras de segunda generacion
que se proponen o tienen el proposito de ayudar a
los grupos de ingresos mas bajos sencillamente
entregandoles transferencias, como se intentd
hacer en forma generalizada en décadas anteriores
con programas de crédito subvencionado de gran
escala. Dichos métodos crearon ineficiencias bien
conocidas y con frecuencia no lograron redistri-
buir el ingreso hacia los pobres, debido a que fue-
ron los ricos y poderosos los que con frecuencia
captaron los beneficios.

En lugar de ello, las reformas que se proponen
aqui pretenden realizar mejoras estructurales dura-
deras en la manera en que funcionan los mercados
financieros, escogiendo cambios necesarios en
campos que son de particular beneficio para las
firmas mas pequefias y sus empleados. Las refor-

mas propuestas tienen el proposito de realizar
cambios en las leyes y regulaciones que rodean las
transacciones financieras, en las instituciones que
apoyan las actividades de intermediacion y en los
participantes mismos (instituciones financieras y
prestatarios).

En su mayor parte, estas reformas adoptan la for-
ma de suministro de bienes publicos que facilitan
el flujo del crédito y otros servicios financieros a
pequeiias firmas o de capacitacion que no propor-
ciona suficientemente el sector privado.' La prime-
ra categoria (bienes publicos) consta de reformas
en las siguientes esferas: mejorar la regulacion y
supervision de las cooperativas de ahorro y crédito
e instituciones de microfinanzas (las instituciones
financieras principales que otorgan préstamos a las
microempresas), mejorar el marco juridico para
transacciones garantizadas y modernizar las insti-
tuciones de apoyo, reducir la informalidad, esta-
blecer o fortalecer las centrales de riesgo y mejo-
rar el marco juridico y regulador para el arrenda-
miento financiero y el factoraje. A la segunda ca-
tegoria (capacitacion) pertenece el fortalecimiento
de las cooperativas de ahorro y crédito y las insti-
tuciones microfinancieras.’

Como el conjunto de empresas mas pequefias es
un grupo muy heterogéneo, en el cual los ingresos
de propietarios y empleados van desde niveles de

" El suministro de capacitacion por parte del sector
publico puede justificarse hasta cierto punto por el
hecho de que los que reciben capacitacion pueden,
con el tiempo, pasar a otras instituciones financieras.
De aqui que las instituciones financieras privadas,
que no pueden captar los beneficios sociales plenos
de la capacitacidon que proporcionan a su personal,
tenderan a invertir menos de lo que es socialmente
optimo en actividades de capacitacion.

? Parte de este fortalecimiento institucional va mas
alla de lo que podria llamarse estrictamente capacita-
cion; por ejemplo, puede incluir el mejoramiento de
los sistemas de informacion gerencial y la planta fisi-
ca, la realizacion de estudios de mercado y la prepa-
racion de planes estratégicos y manuales operativos.
No obstante, los argumentos de equidad pueden justi-
ficar que gobiernos y donantes realicen estas inver-
siones en instituciones del sector privado.



pobreza extrema hasta muy acomodados, es dificil
decir a priori cual habra de ser el impacto que ten-
dran las reformas sugeridas en la distribucion ge-
neral del ingreso. Sin embargo, se pueden presen-
tar tres aspectos.

En primer lugar, como las intervenciones de poli-
tica que se sugieren por lo general constituyen
medios de bajo costo para aumentar el acceso de
grupos marginados a servicios financieros, y como
existe un creciente conjunto de pruebas de que una
mayor profundidad financiera esta relacionada con
una mayor productividad y crecimiento econémi-
cos,’ es probable que las reformas propuestas sean
deseables en términos de eficiencia en todo caso.
Ademés, el impacto que podrian tener es poten-
cialmente de gran alcance. Sobre la base de censos
econdmicos y otros datos, Westley y Shaffer
(1999) hallan que las micro y pequefias empresas
parecen desempefiar una funcién mucho mayor en
la produccién econdémica que lo que a veces pare-
ce. Por ejemplo, solo las microempresas aportan
aproximadamente 20 por ciento del PIB y las mi-
cro y pequeiias empresas aportan aproximadamen-
te 40 por ciento del PIB en Brasil, México, Belice
y la Reptiblica Dominicana (los inicos cuatro pai-
ses sobre los cuales se pudo obtener datos sufi-
cientemente confiables). En consecuencia, las re-
formas del tipo que se propone aqui, que ayudan a
proporcionar servicios financieros a aproximada-
mente el 20 por ciento a 40 por ciento de la eco-
nomia que no cuenta con servicios suficientes de
este tipo, podrian tener impactos significativos
desde el punto de vista macroeconomico en la
productividad y en el crecimiento.

3 Por ejemplo, King y Levine (1993) hallan que un
aumento de 10 puntos porcentuales en la razon del
crédito del sistema bancario privado al PIB esta rela-
cionada con un aumento de la tasa de crecimiento
anual del PIB de aproximadamente de 1/3 de un pun-
to porcentual. Ghani (1992) halla un efecto atin ma-
yor en el crecimiento, aproximadamente un 1/2 de un
punto porcentual. Westley (1994) trata varios canales
por los cuales una mayor intermediaciéon puede tener
como resultado aumentos de la productividad y de la
tasa de crecimiento.

En segundo lugar, algunas de las reformas de poli-
tica que se sugieren pueden dirigirse a prestar ser-
vicio a las MyPE de bajos ingresos. Por ejemplo,
como las tasas de pobreza por lo general son mu-
cho mas elevadas en las zonas rurales que en las
urbanas (cuadro 1, a continuacion), se puede poner
énfasis especial en el fortalecimiento de coopera-
tivas de ahorro y crédito e instituciones de micro-
finanzas situadas en zonas rurales o que desean
ampliar sus actividades hacia estas zonas. Tam-
bién se puede realizar un esfuerzo para llevar ser-
vicios financieros a los pobres de las zonas rurales
y urbanas seleccionando cuidadosamente entre
todas las cooperativas de ahorro y crédito e insti-
tuciones de microfinanzas las que prestan servi-
cios a los clientes pobres en cualquiera de las dos
zonas. También podria ser beneficioso dirigir al-
gunos de los programas de capacitacion y fortale-
cimiento a ayudar a intermediarias a comprender
la rentabilidad potencial de prestar servicios al
segmento del mercado de bajos ingresos y transfe-
rirles tecnologias para la prestacion eficiente de
servicios de crédito y deposito a este segmento del
mercado.

En tercer lugar, podria haber una tendencia natural
del mercado de que los servicios financieros lle-
guen cada vez mas a microempresarios de ingresos
mas bajos a medida que aumenta la competencia
entre instituciones financieras que atienden a toda
la gama de empresas mas pequefias. Las institu-
ciones financieras pueden buscar cada vez mas
nuevos nichos que puedan explotarse en forma
rentable y, por lo tanto, inclinarse cada vez mas a
prestar servicios a la gran masa de microempresa-
rios de ingresos mas bajos. En consecuencia, aun
si algunos de los cambios de politicas que se su-
gieren aqui no mejoran inmediatamente la distri-
bucion del ingreso (porque sus principales benefi-
ciarios iniciales son las MyPE maés grandes con
propietarios y empleados de mayores ingresos)
con el tiempo podrian mejorarla cada vez mas.

Este articulo consta de dos partes. La Parte I pre-
senta evidencia empirica y trata los mecanismos
por medio de los cuales es probable que el sumi-
nistro de servicios financieros adicionales a las
firmas mas pequefias pueda reducir la desigualdad



de ingresos en América Latina, dando forma a los
fundamentos del argumento presentado en el pa-
rrafo inicial. También presenta evidencia basada
en datos de tipos corte transversal internacional y
latinoamericano de que este canal constituye un

medio empiricamente importante para mejorar la
distribucion del ingreso en la region. En la Parte 11
se tratan varias reformas especificas que tienen el
proposito de aumentar el acceso de las firmas mas
pequeiias a los servicios financieros.



I. REDUCCION DE LA DESIGUALDAD DEL INGRESO
POR MEDIO DE UN MEJOR FINANCIAMIENTO DE LAS
MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS

Comenzamos con una serie de tres propuestas,
acompaiadas de evidencia empirica. En su con-
junto, las tres propuestas demuestran que al pro-
porcionar crédito y otros servicios financieros a
empresas mas pequefias podemos reducir la des-
igualdad del ingreso al nivel nacional. Las tres
propuestas son como sigue. Primero, 1a mayoria de
los pobres son propietarios de empresas mas pe-
quefias o son empleados de las mismas. Segundo,
las firmas mas pequefias tienen muy poco acceso
al crédito formal o semiformal. Tercero, al propor-
cionar crédito y otros servicios financieros a las
empresas mas pequefias se puede reducir la des-
igualdad del ingreso (a través de varios medios o
canales). La evidencia empirica recopilada en es-
tas tres secciones y en una cuarta seccion final
hace pensar firmemente en que las reducciones de
la desigualdad del ingreso podrian ser bastante
considerables.

Muchos pobres son propietarios o empleados
de empresas mas pequeiias

El principal resultado de esta seccion es que el 70
por ciento de los pobres de América Latina que
ganan un ingreso son empleados de microempre-
sas’ o propietarios de una firma que no tiene em-
pleados (propietarios de firmas unipersonales). Un
porcentaje tan elevado implica que si nos propo-
nemos reducir la desigualdad en América Latina
mediante el aumento de los ingresos de los pobres,
sera necesario concentrar gran parte de nuestros
esfuerzos en las microempresas en general y en
empleados de microempresas y propietarios de
firmas unipersonales en particular. En el resto de
esta seccion se explica este resultado clave y se
proporcionan mas detalles del mismo.

Sobre la base de datos de encuestas de hogares
recientes (1997-99) de 15 paises latinoamericanos,

* En esta seccion se entiende por microempresas las
firmas que tienen cinco o menos empleados.

en el cuadro 1 se muestran los porcentajes de em-
pleados y de propietarios de firmas con ingresos
inferiores a la linea de pobreza, con respecto tanto
a la poblacion en general como a los que viven en
zonas rurales. Se utilizan dos métodos para deter-
minar si una persona que recibe ingresos es pobre:
si sus ingresos individuales caen por debajo de una
linea de pobreza individual y si el ingreso per ca-
pita total del hogar al cual pertenece cae por deba-
jo de una linea de pobreza de ingreso per capita.’
Si bien tradicionalmente la pobreza se considera
en términos de este ultimo concepto (ingreso per
capita del hogar), también examinamos ingresos
individuales como medio de comparar los ingresos
de diferentes subgrupos de la poblacion (incluidos
los empleados de microempresas y de firmas mas
grandes, y propietarios de negocios con o sin em-
pleados), no contaminados por los niveles de in-
greso de otros miembros del hogar.® Para fines de
las principales comparaciones que realizamos,
ambas medidas de pobreza revelan lo mismo. En-
tre los hechos importantes resumidos del cuadro 1
figuran los siguientes:

e Empleados. Las tasas de pobreza entre los em-
pleados de microempresas son sustanciales, mucho
mas elevadas que entre empleados de firmas mas
grandes (33 por ciento en comparacion con 15 por
ciento para la medida de pobreza del hogar, y 44
por ciento en comparacion con 16 por ciento para
la medida de pobreza individual).”

> En el cuadro 1 se explican los procedimientos utili-
zados para determinar estas lineas de pobreza.

® Podriamos comparar los niveles de ingreso prome-
dio de estos diversos grupos, pero como nuestro inte-
rés realmente es el extremo mas bajo de la distribu-
cion del ingreso, preferimos considerar los porcenta-
jes con ingresos inferiores a un cierto umbral.

" Todos los porcentajes que se proporcionan en esta
seccion son promedios no ponderados de los valores
de 15 paises. Véase el cuadro 1 que contiene detalles
adicionales. Se utilizan promedios no ponderados con
el fin de dar medidas que son mas tipicas de los valo-
res que es probable que se encuentren en un pais da-



® Propietarios de firmas. Existe considerable po-
breza entre los propietarios de firmas unipersona-
les, con una tasa de pobreza promedio por encima
de la de los asalariados en general (31 por ciento
en comparacion con 22 por ciento para la medida
de pobreza del hogar y 43 por ciento en compara-
cioén con 26 por ciento para la medida de pobreza
individual). Las tasas de pobreza para propietarios
de firmas con uno o mas empleados son mas bajas
(20 por ciento para las medidas de pobreza tanto
de hogares como de individuos).

e  Rural frente a nacional. Las tasas de pobreza
que se proporcionan en los dos parrafos preceden-
tes se basan en la muestra nacional total, combi-
nando las zonas rurales y urbanas. Las tasas de
pobreza son considerablemente mas elevadas para
los situados en zonas rurales. Esto se aplica en
todo el espectro: para empleados de microempre-
sas y otras firmas, para propietarios de firmas uni-
personales y mas grandes y con cualquiera de las
dos definiciones de pobreza.

Los empleados de microempresas y los propieta-
rios de firmas unipersonales son grupos grandes,
que (en la muestra de 15 paises) contienen

do. Los promedios no ponderados no son sesgados
por valores extremos en uno o dos paises grandes,
mientras que los promedios ponderados a veces lo
habrian sido.

un promedio de 30 y 26 por ciento del total de
personas perceptoras de ingresos, respectivamente.
Dadas sus grandes concentraciones de pobres, es-
tos dos grupos contienen aproximadamente el 70
por ciento de los pobres latinoamericanos que ga-
nan un ingreso, de los cuales aproximadamente 35
por ciento proviene del grupo de empleados de
microempresas y otro 35 por ciento del grupo de
propietarios de firmas unipersonales. Estos tres
ultimos porcentajes se mantienen cualquiera sea la
definicion de pobreza, ya sea en la muestra de zo-
nas rurales y en la muestra nacional (por ejemplo,
aproximadamente el 70 por ciento de los pobres de
las zonas rurales también esta compuesto por em-
pleados de microempresas y propietarios de firmas
unipersonales). Por lo tanto, llegamos a la conclu-
sion de que si nuestro proposito es reducir la des-
igualdad en América Latina mediante el aumento
de los ingresos de los pobres que perciben ingre-
$0s, €s necesario que concentremos gran parte de
nuestros esfuerzos en los empleados de microem-
presas y en los propietarios de firmas unipersona-
les.



Cuadro 1
Tasas de pobreza, juzgadas por los ingresos per capita del hogar y por ingresos individuales *
(términos porcentuales)
Ingresos per capita Ingresos
del hogar individuales

Muestra Zonas Muestra Zonas

nacional rurales nacional rurales
1. Todos los empleados y propietarios de firmas 26 48 31 50
2. Empleados 22 43 26 40
3. Empleados de microempresas 33 50 44 52
4. Otros empleados 15 33 16 29
5. Propietarios de firmas 31 53 40 58
6. Propietarios de firmas sin empleados 31 52 43 60
7. Propietarios de firmas con empleados 20 38 20 35

* Cada valor que se muestra en el cuadro es un promedio no ponderado de las tasas de pobreza en 15 paises (Argentina,
Bolivia, Chile, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert,
Uruguay y Venezuela) calculados de encuestas de hogares recientes (1997-99) de cada pais. Siguiendo lo expuesto por
Psacharapoulos (1993), empleamos una linea de pobreza de US$60 por mes por persona en dolares de 1985, convertidos al
valor de la moneda local de cada pais en el afio de la encuesta, utilizando tipos de cambio de paridad del poder adquisitivo
de 1985 e indices locales de precios al consumidor.

La linea de pobreza resultante de cada pais, expresada en moneda local, se compara posteriormente con el ingreso per capi-
ta total de cada hogar en ese pais para determinar si todos los perceptores de ingresos de ese hogar habran de ser clasifica-
dos como pobres.

Para obtener la linea de pobreza de los perceptores de ingresos individuales, multiplicamos el US$60 por mes por persona
(expresado en moneda local en el afio de la encuesta) por la relacion de dependencia (= poblacion/numero de perceptores
de ingresos), que se calcula para cada pais a partir de su encuesta de hogares. Esta relacion por lo general varia de dos a
tres y su uso se explica por el hecho de que cada persona que percibe un ingreso mantiene a un cierto nimero de familiares
a cargo. Finalmente, estas lineas de pobreza se comparan con el ingreso de cada persona para determinar si dicha persona
se clasifica como pobre o no.

® Por microempresas se entienden las firmas que tienen cinco empleados o menos.



Las empresas mas pequeiias cuentan con
servicios deficientes en materia de crédito
formal y semiformal

Existe mucha evidencia de que las firmas mas pe-
quenas no reciben crédito suficiente de las institu-
ciones financieras. En el cuadro 2 se muestra que
solamente el 2,6 por ciento de los 59 millones de
microempresas en América Latina reciben crédito
formal o semiformal de una institucion microfi-
nanciera (IMF).

¥ Si bien el cuadro 2 proporciona tal vez los datos mas
detallados y precisos disponibles sobre la proporcion de
microempresas que reciben crédito de IMF, estos datos
siguen teniendo varios defectos. No obstante, es poco
probable que estos defectos sean lo suficientemente
importantes para cambiar el resultado general de que
solamente una porcion muy pequefia de microempresas
en América Latina tiene crédito de una fuente formal o
semiformal. Los defectos pueden dividirse en los que
afectan al numerador y los que afectan al denominador
de las estadisticas de la proporcion: (numero de mi-
croempresas con crédito de IMF)/(numero total de mi-
croempresas). Es probable que los datos que se presen-
tan en cuadro 2 tanto en el numerador como en el deno-
minador subestimen sus valores verdaderos en la mayo-
ria de los paises y en la region en general.

Es probable que se subestime el numerador porque los
datos utilizados para el nimero de microempresas con
crédito de IMF no cuentan ninguno de los clientes de
cooperativas de ahorro y crédito ni de muchas IMF mas
pequenas. Esta es la deficiencia mas grave de estos ni-
meros. Si bien Robert Christen (el autor del estudio del
cual se extrajeron los valores del numerador) calcula que
sus datos cubren aproximadamente el 80 por ciento del
total de clientes de IMF, la omision de todos los clientes
de cooperativas de ahorro y crédito es mas grave. En el
cuadro 4 mas adelante se muestra que la cartera de prés-
tamos de estas cooperativas con microempresas es dos
veces mayor que la de las IMF. Si el tamafio promedio
de los préstamos de las cooperativas fuera igual al de las
IMF, esto significaria que las primeras prestarian servi-
cios al doble de microempresas que las segundas, de
modo que un 7,8 por ciento (en lugar de 2,6 por ciento)
de todas las microempresas tendrian crédito de una co-
operativa de ahorro y crédito o de una IMF. Pero debido
a que las cooperativas de ahorro y crédito prestan servi-
cios a muchos microempresarios de clase media asi co-
mo de ingresos mas bajos, el tamafio promedio de sus
préstamos a microempresas puede ser superior al de las
IMF, lo que implica que considerablemente menos del

Aun las instituciones principales que otorgan prés-
tamos a microempresas en América Latina tienen
pequefias carteras de préstamo en comparacion
con el sistema financiero formal (cuadro 3). Com-
binando todas las fuentes formales (es decir, regu-
ladas) y semiformales de crédito (las fuentes semi-
formales consisten en ONG y cooperativas de aho-
rro y crédito no reguladas), el total del crédito que
va a microempresas es solamente aproximadamen-
te US$2.500 millones en 1999 (véase el cuadro 4).
Esto constituye tan solo la mitad de uno por ciento
de los US$499 mil millones que los bancos co-
merciales proporcionaron al sector privado de
América Latina en 1999 y probablemente menos
del uno por ciento del crédito del sistema bancario
que va a firmas de todo tamafio en la region.’

7,8 por ciento de las microempresas tienen un préstamo
de IMF o de cooperativa de ahorro y crédito. Hay una
consideracion adicional que reduce ain mas el calculo
de la proporcioén de microempresas que tienen un prés-
tamo de IMF o de cooperativa de ahorro y crédito. Esta
consideracion entra en juego debido a que en el cuadro 2
realmente se mide la suma del numero de préstamos en
los libros de cada IMF. Es posible que las microempre-
sas tengan mas de un préstamo pendiente en un momen-
to dado con una o mas IMF (o cooperativas de ahorro y
crédito), con lo cual se reduce el nlimero y la proporcion
de microempresas con crédito.

También es probable que los datos del cuadro 2 sobre el
numero total de microempresas (el denominador) subes-
timen los valores verdaderos debido a que las encuestas
de hogares sobre las cuales se basan estos datos clasifi-
can a cada perceptor de ingresos de conformidad con la
principal fuente de ingreso del mismo. Esto significa
que los datos del denominador no cuentan a las mi-
croempresas que los que perceptores de ingresos consi-
deran que proporcionan fuentes secundarias de ingreso.

? La cifra de US$499 mil millones se obtuvo de Esta-
disticas Financieras Internacionales, linea 22d. Repre-
senta el total del crédito privado otorgado por bancos
comerciales en 26 paises miembros prestatarios del BID
al final de 1999, convertidos a dolares. Estos US$499
mil millones omiten el crédito al sector privado otorgado
por “otras instituciones bancarias” (que no son bancos
comerciales) y por lo tanto constituye una subestimacion
del total del crédito del sistema bancario al sector priva-
do. Sin embargo, los préstamos de consumo (tarjetas de
crédito, préstamos hipotecarios para vivienda, etc.) tal
vez sea de 25 a 30 por ciento del crédito total privado
del sistema bancario, yendo la mayor parte del crédito



En cambio, Westley y Shaffer (1999) estiman que
las microempresas aportan aproximadamente un
20 por ciento del PIB latinoamericano y, en con-
secuencia, pareceria que, en relacion a su produc-
to, estas firmas reciben una parte desproporciona-
damente pequefia del crédito de las fuentes forma-
les y aun de las semiformales.

(Significa este minimo uso de crédito que los pe-
quefios prestatarios necesitan menos crédito o que
se enfrentan a un acceso sumamente restringido al
mismo? Es dificil medir el acceso al crédito direc-
tamente porque el uso limitado de ello podria re-
flejar, en principio, una demanda minima o una
oferta restringida. Sin embargo, hay evidencia de
que los prestatarios pequefios se enfrentan a un
acceso mas restringido al crédito que los prestata-
rios mas grandes. Varios estudios han presentado
evidencia de que los pequefios prestatarios mues-
tran claras sefiales de que sus actividades se ven
restringidas por la imposibilidad de obtener crédi-
to y que los grandes prestatarios se ven menos
afectados por dichas restricciones crediticias. En el

privado al otorgamiento de préstamos tradicionales a
empresas en sectores como la industria y el comercio.
Por lo tanto, si US$499 mil millones es una sobreesti-
macion del crédito comercial privado del sistema banca-
rio, probablemente no lo es demasiado (las dos omisio-
nes tienden a cancelarse una a otra). Por ultimo, como se
menciona en las notas al pie del cuadro 4, el total del
crédito a microempresas proveniente del sistema banca-
rio, las ONG y las cooperativas de ahorro y crédito es
mas de los US$2.500 millones que se muestra en ese
cuadro (debido a la omision de algunas instituciones,
por lo general, mas pequefias), pero casi ciertamente es
menos de US$5.000 millones. Aun con todos estos ajus-
tes, las microempresas parecen recibir menos del uno
por ciento del crédito del sistema bancario a firmas de
todo tamaio.

recuadro 1 se presenta una resefia de algunos de
estos estudios.

Otra prueba de que las empresas mas pequefias
tienen muchos proyectos de alto rendimiento que
estan a la espera, frustrados por falta de financia-
miento, son las tasas sumamente elevadas sobre
los préstamos que de ordinario pagan estas firmas
cuando disponen de crédito.'” Mas atn, cuando se
inician buenos programas de microcrédito, con
frecuencia atraen a una enorme cantidad de intere-
sados pese a cobrar altas tasas reales sobre los
préstamos. Por ejemplo, en 1997, Banco Sol en
Bolivia tenia solamente 10 afios de existencia (cin-
co afios como ONG seguido de cinco como banco)
y ya atendia mas de un tercio del total de los clien-
tes de todo el sistema bancario boliviano.

Al proporcionar crédito y otros servicios
financieros a empresas mas pequeias se
puede reducir la desigualdad del ingreso

El suministro de servicios financieros a empresas
mas pequefias ayuda a reducir la desigualdad de
ingreso a través de por lo menos cinco medios o
canales. Estos comprenden lo siguiente: el uso del
crédito para fines empresariales; el uso de crédito
para fines no empresariales; el uso de servicios
financieros no crediticios, en especial servicios de
ahorro; efectos demograficos y de capital humano
que son resultado de los aumentos de ingreso rela-
cionados con los tres primeros canales, y impactos
macroeconomicos sobre el coeficiente de inver-
sion agregada.

"% En el cuadro 3 se presentan las tasas de interés
reales sobre los préstamos (deducida la inflacion) de
algunas de las principales IMF de América Latina.



Cuadro 2
Proporcion de microempresas en América Latina con crédito de IMF

Fechadela| Numero de Numero de Numero total Numero de Proporcion de
encuesta de firmas firmas con 1-5 de microempresas con|microempresas con
Pais hogares | unipersonales empleados® | microempresas | crédito de IMF crédito de IMF

Bolivia 1999 1.300.313 62.008 1.362.321 379.117 27,83%
Nicaragua 1998 377.148 40.422 417.570 84.285 20,18%
El Salvador 1998 606.569 60.617 667.186 93.808 14,06%
Honduras 1999 832.941 58.239 891.180 107.054 12,01%
Chile 1998 1.069.139 138.045 1.207.184 82.825 6,86%
Guatemala 1998 1.328.476 93.238 1.421.714 71.187 5,01%
Costa Rica 1998 232.328 78.891 311.219 12.794 4,11%
Ecuador 1998 1.396.139 298.524 1.694.663 65.719 3,88%
Republica Dominicana 1998 1.315.016 77.172 1.392.188 49.437 3,55%
Colombia 1999 5.726.653 775.152 6.501.805 219.240 3,37%
Paraguay 1998 319.113 668.213 987.326 30.203 3,06%
Pera 1997 4.102.561 2.763.632 6.866.193 185.431 2,70%
Panama 1999 267.854 21.150 289.004 6.390 2,21%
México 1998 8.503.552 1.770.393 10.273.945 67.249 0,65%
Uruguay 1998 314.891 27.018 341.909 1.600 0,47%
Brasil 1999 16.567.943 2.421.810 18.989.753 62.485 0,33%
Argentina 1998 1.807.615 103.555 1.911.170 4.940 0,26%
Venezuela 1999 2.906.975 340.296 3.247.271 2.364 0,07%
Total de firmas de América Latina 48.975.225 9.798.375 58.773.600 1.526.128
América Latina — Proporcién de promedio ponderado® 2,60%
América Latina — Proporcién de promedio no ponderado® 6,15%

Fuentes: Encuesta de hogares para el nimero de microempresas; Christen (2000) para el nimero de microempresas con créditos de IMF, excepto
Panama. Los datos de Christen se refieren a la segunda mitad de 1999 y cubren la mayor parte de las instituciones financieras reguladas y las ONG
mas grandes con préstamos a microempresas, pero no cubren las cooperativas de ahorro y crédito. Los datos correspondientes a Panama sobre el
numero de microempresas con crédito de IMF se obtuvieron de los archivos de préstamo del BID, se refieren a diciembre de 1999 y son como si-
gue: Multicredit Bank, 3.881; Credifundes, 1.549; y Mi Banco, 960.

* A diferencia de los otros 15 paises del cuadro, en la Republica Dominicana, Colombia y Brasil el nimero de firmas con 1-5 empleados no se
cuenta directamente sino mas bien se calcula como el 83 por ciento del niimero total de firmas con 1 6 mas empleados. Esta proporcion de 83 por
ciento es la razon general para los otros 15 paises, tomados en conjunto, entre el nimero de firmas con 1-5 empleados dividido por el numero total
de firmas con 1 6 mas empleados.

® Calculado como (ntimero total de microempresas con crédito de IMF)/(namero total de microempresas).

¢ Calculado como el promedio no ponderado de los porcentajes de los 18 paises que se presentan en la columna final.



Cuadro 3

Préstamos a microempresas otorgados por las principales IMF:
Tasas de interés reales sobre los préstamos y voliimenes de microcrédito

Pais Prestatario Tasa de interés Valor de la cartera Nuimero de Tamaiio
real (%) de préstamos (millo- préstamos promedio de
nes de USS$) (miles) los préstamos
(USS)
Bolivia Banco Sol 25 66 76,7 861
Bolivia Caja los Andes 25 30 33,7 892
Bolivia FIE 28 16 23,5 681
Chile Banco de Desarrollo 44 16 15 1.067
Colombia Finamérica 32 16,8 10,3 1.636
Rep. Dominicana | Banco Ademi n.d. 41 13,9 2.943
Ecuador Banco del Pacifico 27 3 8 375
El Salvador Financiera Calpia 30 26,5 34,4 771
Guatemala Banrural n.d. 30 21 1.429
Paraguay Financiera Vision de 37 8,7 8,5 1.016
Finanzas
Pert Mibanco 61 13,1 37,6 350
PROMEDIO 34 24,3 25,7 1.093

Fuentes: Los datos sobre las tasas de interés de los préstamos en términos reales son generalmente de 1999 y se presentan en los
informes de la Corporacion de Iniciativas del Sector Privado (PSIC) al Banco Interamericano de Desarrollo. En el caso de Mi-
banco (Pert1), los datos de la PSIC se refieren a 1997. En dos casos —Banco de Desarrollo (Chile) y Banco del Pacifico (Ecua-
dor)— los datos sobre las tasas de interés de los préstamos en términos reales corresponden a 1995-96, segun lo presentado por

Baydas, Graham y Valenzuela (1997). Todos los otros datos (tres ltimas columnas) son de Christen (2000) y se refieren a junio-
diciembre 1999.

Cuadro 4
Suministro de crédito formal y semiformal a microempresas en América Latina
(Valor de la cartera de préstamos de 1999, en millones de US$)

1. Bancos comerciales, financieras, ONG y otras instituciones microfinancieras 878"
2. Cooperativas de ahorro y crédito 1.654°
TOTAL 2.532

 Este calculo es de Christen (2000) y comprende la mayor parte de los proveedores formales y semiformales de microcrédito en
América Latina y el Caribe, con excepcion de las cooperativas de ahorro y crédito. Los datos corresponden a junio-diciembre de
1999. Christen estima que sus datos cubren aproximadamente el 80 por ciento del microcrédito proporcionado por todas las IMF
en América Latina y el Caribe.

® El WOCCU (2000) proporciona datos sobre el crédito total a diciembre de 1999 de todas las cooperativas de ahorro y crédito
afiliadas al WOCCU en América Latina y el Caribe. No se dispone de datos sobre el crédito en Costa Rica correspondiente a
diciembre de 1999 y, por lo tanto, hemos utilizado el valor del crédito a diciembre de 1998, proporcionado por el WOCCU
(1999). No se dispone de datos de crédito correspondientes a Argentina, Colombia y Venezuela para diciembre de 1999 6 1998 y
no se dispone de datos sobre ahorros correspondientes a 1999, en consecuencia hemos utilizado para Argentina y Colombia el
nivel de ahorro de 1998, que por lo general ha sido aproximadamente igual al crédito en estos dos paises (como ha sucedido en
términos mas generales en América Latina). En lo que respecta a Venezuela, no se dispone de datos sobre créditos y ahorros para
1999 ni 1998 y, por lo tanto, utilizamos el valor del crédito de diciembre de 1997, proporcionado por el WOCCU (1998). De un
analisis de 55 cooperativas de ahorro y crédito de Guatemala, Honduras y Bolivia, hallamos que un 40 por ciento del crédito total
va a microempresas (agricolas y no agricolas) y empleamos este valor para derivar el calculo estimado que se proporciona en el
cuadro. El WOCCU calcula que las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas al mismo otorgan a por lo menos el 70 por ciento
de todo el crédito de todas las cooperativas de ahorro y crédito en América Latina y el Caribe en los afios a los que estos datos se
refieren.
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El primer canal tal vez sea el que se considera mas
comunmente cuando se piensa en el impacto de
los servicios financieros en los niveles de ingreso
de los hogares mas pobres. En este canal, las em-
presas mas pequefias adquieren bienes y servicios
(maquinarias y equipos, materias primas, mano de
obra contratada, etc.) antes de la produccion para
satisfacer las necesidades tanto de inversion como
de capital de trabajo. Con frecuencia observamos
que los sistemas financieros muy poco profundos
proporcionan crédito solamente a grandes empre-
sas y personas adineradas para dichas adquisicio-
nes. A medida que el sistema financiero se va pro-
fundizando y aumenta la competencia entre inter-
mediarias financieras formales, las empresas me-
dianas y pequefias obtienen acceso a préstamos. Es
probable que cuando las empresas mas pequefias
obtienen crédito, emprendan muchos proyectos de
alto rendimiento que sus propios recursos y los
obtenibles de fuentes informales (familiares y ami-
gos, prestatarios, proveedores, etc.) no hayan sido
suficientes para permitirles emprenderlos. Como
se sefiald anteriormente, una prueba de que las
empresas mas pequenas tienen muchos proyectos
de alto rendimiento a la espera, frustrados por la
falta de financiamiento, son las tasas muy elevadas
que estas firmas pagan de ordinario sobre los
préstamos cuando el crédito formal finalmente les
es accesible (cuadro 3). En todo caso, como la
decision de tomar un préstamo es voluntaria, el
préstamo deberia mejorar el bienestar de los pro-
pietarios de las empresas mas pequenas y, de este
modo, en la medida de que los empresarios de ba-
jos ingresos son los que reciben el crédito, deberia
mejorar la distribucion del ingreso.

Ademés, como lo ponen bien claro los numerosos
estudios de impacto resefiados por Sebstad y Chen
(1996), los propietarios de las firmas mas peque-
fias, incluidos los que se encuentran por debajo de
la linea de pobreza, obtienen considerables aumen-
tos de ingreso debido al acceso al crédito, aumen-
tos que por lo general se incrementan con el tiem-
po cuando se les otorga préstamos adicionales mas
grandes.'' Estos estudios de impacto también in-

" Esto no significa que no haya empresas que fraca-
sen. Por ejemplo, Hulme y Mosley (1996; 1998) ha-
llan que mientras algunos prestatarios quedan peor
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forman que los programas de micropréstamos
crean considerables cantidades de empleo. Como
se presenta en el cuadro 1, los niveles de ingreso
de una proporcion considerable de empleados de
microempresas siguen colocandolos por debajo de
la linea de pobreza. En la medida en que los pro-
gramas de microcrédito crean empleos para estas
personas de bajos ingresos, es probable que dichos
programas sean firmes contribuyentes a la reduc-
cion de la desigualdad del ingreso. Por tltimo, el
hecho de que algunas firmas mas pequefias se en-
frenten a restricciones crediticias (recuadro 1)
brinda mayor apoyo a la idea de que habra aumen-
tos en el producto, el ingreso y el empleo de las
firmas mas pequefias en cuanto disminuya esta
restriccion .

El segundo canal considera los usos no empresa-
riales del crédito. Aqui lo que se ha hallado es que
aun cuando los hogares pobres utilicen los fondos
de los préstamos para fines no empresariales, con
frecuencia su ingreso aumenta con respecto a lo
que habria sido de otro modo. En consecuencia,
mejora la distribucion del ingreso. ;Coémo podria
ocurrir esto?

Sebstad y Cohen (2000) llevaron a cabo estudios
en el terreno de siete programas de microcrédito y
estudiaron la amplia bibliografia existente sobre el
analisis de impacto. Hallaron que en muchos pro-
gramas de microcrédito, una minoria considerable
de beneficiarios de préstamos utilizan por lo me-
nos una parte de su crédito para fines no empresa-
riales. Los autores documentan muchas maneras
en las cuales el crédito utilizado para dichos fines
con frecuencia mejora los niveles de ingreso del
hogar, en particular para hacer frente a choques y
dificultades econémicas. Entre estos choques y
dificultades econoémicas figuran las siguientes: a)
factores sistémicos que afectan a grandes grupos
de personas como recesiones, inflaciones, inunda-

después de que han hecho uso de sus préstamos, ellos
son una clara minoria. En los 13 programas cuyo im-
pacto evaluaron, se hall6é que todos aumentan los
niveles promedio de ingresos de los participantes en
los programas. Estos resultados de un impacto positi-
vo en general son similares a los que se hallan en
otros estudios de impacto.



ciones, terremotos, sequias, huracanes y otros de-
sastres naturales; b) emergencias individuales co-
mo enfermedades, accidentes, defunciones, incen-
dios, robo y pérdida del empleo; y c) eventos del
ciclo de vida como matrimonios, funerales, naci-
mientos, festivales, formacion de un hogar y edu-
cacion. Dichos choques y dificultades econdomicas
pueden tener un impacto mucho mayor en los ni-
veles de ingreso de los hogares pobres, que por lo
general tienen menos activos para ayudarles a
hacer frente a estos imprevistos.

Ante dichos choques y dificultades economicas,
los préstamos les permiten a los beneficiarios, en
particular a los pobres, atenuar o invertir el rumbo
de las presiones a la baja en los niveles de ingreso
del hogar a corto y largo plazo. Por ejemplo, los
préstamos pueden permitir que los hogares conti-
ntien obteniendo atencién médica, pagando gastos
educativos, comiendo tres veces al dia y en gene-
ral manteniendo o mejorando su capital humano.

Los fondos de los préstamos también pueden utili-
zarse para mejorar o aumentar el tamafio de la vi-
vienda, que a veces sirve ademas como lugar de
trabajo, en especial en el caso de las firmas muy
pequeiias. Esto puede permitir que un negocio de
un hogar pueda iniciarse o ampliarse, aumentando
asi el ingreso del hogar. Muchas mejoras basicas
de la vivienda también pueden tener efectos bene-
ficiosos en la salud y el bienestar de los miembros
del hogar, lo cual puede tener impactos positivos
en el ingreso del hogar.

A veces los prestatarios pueden utilizar parte de
los fondos de sus préstamos para ayudar a amigos,
parientes y otros en sus comunidades durante pe-
riodos de dificultades econdmicas para estas otras
personas. Esto forma activos sociales valiosos a
los que se puede recurrir en épocas en que la per-
sona que ha dado, a su vez, tiene una emergencia.

Mientras que Sebstad y Cohen (2000) hallan que
los micropréstamos se utilizan principalmente para
invertir en la propia empresa, el estudio destaca las
diversas maneras en que los usos no empresariales
del préstamo pueden aumentar el ingreso. Estos
usos pueden ser especialmente importantes para
los pobres, que son particularmente vulnerables a
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las situaciones de estrés econdmico debido a sus
niveles de ingreso casi de subsistencia y escasas
reservas de activos.'?

El tercer canal comprende servicios financieros
diferentes del crédito, en particular servicios de
ahorro. En las zonas rurales, aun los pobres con
frecuencia ahorran para subsistir entre una cosecha
y la siguiente. Rutherford (2000) pone bien en
claro que una gran cantidad de pobres de zonas
rurales y urbanas ahorran, o desearian poder
hacerlo, a fin de cubrir los tipos de necesidades de
emergencia y del ciclo de vida que se describieron
al hablar del segundo canal. A falta de institucio-
nes financieras que se situen en zonas rurales y
urbanas de ingresos mas bajos y ofrezcan cuentas
de deposito, los ahorros, si han de efectuarse, de-
ben hacerse en forma no monetaria (joyas y otros
articulos de valor; ladrillos y otros materiales de
construccion; ganado, cultivos y otras formas de
capital e inventario, etc.) o reteniendo dinero en
efectivo (véase Gadway y O’Donnell, 1995). Estas
formas de ahorro tienen graves desventajas, in-
cluida la erosion del valor con el paso del tiempo
(por ejemplo, el dinero en efectivo puede perder
valor con la inflacion, los ladrillos pueden deterio-
rarse y el grano puede echarse a perder), la posibi-
lidad de robo, los elevados costos de transacciones
que por lo general acompafian la conversion de
activos no liquidos en efectivo (con

2 Aunque el crédito se utilice puramente para con-
sumo (sin efecto alguno de aumento del ingreso) si-
gue siendo una transaccion voluntaria que atn debe-
ria esperarse que aumente el bienestar general del
prestatario de bajos ingresos y, de este modo, mejore
la distribucion del ingreso definido en términos am-
plios (que incluye dichos aumentos de bienestar).
Este tipo de aumento de bienestar es particularmente
aparente en los casos de nivelacion del consumo, en
los cuales un préstamo permite que un hogar de bajos
ingresos mantenga su consumo de las necesidades
basicas pese a una disminucion temporal del ingreso.



Recuadro 1
Restricciones de crédito

Ademas de la muy pequefia proporcion de microempresas con crédito formal o semiformal y la poca cantidad de crédito
total que las microempresas reciben de estas fuentes, hay otros dos tipos de evidencia de que las firmas mas pequeias se
enfrentan a considerables restricciones de crédito: encuestas y analisis de datos de mercado. Las encuestas nacionales de
micro y pequefias empresas con frecuencia preguntan sobre grandes problemas empresariales, incluida la falta de finan-
ciamiento. Si bien estos datos notificados por las empresas se consideran menos confiables que los datos del mercado, y
con razon, es dificil detectar restricciones de crédito en los datos de mercado. Esto se debe a los problemas de desentrafiar
estadisticamente si las empresas que no reciben crédito formal sencillamente no lo estan solicitando o se considera que no
son un buen riesgo de crédito por un lado o, por el otro, que estan siendo realmente racionadas por las intermediarias fi-
nancieras. Debido a esta dificultad, es escasa la evidencia de las restricciones de crédito sobre la base de analisis de datos
de mercado.

Entre los pocos estudios que tienen el proposito de detectar las restricciones de crédito a partir de los comportamientos de
mercado observados utilizando datos razonablemente recientes de América Latina estdn los de Mushinski (1995) y Bar-
ham, Boucher y Carter (1996). Sobre la base de datos de tres regiones de Guatemala, estos estudios hallan que las firmas
mas pequefias que deseaban crédito bancario lo recibieron con mucho menor frecuencia que las firmas mas grandes.
Ademas, las cooperativas de ahorro y crédito en las tres zonas proporcionaron préstamos a un porcentaje considerable de
estas firmas mas pequefias y racionadas por los bancos, lo que hace pensar que las compaiiias eran empresas solventes.
Jaramillo, Schiantarelli y Weiss (1996) estiman la ecuacion de Euler (acumulacion) para el capital considerando los cos-
tos de ajuste en un conjunto de datos de panel que cubre 420 firmas manufactureras ecuatorianas en los afios 1983-88.
Hallaron que las firmas mas pequefas se enfrentaron a considerables restricciones de crédito tanto antes como después de
que se eliminaran los topes a los tipos de interés en el Ecuador, mientras que las firmas mas grandes nunca lo hicieron.
Como las firmas mas pequefias por definicion son las que tienen un acervo de capital de hasta US$600.000 en precios de
1975, este estudio muestra que aun las firmas de tamafio bastante considerable con garantias sustanciales pueden enfren-
tarse a restricciones de crédito.

Al preguntarle a las firmas directamente si quieren obtener crédito y no pueden, también se puede obtener una indicacion
de si las PyME se encuentran ante restricciones de crédito. No obstante, estos datos deben interpretarse con cuidado por-
que: a) no se basan en comportamientos concretos, b) el precio del crédito rara vez es explicito (si bien se pueden enten-
der que sean a las “tasas de mercado”), y ¢) no todas las firmas que desean crédito seran consideradas buenos riesgos de
crédito por las intermediarias financieras.

Pons y Ortiz (1994) proporcionan tal vez el calculo mas directo de este tipo. Sobre la base de una encuesta nacional, ha-
llaron que un 42 por ciento de las empresas mas pequefias de la Republica Dominicana desearian obtener crédito y no lo
obtienen y otro 16 por ciento no estan seguras. (El 42 por ciento restante no queria crédito por muchos motivos, entre
ellos el hecho de que algunas ya lo tenian.) Sin embargo, el impacto de las restricciones del mercado de crédito va mas
alla de este grupo considerable, ya que hay una cantidad desconocida de hogares que desearian comenzar su propio nego-
cio pero no lo hacen por falta de crédito para financiar sus operaciones iniciales o subsiguientes.

Otras varias encuestas nacionales preguntan sobre los principales problemas empresariales, incluidas las restricciones de
crédito. En Guyana, Bresnyan (1996) hallo que el 62 por ciento de las microempresas se encontraban ante una “escasez
grave” o “muy grave” de “efectivo en el manejo de sus negocios”, en contraposicion a una escasez que “no es grave”. En
la misma encuesta, un 39 por ciento cité que la falta de financiamiento afectaba la capacidad de crecer de la firma. Magill
y Swanson (1991) hallaron que la falta de acceso sostenido al financiamiento era con mucho el problema mas grande con
que se enfrentan las microempresas en el Ecuador, atin mayor que la falta de mercado. La encuesta realizada por
EIM/International (1996) en Trinidad y Tobago y la encuesta de ESA Consultores (1996) en Honduras hallaron que las
oportunidades de mercado constituyen el problema mas grande con que se enfrentan las empresas, seguido en cada caso
por la falta de financiamiento.
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una posibilidad de pérdidas adicionales si debe
realizarse una venta rapidamente debido a una
emergencia) y problemas de indivisibilidad (no se
puede matar la mitad de una vaca, vender la mitad
de un anillo, etc.).”

Con sus ahorros en articulos, los hogares que ne-
cesitan dinero en efectivo pueden verse obligados
a escoger entre tomar préstamos de mercados in-
formales a tasas de interés elevadas o pagar los
elevados costos de transacciones y enfrentarse a
los problemas de indivisibilidad relacionados con
la conversion de activos no liquidos en efectivo. Si
tuvieran acceso a una cuenta de ahorro liquido los
hogares podrian satisfacer sus necesidades de li-
quidez de rutina y de emergencia con mayor faci-
lidad y a menor costo y evitar asi la erosion de su
ingreso y patrimonio.

Al evitar las desventajas de los ahorros en especie
y en efectivo, las cuentas de ahorro liquido tam-
bién pueden alentar a muchos hogares que no
habrian ahorrado a convertirse en ahorristas o aho-
rrar mas de lo que hubieran hecho de otro modo.
La presencia del ahorro o de mas ahorro en un
hogar puede ayudar a aumentar el ingreso del
mismo de muchas otras maneras. Como lo han
sefalado McKinnon (1973) y otros, el ahorro es
un medio importante mediante el cual las personas
inician o amplian un negocio de cualquier tipo.
También les permite a las personas aprovechar
oportunidades de negocios o de otra indole que se
presentan de improviso (por ejemplo, la oportuni-
dad de adquirir telas u otros insumos a granel
cuando existe una venta especial). De muchas de
las mismas maneras que se discuten con referencia
al segundo canal de crédito, el ahorro también
puede ayudar a los hogares a resistir las presiones
a la baja en sus ingresos, como resultado de cho-
ques y dificultades economicas al ayudarles a
mantener o mejorar activos humanos, fisicos y

" En periodos de rapido aumento de precios, natu-
ralmente los productos basicos y otros articulos pue-
den servir de proteccion contra la inflacion, en gran
medida como lo hace una cuenta de depdsito con re-
muneracion razonable. Sin embargo, siguen aplican-
dose las otras desventajas de tener ahorros en forma
no monetaria.
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sociales. Y el ahorro es un medio excelente para
facilitar la nivelacion del consumo.

El ahorro también puede aumentar los niveles de
ingreso del hogar al facilitar la entrada a lineas de
actividad comercial de riesgo mas alto y de renta-
bilidad mas elevada. El ahorro realiza esto al pro-
porcionar una proteccion facilmente disponible de
apoyo financiero en caso de fracaso. Por ejemplo,
una proteccion asi podria permitir a los agriculto-
res apartarse de un modelo de cultivo diversificado
y de bajo riesgo y especializarse en mayor medida
en cultivos de mayor valor, con el conocimiento
de que tienen a mano recursos ahorrados para sa-
tisfacer las necesidades mas urgentes de su familia
en caso de que las cosas no funcionen bien. Con el
tiempo, los agricultores que logran esto pueden
convertirse en clientes no s6lo de ahorros sino de
crédito de los bancos, y utilizar los préstamos para
financiar el aumento de costos de produccion y la
adquisicion de ganado, equipo y otros activos. Los
empresarios urbanos de bajos ingresos podrian
seguir una trayectoria similar, por ejemplo, con la
produccién y venta de mercaderia de valor mas
alto o de una mayor cantidad o variedad de pro-
ductos. Nuevamente, el ahorro proporciona una
red de proteccion para el hogar contra los peores
efectos del fracaso de la empresa.

Por ultimo, al disponer de mas ahorro aumentara
la oferta de fondos que pueden utilizarse para otor-
gamiento informal de préstamos, con lo cual se
reduce la tasa de los préstamos informales y se
amplia el uso de dicho crédito. Esto puede benefi-
ciar en particular a las empresas mas pequefias y a
los hogares de menores ingresos, los cuales, por
carecer de acceso a préstamos formales, por lo
general utilizan el crédito informal de manera des-
proporcionada.

El cuarto canal funciona por medio de factores
demograficos y capital humano. Comienza donde
terminan los tres primeros canales, con un aumen-
to de los niveles de ingreso de las familias de ba-
jos ingresos. Parte de este aumento del ingreso
familiar puede atribuirse a un aumento de la parti-
cipacion de la mujer en la fuerza laboral. El acceso
a servicios de crédito o ahorro puede permitir a las
mujeres iniciar un negocio, en algunos casos a
tiempo parcial y en el hogar (posiblemente debido



a las responsabilidades del cuidado de nifios) o, en
otros, a tiempo completo y fuera del hogar. Tam-
bién les puede permitir aumentar su ingreso a las
mujeres que ya tienen empresas. Las familias con
ingresos totales mas elevados tienden a tener me-
nos hijos, lo que lleva a niveles todavia mayores
de ingreso familiar per capita debido al tamafo
reducido de la familia. A la larga, el capital huma-
no de los hijos nacidos en estas familias también
tiende a ser mayor que lo que seria en ausencia de
una disponibilidad mas amplia de servicios finan-
cieros, ya que un mayor logro educativo y mejor
estado de salud estan firmemente relacionados con
el ingreso de la familia, en particular el de la ma-
dre.

El quinto canal es de indole macroeconomica. A
medida que los sistemas financieros se vuelven
mas profundos y el crédito se vuelve mas disponi-
ble, la razén de inversion agregada a PIB debera
aumentar debido a menores restricciones de crédi-
to. Este aumento de la razon de inversiones tiende
a disminuir la tasa de rentabilidad sobre la inver-
sion (debido a la disminucién de la rentabilidad
marginal del capital) y aumentar los salarios reales
(ya que en promedio cada trabajador ahora opera
con mas capital). Como la distribucion del capital
fisico estd concentrada mucho mas en manos de
personas pudientes que la distribucion del ingreso
(véase, por ejemplo, Wolff, 1991), esta reduccion
de la tasa de rentabilidad del capital tiende a redu-
cir la desigualdad del ingreso.

Evidencia empirica sobre el vinculo entre
financiamiento y desigualdad

En esta seccion se proporciona evidencia de que el
argumento que se presenta hasta ahora —que pro-
porcionar servicios financieros a las empresas mas
pequenas puede reducir la desigualdad del ingreso
a nivel nacional— no solamente es una propuesta
valida sino también empiricamente importante.
Especificamente, en esta seccion se muestra que
los paises latinoamericanos cuentan con sistemas
financieros relativamente poco profundos y que
dichos sistemas estan fuertemente relacionados
con una mayor desigualdad. Ese es el principal
resultado. También se analizan datos de encuestas
de hogares para obtener mas evidencia que apoya
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la idea de que la falta de financiamiento para las
firmas mas pequefias podria constituir un contri-
buyente importante a una mayor desigualdad del
ingreso. Por ultimo, se presenta evidencia empiri-
ca que demuestra que por lo menos algunas doce-
nas de cooperativas de ahorro y crédito y varias
IMF han llegado a muchos pobres y, en conse-
cuencia, podrian en realidad aumentar los ingresos
y reducir la desigualdad a través de los diversos
canales que se trataron en la seccion precedente.

En comparacion con Asia Oriental y los paises
industrializados, América Latina tiene sistemas
financieros poco profundos ...

En los afios sesenta, la profundidad financiera —
medida ya sea por la razén de oferta de dinero en
sentido amplio a PIB (es decir, M2/PIB) o por el
crédito del sistema financiero al sector privado
como proporcion del PIB (es decir, crédito priva-
do/PIB)— era s6lo aproximadamente 25 por cien-
to mas elevado en los paises emergentes del Asia
Oriental que en América Latina (véase el cuadro
5). Pero la inestabilidad macroeconémica y finan-
ciera de América Latina, asi como la represion
financiera y el crecimiento econdmico relativa-
mente lento durante gran parte de las siguientes
décadas, desaceleraron su desarrollo financiero. La
profundidad financiera de Asia Oriental se fue
apartando en forma sostenida y, para los afios no-
venta, se hallaba a dos o tres veces mas que el
promedio latinoamericano. Si bien parte de esta
diferencia puede reflejar sencillamente que los
prestatarios mas grandes obtienen mas crédito en
el Asia Oriental, una divergencia tan considerable
también puede provenir de una ampliacion de los
sistemas financieros del Asia Oriental para incluir
a las firmas mas pequenas, como las que estan
vinculadas a grandes firmas en cadenas de provee-
dores. En cambio, como ya hemos tratado, en
América Latina las firmas mas pequefias con fre-
cuencia hallan muy dificil obtener crédito.



Cuadro 5
Profundidad financiera por region (en términos porcentuales)

M2/PIB

Periodo Paises industriales América Latina y el Caribe Paises del milagro del Asia Orien-
tal

1960-70 51 21 28

1971-81 54 29 38

1982-92 57 37 55

1993-96 74 38 89

Crédito privado/PIB

Periodo Paises industriales América Latina y el Caribe Paises del milagro del Asia Orien-
tal

1960-70 41 13 17

1971-81 47 21 31

1982-92 59 24 55

1993-96 77 27 86

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales. Los promedios regionales que se presentan en este cuadro para cada periodo se
calculan como promedios no ponderados de la profundidad financiera, realizandose un promedio primero entre afios y luego
entre paises. Los promedios no ponderados se utilizan para dar medidas que son mas tipicas de los valores que es probable que se
encuentren en cualquier pais dado. Los promedios no ponderados no son sesgados por valores extremos en uno o dos paises
grandes, mientras que los promedios ponderados a veces lo son.

... Y los sistemas financieros poco profundos
estdn relacionados con mayor desigualdad

(Existe evidencia de que los sistemas financieros
relativamente poco profundos de América Latina
han contribuido a aumentar la desigualdad del in-
greso en la region? Como lo demuestran Deininger
y Squire (1996, cuadro 5), es cierto que los coefi-
cientes de Gini son mucho mas elevados en Amé-
rica Latina que en el Asia Oriental o en los paises
industriales. Pero hay otros varios factores ademas
de las diferencias de profundidad financiera que
podrian explicar la mayor desigualdad del ingreso
en América Latina. Sin embargo, aun después de
controlar muchos de estos otros factores en las
regresiones de datos de paneles internacionales,
generalmente sigo hallando que la profundidad
financiera tiene una asociacion estadisticamente
significativa y negativa con la desigualdad del in-
greso (véase el anexo técnico, cuadro A1, que con-
tiene una muestra representativa de las regresiones
que he realizado). Para dar una idea de la magni-
tud de este efecto, en la regresion 2 del cuadro Al,
un aumento de 10 puntos porcentuales del M2/PIB
(es decir, un aumento de 20 por ciento a 30 por
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ciento) se relaciona con una disminucion del co-
eficiente de Gini de 1,15 puntos porcentuales (es
decir, una disminucion de 40 por ciento a 38,85
por ciento). La diferencia de 50 puntos porcentua-
les en M2/PIB entre el Asia Oriental y América
Latina en los afios noventa podria entonces expli-
car los 5,75 (=5x1,15) puntos porcentuales de la
diferencia en los coeficientes de Gini entre las dos
regiones, o aproximadamente la mitad de la dife-
rencia observada de 11 puntos porcentuales. No
obstante, la proporcion de las diferencias en la
desigualdad del ingreso entre las dos regiones que
se explica mediante las diferencias en la profundi-
dad financiera en las décadas precedentes es con-
siderablemente mas pequeia, dadas las diferencias
mucho mas pequefias de profundidad financiera
entre las dos regiones en esos periodos.

Los resultados anteriores de un efecto significativo
y cuantitativamente importante de la profundidad
financiera para explicar las variaciones en los co-
eficientes de Gini entre paises y a través del tiem-
po se ven corroborados por otro importante estu-
dio internacional en este campo, el de Li, Squire y
Zou (1998). Este estudio también halla que el



M2/PIB esta asociado en forma significativa y
negativa con el coeficiente de Gini aun después de
incluir numerosos conjuntos de variables indepen-
dientes adicionales para controlar otros factores
que se estiman pertinentes para explicar las dife-
rencias en la desigualdad del ingreso entre paises y
con el tiempo."

Los datos de las encuestas de hogares destacan
aun mds la importancia del financiamiento

Ademas de estos estudios de corte transversal in-
ternacional, los datos de encuestas de hogares en
Ameérica Latina hacen pensar en que la desigual-
dad del acceso al financiamiento por parte de fir-
mas de diferentes tamafos bien podria tener un
importante efecto en la distribucion general del
ingreso en los paises de la region. Consideremos
las siguientes estadisticas. Primero, el ingreso de-
rivado de empresas no constituidas como socieda-
des andnimas y que son de propiedad de miembros
del hogar alcanza un promedio del 30 por ciento
del total del ingreso del hogar (mientras que el 65
por ciento proviene de salarios y un cinco por
ciento de fuentes diversas, como intereses, divi-
dendos, alquileres, remesas, pensiones, etc.).”” Se-
gundo, el ingreso de las empresas de los hogares
se distribuye en forma bastante desigual, con un
coeficiente de Gini que alcanza un promedio de
0,56 (frente a 0,44 para el ingreso en concepto de
salarios) en la muestra de 14 paises. La considera-
ble proporcion del total del ingreso de los hogares
que se obtiene de las ganancias de las empresas, y
la considerable desigualdad en la distribucion de

' En realidad, muchos aspectos de mi estudio y el de
Li, Squire y Zou son similares. El estudio de Li, Squi-
re y Zou emplea el conjunto de coeficientes de Gini
de Deininger y Squire (1996) para 49 paises desarro-
llados y en desarrollo durante los afios 1947-94. Mi
estudio agrega unas observaciones adicionales de los
coeficientes de Gini a este conjunto y utiliza datos de
promedios de 11 afios en vez de los promedios de
cinco afos utilizados por Li, Squire y Zou. Tal vez lo
mas importante es que pongo a prueba varias varia-
bles explicativas que no se incluyeron en el estudio
de Li, Squire y Zou.

'® Estos porcentajes representan promedios no pon-
derados tomados de encuestas de hogares realizadas
en 14 paises: Argentina, Bolivia, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras, México,
Panama, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.
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este ingreso empresarial, combinado con las de-
mostraciones anteriores del efecto positivo que por
lo general tiene la disponibilidad de crédito en los
niveles de ingreso, respaldan la nocién de que el
aumento del acceso de las firmas mas pequeias y
de los empresarios pobres al crédito podria des-
empefiar una importante funcion en la reduccion
de la desigualdad del ingreso en América Latina.
Este argumento se ve respaldado atin mas por el
hecho de que aproximadamente el 70 por ciento de
los asalariados pobres trabajan en firmas que tie-
nen cinco o menos empleados, las mismas firmas
que es probable que se vean mas afectadas negati-
vamente por la falta de alcance de los sistemas
financieros latinoamericanos.

El crédito puede llegar a los pobres

Por ultimo, presento pruebas empiricas de que por
lo menos algunas IMF y algunas docenas de co-
operativas de ahorro y crédito en América Latina
han llegado a los pobres y, en consecuencia, han
podido en realidad aumentar los ingresos y reducir
la desigualdad a través de los numerosos canales
que se trataron anteriormente. Navajas, et al.
(1996) realizaron una encuesta de un total de 588
clientes en cinco IMF bolivianas y hallaron los
siguientes porcentajes de prestatarios pobres: Ban-
co Sol, 36 por ciento; Caja los Andes, 26 por cien-
to; FIE, 20 por ciento; Prodem, 81 por ciento, y
Sartawi, 76 por ciento. Las tres primeras IMF
prestaban servicios en zonas urbanas en 1995
cuando se recogieron los datos y las dos tltimas
los prestaban a zonas rurales. Las cinco institucio-
nes en conjunto tenian un total de 167.000 mi-
croempresas clientes, de las cuales 67.000 (es de-
cir, un 40 por ciento) eran pobres, lo que hace
pensar que el crédito puede llegar a microempresa-
rios pobres en cantidades substanciales.

Agrega fuerza a esta prueba, la encuesta por mues-
treo que realizé Dunn (1999) en agosto de 1997 de
400 clientes de ACP (una IMF grande, llamada
actualmente Mibanco) en el Perti. Los criterios de
seleccion aseguraron que esta muestra fuera repre-
sentativa de la clientela total de ACP. El estudio
hall6 que un 28 por ciento de los clientes de ACP
eran pobres.



La evidencia proporcionada por encuestas por
muestreo de cuatro estudios realizados por el Con-
sejo Mundial de Cooperativas de Ahorro y Crédito
(WOCCU) indica que las cooperativas de ahorro y
crédito también pueden llegar a muchos pobres.
Tomando muestras aleatorias de socios de coope-
rativas de ahorro y crédito participantes de los pro-
gramas de fortalecimiento que ofrece el WOCCU,
se hall6 que los siguientes porcentajes de socios
eran pobres en los siguientes paises y afios: Ecua-
dor, 1996, 56 por ciento; Ecuador, 1999, 18 por
ciento; El Salvador, 1996, 22 por ciento, y Nicara-
gua, 1997, 49 por ciento.'® Cada uno de estos estu-
dios se basa en un muestreo de 9 a 14 cooperativas
de ahorro y crédito, en las que el namero total de
observaciones fue de 300 a 1.227.

' Estas tasas de pobreza se calcularon utilizando una
linea de pobreza de US$2 por dia por persona junto
con los datos de ingresos presentados en los cuatro
estudios siguientes, respectivamente: Mesbah (1997),
Vallejos (1999), Mesbah (1998) y Mesbah (1997a).
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Se lleg6 a mas pobres que lo indicado por los
67.000 clientes pobres citados anteriormente de
los 167.000 en Bolivia o aplicando las tasas de
pobreza presentadas por ACP y las cooperativas
de ahorro y crédito al nimero total de clientes de
ACP y el numero total de socios de las cooperati-
vas encuestadas. Esto es cierto, en primer lugar,
debido a los efectos en el desempleo que se men-
cionaron anteriormente. En segundo lugar, aun
cuando se considera solamente los propietarios de
firmas, las tasas de pobreza presentadas anterior-
mente subestiman la proporcion de microempresa-
rios pobres que fueron atendidos por las IMF. Esto
se debe a que, mientras muchos clientes de IMF
comienzan siendo pobres, luego de recibir varios
préstamos y/o después de haber tenido acceso a
servicios de ahorro durante algunos afios, los in-
gresos de algunos de ellos habran aumentado por
encima de la linea de pobreza. En otras palabras,
puede haber bastante diferencia en las tasas de
pobreza del conjunto de clientes existentes tal co-
mo lo son ahora en comparacion con el conjunto
de clientes existentes como lo eran cuando comen-
zaron a ser clientes.



II. POLITICAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS PARA
REDUCIR LA DESIGUALDAD

¢,Qué puede hacerse para que los servicios finan-
cieros estén disponibles mas ampliamente, en es-
pecial para las empresas mas pequenas? La gran
mayoria de los paises de América Latina ya han
tomado medidas al respecto eliminando los topes a
los tipos de interés, liberando la entrada de bancos,
desmantelando los programas subvencionados de
crédito dirigidos a sectores especificos y otras
formas de asignacion de crédito impuestas por el
estado, privatizando y cerrando bancos estatales y
disminuyendo los niveles de encaje legal. Estas
reformas liberalizadoras de primera generacion
han sido conducentes a la prestacion de servicios
financieros a las firmas mas pequefias de dos ma-
neras. En primer lugar, han hecho posible que las
instituciones financieras cobren las elevadas tasas
de interés que requiere dicho tipo de préstamos.
En segundo lugar, al fomentar una mayor compe-
tencia y eficiencia en el servicio a los clientes tra-
dicionales que son las grandes firmas, se estimula
a las intermediarias a que busquen nuevos
segmentos no explotados del mercado, como las
firmas més pequefias.

Para los paises que todavia no han creado merca-
dos financieros mas competitivos ni eliminado los
topes a las tasas de interés (incluidos los paises
que han vuelto a imponer topes a las tasas de inte-
rés, como Colombia y Ecuador), ciertamente estas
medidas son pasos importantes para alcanzar la
meta de proporcionar a las firmas mas pequefias
un mayor nivel de servicios financieros y, en con-
secuencia, intentar reducir la desigualdad del in-
greso. Sin embargo, como se menciond anterior-
mente, es muy poco el crédito formal o semifor-
mal que esta llegando a las microempresas aun en
muchos de los paises que han liberalizado sus sis-
temas financieros. Muchas firmas mas pequenas se
enfrentan a considerables restricciones de crédito,
de modo que se podria preguntar, ;qué mas puede
hacerse?

El resto de este documento consta en su mayor
parte de una presentacion de varias reformas fi-
nancieras de segunda generacion, cuyo objetivo es
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profundizar los mercados financieros por medio de
la prestacion de servicios financieros a cantidades
mucho mayores de MyPE. En la medida en que
los servicios financieros lleguen a propietarios de
firmas unipersonales y ayuden a aumentar sus in-
gresos o lleguen a empresas algo mas grandes y
ayuden a crear empleos, las reformas que aqui se
proponen ayudaran a los grupos que contienen la
gran mayoria de los pobres que perciben ingresos
en América Latina. Las reformas financieras de
segunda generacion que se tratan aqui son como
sigue: mejorar la regulacion prudencial y la super-
vision de las cooperativas de ahorro y crédito e
IMF (la regulacion y la supervision se tratan en
dos secciones separadas); mejorar el marco juridi-
co para las transacciones garantizadas y moderni-
zar las instituciones de apoyo; reducir la informa-
lidad; establecer o fortalecer las centrales de ries-
go; mejorar el marco juridico y regulador para el
arrendamiento financiero y el factoraje; y fortale-
cer a las cooperativas de ahorro y crédito y las
IMF.

Mejoramiento de la regulacion prudencial de
las cooperativas de ahorro y crédito e IMF

En América Latina, muchos paises cuentan con un
conjunto de regulaciones bancarias prudenciales
que impide otorgar préstamos a microempresas.
Por lo general estas regulaciones se preparan te-
niendo en mente las tecnologias de préstamos de
los bancos comerciales tradicionales y montos
grandes de préstamo. Su aplicacion al entorno mi-
crofinanciero genera dificultades e ineficiencias
innecesarias para las cooperativas de ahorro y cré-
dito y las IMF (los dos tipos principales de institu-
ciones financieras que otorgan préstamos a mi-
croempresas). Estas dificultades e ineficiencias
aumentan el costo del otorgamiento de microprés-
tamos, que ya es elevado, aumentan el riesgo de
insolvencia para las instituciones financieras y
restringen la oferta de microcrédito. A su vez, es-
tas repercusiones reducen los ingresos de muchas
personas pobres que poseen negocios o que estari-
an empleadas en el sector de la microempresa. Es-



tos efectos perniciosos pueden eliminarse aplican-
do un conjunto de regulaciones disefiado mas
apropiadamente a las instituciones financieras que
otorgan micropréstamos.

A fin de entender este tema (y lo que se trata mas
adelante), en el recuadro 2 se describen las carac-
teristicas resaltantes de la tecnologia de microprés-
tamos que han venido utilizando con todo éxito
una gran cantidad de IMF en el mundo y en Amé-
rica Latina para otorgar préstamos muy pequefios
(por ejemplo, de US$50 a US$1.500) mientras al
mismo tiempo se logra que los indices de morosi-
dad estén a la par de los de los bancos comerciales
(de 2 a 3 por ciento) y se contienen los gastos ad-
ministrativos. Esta tecnologia estd fundamental-
mente disefiada para asegurar que los prestatarios
estén dispuestos a reembolsar sus préstamos, ade-
mas de hacer los chequeos de la banca tradicional
de que son capaces de hacerlo. Existen dos varian-
tes principales de esta tecnologia, préstamos indi-
viduales y grupales, y con ambos métodos se han
logrado altas tasas de reembolso.

Ahora trataremos varias areas clave en las cuales
se encuentran regulaciones ineficientes o mal
aconsejadas o de las que estan ausentes regulacio-
nes importantes. Son las siguientes: capital mini-
mo en términos nominales, suficiencia del capital,
documentacion de los préstamos y provisiones
para préstamos incobrables, limites a crédito ex-
terno, regulaciones de gobernabilidad y restriccio-
nes operativas. Algunos de estos problemas de
regulacion son bastante generalizados en la re-
gion."’

Capital minimo en términos nominales y
ventanillas especiales de IMF

En esta seccion se llega a la conclusion de que, en
primer lugar, la posibilidad de abrir ventanillas
especiales de IMF, con requisitos de capital mi-
nimo mas bajos en términos nominales (es decir,

" Véase Jansson y Wenner (1997), Rock y Otero
(1997), Berenbach y Churchill (1997), Christen y
Rosenberg (2000) y BID (2001) que contienen may-
ores detalles sobre cuestiones relacionadas con la
regulacion y la supervision de IMF y cooperativas de
ahorro y crédito.

US$1 millon para IMF frente a US$S5 millones
para bancos), merece atencion particular en Amé-
rica Latina. En segundo lugar, la imposicion de
requisitos de capital minimo a las cooperativas de
ahorro y crédito junto con la restriccion de que
solo las cooperativas de ahorro y crédito que ret-
nen estos requisitos pueden movilizar depdsitos
—como se ha impuesto por ley en Bolivia y se
encuentra en consideracion en el Paraguay— pro-
bablemente esté lejos de ser el arreglo ideal. Men-
ciono dos arreglos alternativos que creo que son
superiores. Ambos comprenden la supervision de
todas las cooperativas de ahorro y crédito excepto
las muy pequefias y un requisito de capital minimo
de cero. Estos puntos se tratan en orden.

Ventanillas de IMF

Los afios noventa fueron una época en la cual
muchos de los paises de América Latina han
realizado grandes progresos en el mejoramiento
de la regulacion y supervision prudencial de sus
sistemas bancarios (véase, por ejemplo, BID,
1996, parte 11, capitulo 4). Pese a ello, pocos han
sido los que abrieron ventanillas especiales por
medio de las cuales las ONG puedan pasar a
convertirse en intermediarias financieras regula-
das capaces de recibir depositos. Por lo general
dichas ventanillas ofrecen requisitos de capital
minimo mas bajo que lo que se exige a los ban-
cos 0 financieras, pero una gama mas restringida
de operaciones permitidas (por lo general se pro-
hiben cuentas corrientes, ciertas operaciones en
divisas, etc.). Desde 1995 ha habido ventanillas
especiales en Bolivia y Perti y recientemente se
han abierto dichas ventanillas en Honduras y El
Salvador. Estas ventanillas ofrecen a las IMF la
posibilidad de proporcionar servicios valiosos de
depdsito a sus clientes y, al mismo tiempo,
ampliar en gran medida sus carteras de micro-
crédito al apalancar recursos escasos de capital
con los depositos.
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Recuadro 2
La tecnologia del microcrédito

En el otorgamiento de préstamos grupales, los créditos se otorgan a grupos pequeiios formados por los integrantes mismos.
Estos grupos sirven tres fines. Primero, sirven para dejar de lado los riesgos de crédito ya que todo el grupo es responsable si
cualquiera de sus miembros incurre en incumplimiento y, por lo tanto, reducen los costos de recoger informacion sobre sol-
vencia. Segundo, ejercen presion social en caso de que un prestatario no reembolse el préstamo y, al mismo tiempo, ofrecen
la posibilidad de ayuda mutua voluntaria por medio de préstamos informales dentro del grupo a un miembro que se encuen-
tra en dificultades. Tercero, ofrecen el potencial de reducir ain mas los gastos administrativos al permitir a los bancos otor-
gar un préstamo a un solo grupo y realizar el servicio del mismo en lugar de varios préstamos individuales.

El otorgamiento de préstamos individuales se basa en una investigacion y evaluacion de la solvencia moral del prestatario y
de si estaria dispuesto a realizar el reembolso. La evaluacion inicial del prestatario con frecuencia incluye visitas tanto al
negocio como al hogar y conversaciones con asociados de negocios y vecinos. También se realiza un analisis conjunto del
flujo de caja de la empresa y del hogar (capacidad de pagar). Por lo general se otorgan los préstamos sobre la base de estas
evaluaciones en lugar de hacerlo con una garantia fisica, algo que por lo general el microempresario tiene muy poco y que,
de todos modos, conllevaria costos prohibitivos para tomar posesion y vender. Por lo tanto, en contraste con los préstamos
bancarios tradicionales, se dice que los micropréstamos otorgados a grupos y en particular a individuos son intensivo en
el uso de informacion en lugar de ser intensivo en el uso de garantias.

Los elementos restantes se aplican a las técnicas de préstamos individuales y grupales:

e Se estimula atin mas el reembolso mediante un esquema de préstamos progresivo segun el cual a los prestatarios se les
otorga primero préstamos muy pequeilos con plazos cortos. Si el préstamo se reembolsa segin lo estipulado, se aumen-
tan progresivamente tanto el monto como los plazos del mismo en rondas subsiguientes de préstamos. Ademas de pre-
miar el reembolso, este esquema también sirve para establecer un historial de crédito para los prestatarios que por lo ge-
neral no lo tienen al comienzo, sobre la base de lo cual la institucion financiera puede decidir si habra de otorgar prés-
tamos mas grandes y mas riesgosos.

e Se emplean calendarios de reembolsos frecuentes para facilitar el monitoreo de los prestatarios.

e Se utiliza el pago de incentivos para ayudar a resolver el problema de agente/principal de la IMF, segtin lo cual la re-
muneracion del oficial de préstamo estd determinada en medida considerable por el volumen de sus préstamos y el indi-
ce de morosidad de su cartera.

e  Con frecuencia el personal proviene de la zona local de servicio, de modo que tienen mejor acceso a informacion so-
bre prestatarios potenciales.

e Para ayudar a mantener bajos los indices de morosidad en los programas mas grandes de microcrédito, se utiliza softwa-
re especializado que sigue la trayectoria de cada préstamo individual y proporciona a los oficiales de préstamo informes
diarios de morosidad. El seguimiento de la morosidad se realiza al dia siguiente o poco después de ello.

e Con el fin de reducir los costos de las transacciones de los prestatarios y las pérdidas de la intermediaria por incumpli-
miento de préstamos, los oficiales de préstamo pasan gran parte de su tiempo en el terreno, evaluando nuevos clientes
y verificando la situacion de clientes antiguos, en particular los que se hallan en mora. Se mantienen bajos los gastos
administrativos de la entidad financiera mediante la utilizacion de transporte poco costoso (por ejemplo, motocicletas,
bicicletas y autobuses de la ciudad), ingresando directamente los datos recogidos en el terreno en computadoras portati-
les 0 de mano (en programas de préstamo de tamafio mas grande) y manteniendo oficinas principales y sucursales rela-
tivamente modestas, en consonancia con el hecho de que el programa atiende a una clientela de medios mas limitados.

e Para aumentar el valor para los prestatarios de los servicios de crédito de la institucion financiera, y de este modo esti-
mular la lealtad y el reembolso, el periodo de aprobacion y desembolso del préstamo normalmente es muy rdapido (con
frecuencia unos pocos dias).

e  Las tasas de interés sobre micropréstamos se fijan bastante por encima de las tasas promedio de los préstamos de
bancos comerciales con el fin de cubrir los margenes de gastos administrativos mas altos que tiene el otorgamiento de
préstamos mucho mas pequenios. Por lo general estos margenes de costo son de 15 a 30 puntos porcentuales o mas, de-
pendiendo del tamafio promedio de los préstamos, el volumen total del programa (debido a economias de escala) y otros

factores.
Al hablar del sector de las IMF en todo el mundo, ciones previas y precauciones importantes para los
Christen y Rosenberg (2000) ofrecen varias condi- que propugnan abrir ventanillas de IMF en otros
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paises. En primer lugar, y lo mas importante, el
sistema bancario del pais debe estar
razonablemente bien regulado y supervisado antes
de intentar profundizar ain mas el sistema
financiero mediante la apertura de una ventanilla
de IMF. En segundo lugar, debe haber varias ONG
a las que se les pueda otorgar licencia, y que
tengan una clara solidez institucional y financiera
y una trayectoria de rentabilidad a nivel comercial
pero con capital insuficiente para utilizar
ventanillas existentes y sacar una licencia como
banco o financiera. En tercer lugar, aunque se
satisfagan estas dos condiciones previas, la
apertura de una ventanilla especial conlleva el
riesgo de que la autoridad reguladora imponga
controles que sean perjudiciales al microfi-
nanciamiento. Entre ellos pueden figurar los topes
a las tasas de interés (que también pueden ser im-
puestos a las IMF aunque no exista una ventanilla
especial de IMF, como lo han demostrado
recientemente Colombia y Ecuador), restricciones
a otorgamientos de préstamos sin garantias, limites
a la propiedad institucional de las IMF u otros
controles que sean incompatibles con las practicas
actuales de microfinanciamiento e innovaciones
potenciales.

Estos tres puntos estan bien justificados, en parti-
cular cuando se trata del sector de las IMF en todo
el mundo. Sin embargo, si hay una region del
mundo que estd mas lista para abrir ventanillas
especiales de IMF —con la debida consideracion a
los riesgos que estas ventanillas conllevan en com-
paracion con sus beneficios— es América Latina.
Esto lo demuestran datos recientes publicados en
el Microbanking Bulletin, que traza la trayectoria
de 124 IMF en el mundo. El nimero de abril de
2001 (cuadros 1 y D) muestra que mas de la mitad
de las 124 IMF son financieramente autosuficien-
tes y que aproximadamente dos tercios de las insti-
tuciones autosuficientes del mundo estan situadas
en América Latina. Ademas, en la ultima década
América Latina ha estado a la cabeza de la moder-
nizacion de la regulacion bancaria prudencial y el
mejoramiento de la supervision. Se han logrado
éxitos impresionantes en estas esferas en por lo
menos una docena de paises de la region (BID,
1996, parte 11, capitulo 4).

Con frecuencia las superintendencias han citado
que las restricciones presupuestarias eran la causa
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de que no se abrieran ventanillas especiales de
IMF (y también para negarse a supervisar las co-
operativas de ahorro y crédito). Este argumento no
tiene justificacion. Como lo observan Christen y
Rosenberg (2000), aun si las IMF pagaran el costo
total de su supervision, tendrian que agregar sola-
mente tres o cuatro puntos porcentuales a sus tasas
de interés sobre los préstamos para cubrir estos
costos. Dado que las IMF ya cobran margenes ele-
vados, es poco probable que otros tres o cuatro
puntos porcentuales sean cruciales ya sea para la
demanda de préstamos de las microempresas o
para los niveles de ingresos de los microempresa-
rios. Esto significa que las superintendencias no
tendrian que realizar subsidios cruzados en la su-
pervision de las IMF; podrian dedicar a la supervi-
sion bancaria cada peso cobrado a los bancos y
depender exclusivamente de las cuotas de supervi-
sion de las IMF para pagar dicha supervision. Esto
hace que los beneficios de la supervision sean ac-
cesibles a las IMF sin restar recursos de la tarea
claramente central de proteger la integridad de los
sistemas bancarios y de pago. Llegamos a la con-
clusion de que las ventanillas de IMF ameritan una
consideracion especialmente minuciosa en Améri-
ca Latina, en particular en los paises que retinen
las dos condiciones previas mencionadas ante-
riormente.

Restricciones para las cooperativas de ahorro y
crédito

Ahora pasamos al tema de imponer requisitos de
capital minimo a las cooperativas de ahorro y cré-
dito y restringir la movilizacion de depositos para
las que no retinen estos requisitos. Por ejemplo, en
Bolivia, solamente las cooperativas de ahorro y
crédito con capital de aproximadamente
US$200.000 o mas son elegibles para ser supervi-
sadas por la superintendencia bancaria y, por lo
tanto, para movilizar depositos. A las restantes
cooperativas no reguladas se les permite aceptar
solamente certificados de aportaciones que so6lo
pueden redimirse cuando un socio se retira de la
cooperativa. Estos certificados no ofrecen liqui-
dez, que es una caracteristica clave de las cuentas
de deposito.

El sistema de Bolivia dista de ser ideal. En este
pais, al igual que en gran parte de América Latina,



las cooperativas de ahorro y crédito proporcionan
servicios financieros a muchas personas que de
otro modo no tendrian acceso a ellos. UNDES-
COOP, una proveedora de servicios de asistencia
técnica a cooperativas de ahorro y crédito en Boli-
via, estima que las cooperativas no reguladas se
encuentran presentes en aproximadamente 180 de
los 311 municipios de Bolivia (una division terri-
torial algo similar a un condado de los Estados
Unidos). De estos 180 municipios, 90 carecerian
de servicios de una institucion financiera si no
fuera por la presencia de una cooperativa de aho-
rro y crédito no regulada. UNDESCOOP también
calcula que si bien algunas cooperativas no regu-
ladas se fusionaran y se convertiran en entidades
reguladas si se hace cumplir la ley y se impide que
las cooperativas no reguladas reciban depdsitos,
una gran cantidad de cooperativas de ahorro y cré-
dito no reguladas sencillamente cerrarian sus puer-
tas o reducirian su tamafio y alcance en gran me-
dida debido a la pérdida de las cuentas de deposi-
to."

Dos soluciones mejores al problema de como tra-
tar la captacion de depdsitos de las cooperativas de
ahorro y crédito comprenden permitir que todas
las cooperativas continuen recibiendo depdsitos.
Estas soluciones reconocen el hecho de que las
cooperativas de ahorro y crédito con frecuencia
son las Uinicas instituciones que proporcionan ser-
vicios financieros en una zona, en particular en las
zonas rurales en las que operan tantas cooperativas
de ahorro y crédito latinoamericanas. En América
Latina el desafio al desarrollo es aumentar la pro-
fundidad del sistema financiero mediante el au-
mento del alcance de las instituciones financieras
para llegar a poblaciones no atendidas o subaten-
didas y, de este modo, lograr los beneficios resul-

'8 Comunicacién personal de Jorge Vargas Ortega,
gerente general de UNDESCOOP. Westley y Branch
(2000, capitulo Panorama) tratan los numerosos obs-
taculos a las fusiones entre cooperativas de ahorro y
crédito y, por lo tanto, por qué seria probable que
ocurriera el escenario descrito en el texto. Un obsta-
culo importante a las fusiones es el hecho de que cada
cooperativa de ahorro y crédito tiene una cantidad
relativamente grande de propietarios, lo cual hace que
una fusion sea mucho mas dificil que en el caso de
sociedades andnimas, en las que la mayoria de las
acciones con frecuencia pertenecen a un nimero pe-
quefio de accionistas.

tantes en materia de crecimiento econémico y
equidad. Una estrategia que restringe y cierra co-
operativas de ahorro y crédito, uno de los tipos
principales de instituciones financieras que prestan
servicios a estas poblaciones no atendidas y sub-
atendidas, se dirige al rumbo equivocado y asi pa-
rece estar lejos de ser la solucion ideal.

Como se tratara en mayor detalle en la proxima
seccion, sobre supervision, la mejor estrategia para
tratar las actividades de captacion de depositos de
cooperativas de ahorro y crédito es que una enti-
dad gubernamental, como la superintendencia
bancaria, supervise a todas las cooperativas, salvo
las muy pequeiias (es decir, digamos todas las co-
operativas con mas de 50 a 200 socios), siempre
que esta entidad gubernamental sea capaz de pro-
porcionar servicios de supervision de buena cali-
dad a las cooperativas de ahorro y crédito y esté
dispuesta a hacerlo.

Aligual que lo que sucede con las IMF, las limita-
ciones presupuestarias no deben obstaculizar esta
estrategia. Por lo general las cooperativas de aho-
rro y crédito pueden y deberian pagar el costo total
de su supervision, de modo que la superintenden-
cia no tenga que distraer recursos de la importante
tarea de la supervision bancaria. Seria de interés a
largo plazo de las cooperativas de ahorro y crédito
que pagaran hasta el costo total de la supervision
de buena calidad dados los beneficios que confiere
este tipo de supervision. Con frecuencia los costos
adicionales de la supervision de las cooperativas
pueden ser pagados por el cliente en forma de ta-
sas de préstamo mas elevadas, en especial puesto
que las cooperativas cobran generalmente lo mis-
mo 0 menos por sus préstamos pequefios que lo
que hacen los bancos por préstamos mucho mas
grandes. Méas aun, muchas cooperativas de ahorro
y crédito estan situadas en zonas rurales en las que
con frecuencia tienen mercados cautivos y consi-
derable discrecion para aumentar las tasas de inte-
rés sobre sus préstamos. En todo caso, una buena
supervision puede dar lugar a que las cooperativas
realicen considerables aumentos en materia de
eficiencia, lo cual puede obviar la necesidad de
aumentos de tasas sobre los préstamos. Ademas, la
buena supervision ayuda a las cooperativas de
ahorro y crédito a convertirse en instituciones fi-
nancieras mas seguras y mas estables. A su vez,



esto atrae depositos, con lo cual se proporcionan
recursos adicionales para el crecimiento, la am-
pliacion de los servicios y ulteriores reducciones
de costos por medio de economias de escala.

La segunda mejor estrategia para tratar las activi-
dades de captacion de depositos en las cooperati-
vas de ahorro y crédito seria que la superintenden-
cia supervisara solamente un conjunto mucho me-
nor de las cooperativas mas grandes, por ejemplo,
las que tienen mas de US$200.000 en capital (el
esquema actual en Bolivia). La superintendencia
delegaria la supervision de las cooperativas de
ahorro y crédito que caen bajo el limite de tamafio
a un organo de supervision que es independiente
de las cooperativas de ahorro y crédito. Si la su-
perintendencia no esta dispuesta o no puede pro-
porcionar supervision de buena calidad ni siquiera
a las cooperativas de ahorro y crédito mas grandes,
la entidad independiente de supervision supervisa-
ria todas las cooperativas. En la siguiente seccion,
sobre supervision, se describe esta estrategia en
mayor detalle.

En ninguna de las dos estrategias se imponen re-
quisitos de capital minimo. Y, en ambos casos, las
cooperativas de ahorro y crédito mas pequeiias (las
que tienen menos de aproximadamente 50 a 200
miembros) no serian supervisadas. En lugar de
ello, serian tratadas esencialmente como ROSCA
o clubes privados de ahorro, que son lo suficien-
temente pequeflos como para que los socios se
conozcan muy bien entre si. Dado que es poco
deseable restringir o controlar actividades que
constituyen financiamiento informal en la practica
no se supervisaria a las cooperativas de ahorro y
crédito muy pequeiias.

Suficiencia de capital

Por varios motivos importantes, la razon minima
de capital a activos ponderados por riesgo que se
requieren de las cooperativas de ahorro y crédito y
de las IMF (sus razones de suficiencia de capital)
deben ser mas elevadas que la razon de suficiencia
de capital que se requiere de los bancos comercia-
les. Pero por ejemplo en el Peru, se requiere la
misma razon a todas las intermediarias financieras,
incluidos todos los bancos, IMF reguladas y co-
operativas de ahorro y crédito. En Bolivia, la
misma razon se aplica a todos los bancos, a las
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IMF reguladas y a algunas cooperativas. También
en Argentina, Costa Rica, Ecuador y Uruguay se
aplica la misma razén a todos los bancos y a las
cooperativas de ahorro y crédito reguladas.

Hay por lo menos tres motivos por los cuales se
deberia requerir que las IMF y a las cooperativas
de ahorro y crédito mantengan razones mas eleva-
das de suficiencia de capital que los bancos. Estos
motivos tienen que ver con gobernabilidad, diver-
sificacion y volatilidad de las ganancias.

Gobernabilidad. En general, las IMF son en gran
medida propiedad de organizaciones de desarrollo
(en especial entidades donantes y gubernamenta-
les) y ONG. Los inversionistas privados con fines
de lucro constituyen poco o nada de la base de
capital de la mayoria de las IMF. En las cooperati-
vas de ahorro y crédito, cada socio tiene un voto
independientemente del niimero de certificados de
aportacion que posea. Por lo tanto, en contraste
con los bancos, tanto las IMF como las cooperati-
vas carecen de inversionistas motivados por el
lucro en sus juntas directivas que: a) puedan y es-
tén dispuestos a responder con prontitud a exigen-
cias de capital con el fin de reemplazar capital
perdido y evitar quiebra, y b) observar minucio-
samente a la administracion para asegurarse de
que esté operando lo mas eficiente y lucrativamen-
te posible (manteniéndose dentro de un nivel dado
de tolerancia de riesgo) y, de este modo, de que
mantenga un nivel de desempefo financiero lo
mas constantemente solido posible.

Diversificacion. Lamayoria de las cooperativas de
ahorro y crédito e IMF constan de una oficina o un
punado de ellas, situadas en una region geografica
muy limitada. Por lo tanto, son muy poco diversi-
ficadas geograficamente en su cartera de présta-
mos y, en el caso de las cooperativas, en sus fuen-
tes de financiamiento, las cuales consisten en gran
medida en depositos locales. En el caso de que
ocurra un hecho local adverso, estas cooperativas
e IMF poco diversificadas pueden sufrir graves
dafios financieros. En cambio, los bancos con mu-
cho mayor frecuencia son de alcance regional o
nacional y, en consecuencia, son mas capaces de
hacer frente a choques locales.



Volatilidad de las ganancias. Este factor se aplica
mas a las IMF que a las cooperativas porque las
primeras emplean con mucho mayor uniformidad
una tecnologia de préstamos en la cual los gastos
administrativos constituyen un porcentaje elevado
de los montos de los préstamos (digamos, 20 por
ciento o mas), mientras que las segundas emplean
una tecnologia de préstamo que es mucho mas
parecida a la de los bancos comerciales. Una parte
considerable de los grandes gastos administrativos
de las IMF ocurre durante la primera parte del ci-
clo de préstamos, en especial para la captacion de
nuevos clientes y el analisis de los préstamos. Si
una parte considerable de la cartera de préstamos
de una IMF entra en mora, las ganancias de la
misma pueden verse gravemente afectadas ya que
la IMF no cobra las altas tasas de interés que tie-
nen el propdsito de compensar los elevados gastos
administrativos. En cambio, los bancos comercia-
les tienen gastos administrativos mucho menores
en relacion con los préstamos que otorgan, con
frecuencia menos del cinco por ciento del monto
otorgado en préstamo. Si por algiin motivo su in-
dice de morosidad aumenta repentinamente, sus
ganancias no se reducen tanto como las de las
IMF. Esta diferencia aumenta aun mas con el
hecho de que el banco por lo general puede recu-
perar mas de sus pérdidas en concepto de présta-
mos al vender lo recibido en garantia que lo que
pueda hacer una IMF, ya que ésta depende mucho
mas de la informacion sobre la solvencia moral de
prestatario y sus flujos de caja que de garantias
fisicas (recuadro 2). Debido a que las pérdidas
grandes pueden descapitalizar rapidamente a una
institucion financiera, las IMF necesitan mantener
una reserva de capital mas grande que los bancos a
fin de reducir la probabilidad de quebrar a un nivel
similar (que se espera sea bajo).

Para compensar estas tres desventajas, las razones
de suficiencia de capital de las IMF y las coopera-
tivas deben ser mas altas que las de los bancos.
Las regulaciones sobre suficiencia de capital que
se observaron anteriormente en Pera, Bolivia, Ar-
gentina, Costa Rica, Ecuador y Uruguay pueden
verse como intentos bien intencionados de no pe-
nalizar a las IMF y cooperativas de ahorro y crédi-
to exigiéndoles razones mas elevadas de suficien-
cia de capital que lo que se les exige a los bancos.
Sin embargo, en realidad estas regulaciones estan
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erradas porque las IMF y las cooperativas necesi-
tan el capital adicional para protegerse de la mayor
posibilidad de insolvencia que tendria lugar si tu-
vieran una razon de suficiencia de capital semejan-
te a la de los bancos."’

También es posible errar en la otra direccion y
exigir una razon demasiado elevada de suficiencia
de capital a IMF y cooperativas de ahorro y crédi-
to, limitando asi por demas sus actividades de in-
termediacion. Argentina tiene una norma de sufi-
ciencia de capital ponderada por riesgo que coloca
una carga particularmente onerosa en los que otor-
gan micropréstamos. Las ponderaciones de riesgo
que se utilizan para determinar la suficiencia de
capital se proporcionan en una lista que va hasta
siete para préstamos con tasas de interés muy ele-
vadas, lo cual implica exigir capital de 80,5 por
ciento del monto del préstamo (siete veces mas
que el requisito basico de 11,5 por ciento). La jus-
tificacion de ponderaciones de riesgo asi de eleva-
das es la suposicion de que los préstamos con altas
tasas de interés son riesgosos. Al suponer esto se
pasa por alto el caso de las microfinanzas, donde
las tasas elevadas de interés sobre los préstamos
son por lo general resultado de elevados gastos
administrativos, no necesariamente de alto riesgo.

Por ultimo, pasamos a una norma de suficiencia de
capital para cooperativas de ahorro y crédito que
es de mérito cuestionable. Bolivia y Colombia
permiten que las grandes cooperativas de ahorro y
crédito tengan razones mucho mas bajas de sufi-
ciencia de capital que las cooperativas de ahorro y
crédito mas pequefias, seglin la premisa de que las
mas grandes son mas seguras que las pequefias. En
Bolivia, las razones de suficiencia de capital van
desde 20 por ciento para las cooperativas supervi-

' No es suficiente, como algunos sostienen, sélo exigir
que las IMF y las cooperativas de ahorro y crédito
cuenten con fuertes provisiones contra pérdidas en su
cartera de préstamos. Si existiera un gran choque nega-
tivo y muchos prestatarios se verian forzados a incurrir
en morosidad y luego en incumplimiento, las provisio-
nes resultantes (y pérdidas subsiguientes) podrian des-
embocar en la quiebra de la IMF o cooperativa. Lo que
se necesita es una reserva mas grande de capital antes
de que se inicie un choque, de modo que la IMF o co-
operativa pueda absorber las pérdidas resultantes sin ir
a la quiebra y asi incurrir en incumplimiento con depo-
sitantes y otros acreedores.



sadas mas pequefias hasta 10 por ciento para las
grandes. En Colombia, la gama es aun mayor, de
30 por ciento a 9 por ciento.

Al menos para algunos que han trabajado exten-
samente con cooperativas de ahorro y crédito, es-
tas diferencias tienen poco sentido (por ejemplo,
véase Richardson, 2000). En América Latina, se
encuentran muchas cooperativas de ahorro y cré-
dito pequenas y bien administradas y muchas
grandes que son desastres financieros, asi como lo
inverso. Si existiera un modelo de tamafio en
comparacion con seguridad, bien podria ser lo
opuesto de lo implicito en las regulaciones boli-
vianas y colombianas. El motivo de esto es que a
medida que las cooperativas van siendo mas gran-
des, algunas superan la capacidad de sus consejos
de administracion (compuestos por socios) o de
sus gerentes para administrarlas con eficacia. La
evidencia empirica reciente de Colombia y Peru
apoya la idea de que las cooperativas mas grandes
no son necesariamente mas seguras (BID, 2001).
En los dos paises, no se hallo6 relacion alguna entre
el tamaifio de la cooperativa (medido por el total de
activos y el patrimonio) y la seguridad o calidad
de la cooperativa (medida por un indicador com-
puesto de calificacion de riesgo que se asemeja al
del sistema CAULA, y también por indicadores
individuales clave como los que miden la rentabi-
lidad, la calidad de la cartera y la eficiencia).

Documentacion y provisiones para préstamos

Las superintendencias bancarias de América Lati-
na por lo general requieren que las instituciones
bancarias reguladas recaben amplia informacion
documentada en el curso del otorgamiento de cada
préstamo con el fin de ayudar a la institucion fi-
nanciera y a la reguladora a evaluar el riesgo del
préstamo. Entre los requisitos estandares para los
préstamos comerciales figuran balances de los 1l-
timos tres a cinco ejercicios asi como estados de
resultados, documentos que establecen el valor de
los activos fisicos de propiedad de la empresa e
informacion sobre gravamenes existentes. Como
se explicd en el recuadro 2, normalmente los
préstamos a microempresas individuales se
otorgan sobre la base de un andlisis del flujo de
caja actual del hogar y de la empresa combinados
y una evaluacion de la solvencia moral del
prestatario. Los préstamos grupales se otorgan
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préstamos grupales se otorgan sobre la base de
garantias solidarias y la evaluacion de cada socio
del grupo por los otros socios del mismo grupo.
Las superintendencias que no adaptan los requisi-
tos de documentacion para ajustarse a la indole de
la metodologia de préstamos que se utiliza para
otorgar micropréstamos, como es el caso de algu-
nas en la region, sino que insisten en la presencia
de balances, estados de resultados, activos fisicos
debidamente registrados y otra informacion que no
es pertinente, aumentan los gastos administrativos,
que ya son altos, de realizar estos préstamos (véa-
se BID, 2001).

El otorgamiento de préstamos bancarios tradicio-
nales hace un uso intensivo de garantias y los mi-
cropréstamos hace un uso intensivo de informa-
cion, pero ambos sistemas son capaces de producir
tasas muy altas de reembolso. Por lo tanto, las
provisiones especificas del 100 por ciento para
préstamos sin garantia que estan en mora aunque
sea por un solo dia, o las provisiones genéricas del
20 por ciento para todos los préstamos sin garantia
(morosos 0 no) en comparacion con el 1 a 3 por
ciento para préstamos con garantia, pareceria im-
poner penalidades indebidamente severas para las
IMF que tienen suficiente calidad de gestion para
ser supervisadas. Pese a ello, en varios paises lati-
noamericanos se han venido empleando estas re-
gulaciones.

Limites al crédito externo

Para las cooperativas de ahorro y crédito, deberia
limitarse estrictamente el monto de préstamos que
pueden obtener de fuentes no comerciales (en es-
pecial de donantes y gobiernos) con el fin de evi-
tar situaciones en las cuales estas intermediarias
son utilizadas como cauces para programas de
crédito dirigido, como los programas de crédito
agricola del pasado o los programas de crédito a
microempresas de hoy. El depender de dichas
fuentes externas de fondos tiene muchos efectos
perjudiciales, que se tratan en detalle en Westley y
Branch (2000, paginas 8-9), entre los cuales figu-
ran los siguientes. En primer lugar, el crédito ex-
terno tiende a desplazar la movilizacion de deposi-
tos, que es un servicio financiero importante por
derecho propio. Segundo, crea una dependencia
poco saludable de programas externos de donantes
o gobiernos que un dia pueden disminuirse o eli-



minarse. En tercer lugar, la dependencia del crédi-
to externo también hace que las cooperativas de
ahorro y crédito se acostumbren a adular a los do-
nantes en lugar de proporcionar buen servicio a los
depositantes, con lo cual se socava una gestion
eficiente y orientada a los clientes de las coopera-
tivas. Por ultimo, los préstamos externos rompen
el equilibrio natural en las cooperativas entre de-
positantes netos y prestatarios netos, lo que con
frecuencia lleva a que las cooperativas se vuelvan
dominadas por los prestatarios. Dichas cooperati-
vas tienden a ofrecer bajas tasas de interés de prés-
tamo y deposito y a ser flojas en la cobranza de los
préstamos y el mantenimiento de los controles
prudenciales, como se ha visto en tantas coopera-
tivas de ahorro y crédito de América Latina que
recibieron fondos de donantes y gobiernos en los
afios setenta y ochenta.

La gran mayoria de los paises de América Latina
no regulan el nivel de la deuda externa de las co-
operativas de ahorro y crédito. Una excepcion es
Bolivia que limita los préstamos que las coopera-
tivas de ahorro y crédito pueden recibir del go-
bierno a un tercio del total de los activos. Esta re-
gulacion es un buen comienzo pero debe ampliarse
para cubrir toda la deuda de gobiernos o de donan-
tes. En vista de los numerosos efectos perniciosos
del crédito externo, se aconsejan limites atin mas
bajos por motivos prudenciales, tal vez de alrede-
dor de 10 por ciento del total de activos.

Si bien es inapropiado imponer limites al crédito
externo a IMF que no reciben depdsitos (que de-
penden de donaciones y préstamos externos para
su financiamiento), dichos limites pueden ser 1ti-
les e importantes para las IMF que si reciben de-
positos. Al igual que las cooperativas de ahorro y
crédito, estos limites al crédito externo pueden
ayudar a fortalecer el suministro de servicios de
deposito, forjar la autoresponsabilidad y una cultu-
ra de servicio al cliente en lugar de a donantes y
gobiernos, y crear una clientela (es decir, los de-
positantes) interesada en mantener la gestion pru-
dencial de la IMF. Tucker (1999) y Portocarrero y
Nunura (1999) hallan que las cajas rurales perua-
nas reciben mas de la mitad del total de sus pasi-
vos de programas de crédito del gobierno y que
esto es uno de los principales factores que contri-
buyen a su debilidad.
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Regulaciones de gobernabilidad

Bolivia ha adoptado un conjunto particularmente
amplio y bien concebido de regulaciones cuyo
proposito es mejorar la gobernabilidad de las co-
operativas de ahorro y crédito. Ademas, con el fin
de ayudar a las cooperativas a que sus estatutos
estén en cumplimiento con estas regulaciones, la
superintendencia boliviana ha emitido estatutos
modelo que las cooperativas de ahorro y crédito
pueden adoptar en su totalidad o usar como guia
para modificar sus estatutos existentes. Estas regu-
laciones y estatutos constituyen un modelo exce-
lente que pueden adaptar otros paises que regulan
las cooperativas de ahorro y crédito.20 También
pueden servir como buen punto de partida para
crear un conjunto similar de regulaciones de go-
bernabilidad para las IMF. Dichas regulaciones
necesitan abordar muchos de los mismos proble-
mas que abordan las regulaciones de las coopera-
tivas. Podrian también abordar el problema espe-
cial que tienen las IMF de estimular la transicién
de propiedad institucional a propiedad de inver-
sionistas privados con fines de lucro.”!

Entre las principales disposiciones de las regula-
ciones de gobernabilidad de las cooperativas de
ahorro y crédito bolivianas figuran las que definen
las funciones principales del consejo de adminis-
tracion —que son diferentes de las funciones de la
gerencia— y la cantidad, los criterios de califica-
cion y descalificacion y la responsabilidad de los
miembros de los consejos de administracion de las

20 Para mayores detalles sobre las regulaciones de
gobernabilidad boliviana, véase Westley y Branch
(2000, capitulos 8 y 11).

*! Una manera en que podria estimularse esta transi-
cion es haciendo menos estricta la razon de suficien-
cia de capital minimo requerido para las IMF cuya
propiedad mayoritaria estd en manos de inversionistas
privados con fines de lucro frente a las IMF que no
tienen esta caracteristica. Aunque esta razon sea me-
nos estricta debe seguir siendo mas elevada que la
que se aplica a bancos comerciales, dada la mayor
volatilidad de las ganancias y los niveles generalmen-
te mas bajos de diversificacion de las IMF en compa-
racion con los bancos.



cooperativas de ahorro y crédito. Las regulaciones
definen las funciones y la autoridad del comité de
supervision —como contralor interno de la coope-
rativa con responsabilidad de supervision de todas
las operaciones de la misma incluidas las del con-
sejo de administracion y la gerencia— asi como la
responsabilidad de los miembros del comité de
supervision. Las regulaciones bolivianas estipulan
que las cooperativas de ahorro y crédito deben
tener un auditor interno y que éste debe ser libre
de llevar a cabo su labor plenamente y sin restric-
ciones. Se prohiben los préstamos a miembros del
consejo de administracion, a miembros de la ad-
ministracion superior, asi como a sus familiares.
Las regulaciones de gobernabilidad de Bolivia
ponen en practica muchas de las sugerencias que
Branch y Baker (2000) formulan al tratar los pro-
blemas de gobernabilidad y ayudan a la superin-
tendencia a prevenir y controlar muchos tipos de
problemas de mala administracion de cooperativas
de ahorro y crédito.

Restricciones operativas

Como lo sefialan Jansson y Wenner (1997) y BID
(2001), muchos paises latinoamericanos colocan
limites minimos y a veces maximos a la cantidad
de horas por dia y dias por semana en que las su-
cursales de instituciones financieras reguladas
pueden funcionar, por lo general, estipulando por
lo menos cinco dias a la semana y de cinco a ocho
horas al dia. Esto puede plantear un problema par-
ticular para las cooperativas de ahorro y crédito e
IMF que desean abrir sucursales en zonas rurales o
urbanas marginales en las que la demanda no es
suficiente para justificar tantas horas. Por ejemplo,
Banco Sol de Bolivia se ha quejado de este pro-
blema, pues deseaba abrir sucursales en algunas
zonas solamente dos dias a la semana.

Mejoramiento de la supervision prudencial de
las cooperativas de ahorro y crédito e IMF

Para que las cooperativas de ahorro y crédito e
IMF tengan un futuro de larga duracién como in-
termediarias financieras soélidas, casi con certeza
tendran que ser supervisadas. Esto es cierto por
tres motivos. Primero, la supervision prudencial
ayuda a las instituciones financieras a seguir en el
camino estrecho de mantener la disciplina finan-
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ciera y la gestion prudente, algo que muchas co-
operativas de ahorro y crédito e IMF latinoameri-
canas no reguladas siguen teniendo dificultades en
hacer hoy. Segundo, en el caso de las IMF, abre la
puerta para la movilizacion de depdsitos, un servi-
cio que los clientes valoran mucho y que permite a
las IMF apalancar su base de capital y ampliar
enormemente sus operaciones de préstamo. Terce-
ro, la supervision prudencial de las instituciones
que reciben depositos es importante para proteger
y conservar la confianza de la gran cantidad de
pequefios depositantes que no tienen la informa-
cion ni la capacidad para realizar el monitoreo del
nivel de riesgo que asumen las instituciones finan-
cieras a las cuales han confiado sus ahorros.

Aunque la supervision prudencial es importante
para proteger a los depositantes y por los otros
motivos mencionados anteriormente, muchas su-
perintendencias en América Latina no se han mos-
trado dispuestas a supervisar ninguna cooperativa
de ahorro y crédito, mucho menos todas ellas.”
Este es un defecto claro de los sistemas de super-
vision prudencial en la region, que deja a millones
de depositantes relativamente desprotegidos y a
miles de cooperativas de ahorro y crédito sin la
disciplina externa que es muy necesaria. En varios
paises latinoamericanos las federaciones de coope-
rativas de ahorro y crédito han tratado de llenar
esta brecha por lo menos en parte intentando su-
pervisar algunas o todas las cooperativas de ahorro
y crédito que son miembros de las federaciones.
Este tipo de supervision tiene graves defectos pero
podemos mejorar la situacion utilizando uno de
los dos sistemas alternativos que se describen mas
adelante. Como también se demostrara, se cuestio-
na en cierta medida si la superintendencia bancaria
es siempre el 6rgano ideal para la supervision de
las cooperativas o de las IMF, aun en casos en que
ha asumido estas responsabilidades. Estos temas
se tratan en la primera subseccion que sigue.

Asi como las cooperativas de ahorro y crédito y
las IMF necesitan ser reguladas de manera diferen-
te que los bancos, también necesitan ser supervi-
sadas en forma diferente. En la segunda subsec-

2" Arzbach y Duran (2000) examinan el alcance de la
supervision de cooperativas de ahorro y crédito en 16
paises latinoamericanos.



cion siguiente se tratan varias de estas considera-
ciones especiales de supervision.

JQuién debe supervisar a las IMF y
cooperativas de ahorro y crédito?

Hasta hace poco, habia acuerdo generalizado de
que si el gobierno habria de supervisar a las IMF y
cooperativas de ahorro y crédito directamente, se
deberia dar la responsabilidad a la superintenden-
cia bancaria existente —suponiendo que haya de-
mostrado competencia razonable en la supervision
de instituciones bancarias— en lugar de crear una
entidad separada de supervision de las cooperati-
vas o IMF. La creacion de una nueva entidad seria
costosa e ineficiente en vista de los gastos subs-
tanciales que tendrian que duplicarse en materia de
sistemas de informacion modernos y personal es-
pecializado. El mantener la supervision de bancos,
IMF y cooperativas en una sola institucion tam-
bién facilitaria un enfoque uniforme de regulacion
y tratamiento de los diferentes tipos de institucio-
nes financieras supervisadas, y ayudaria evitar dar
a una institucioén una ventaja injusta sobre otra.

Pese a estos poderosos argumentos, algunos han
comenzado a cuestionar lo acertado de confiar a la
superintendencia bancaria la supervision de IMF y
cooperativas de ahorro y crédito, en particular
cuando las IMF y cooperativas representan sola-
mente una pequeiia porcion del sistema financiero
como es el caso en la mayoria de los paises lati-
noamericanos.” Esto se debe a que la responsabi-
lidad principal de la superintendencia bancaria es
proteger la integridad de los sistemas bancario y
de pagos, como deberia serlo. Pero esto significa
que cuando los bancos se hallan en dificultades, es
posible que a inspectores y analistas se les saque
de sus tareas normales de supervision de IMF y
cooperativas de ahorro y crédito y se les asigne al
sector bancario. Pueden ser asignados a este sector

 Las cooperativas de ahorro y crédito otorgan conside-
rablemente mas crédito que las IMF (cuadro 4), pese a
lo cual las cooperativas por lo general constituyen so-
lamente de uno a tres por ciento de los préstamos del
sistema financiero en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos (figura 1, mas adelante). Las cooperativas de
ahorro y crédito y las IMF representan porciones simi-
larmente pequeiias de los depositos y de los activos de
los sistemas financieros.
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durante periodos prolongados para vigilar ya sea a
los bancos con dificultades o al resto del sistema
bancario a efectos de asegurarse de que los pro-
blemas no se generalicen. Mientras tanto, proba-
blemente va a sufrir la supervision de IMF y co-
operativas de ahorro y crédito.

Por ejemplo, durante la crisis economica de 1998-
99 en el Peru, la superintendencia bancaria cerrd
dos bancos con problemas, fusiono a uno y vigilo
con mucho cuidado a varios otros que estaban de-
bilitados. Para lograr todo esto, los inspectores y
analistas de IMF fueron asignados al sistema ban-
cario.”* Como resultado de ello, numerosas IMF
tuvieron que esperar de dos a tres afios para recibir
su visita anual de inspeccion y el analisis basado
en la misma.

Si sucede que, como consecuencia de los proble-
mas del sistema bancario, las IMF y las cooperati-
vas reciben poca o ninguna supervision eficaz de
las superintendencias bancarias durante periodos
sustanciales, es posible que tenga que reconside-
rarse la sabiduria convencional sobre la superiori-
dad de este arreglo de supervision. Entonces surgi-
ria la pregunta de ;quién deberia supervisar a las
IMF y cooperativas de ahorro y crédito en lugar de
la superintendencia bancaria? Examinamos esto
primero en relacion con las cooperativas y luego
volvemos a las IMF.

En algunos paises latinoamericanos, como Pera y
Meéxico, la supervision de las cooperativas de aho-
rro y crédito se delega, por lo general a la federa-
cion de estas cooperativas. Con frecuencia la su-
perintendencia retiene el derecho a vigilar el pro-
ceso de supervision e imponer sanciones a las co-
operativas de ahorro y crédito que violan las nor-
mas; por ejemplo, retiene estos poderes en Pera y
en México.

Un argumento que se esgrime por lo comiin en
favor de delegar la supervision de cooperativas de
ahorro y crédito es que la superintendencia banca-
ria no tiene los recursos necesarios para supervisar
tantas instituciones financieras adicionales. Sin

** Como la supervision de cooperativas de ahorro y
crédito se ha delegado a la federacion de cooperati-
vas, estos recursos no pudieron ser desviados en for-
ma analoga.



embargo, la dificultad en delegar la supervision es
que por lo general las federaciones de cooperativas
de ahorro y crédito tienen atin menos acceso a re-
cursos que las superintendencias bancarias. Por lo
tanto, al delegar la supervision lo unico que se
hace es pasar la responsabilidad a otro. No se re-
suelve el problema basico de asegurar que haya
suficientes recursos para proporcionar supervision
de buena calidad; en realidad, bien puede exacer-
barse este problema.25 Una mejor solucion al pro-
blema de los recursos es darle a quien supervisa
las cooperativas de ahorro y crédito la autoridad
para cobrarles a las mismas el costo total de su
propia supervision. Como se sostuvo en la seccion
anterior, es probable que a la larga les convenga a
las cooperativas de ahorro y crédito pagar hasta
esto, siempre que la supervision sea de buena cali-
dad.

Un defecto atin mas fundamental del modelo de
supervision delegada es que padece un grave pro-
blema de conflicto de intereses, el cual surge del
hecho de que se le pide a la federacion que des-
empefie dos funciones al mismo tiempo. Ademas
de su funcioén normal de promotora de cooperati-
vas de ahorro y crédito (y defensora de los intere-
ses de las mismas), también se le pide que actie
como reguladora de las cooperativas de ahorro y
crédito. Como éstas son propietarias de la federa-
cion y los representantes de las cooperativas for-
man el consejo de administracion de la federacion,
es probable que la federacion halle dificil sancio-
nar a sus cooperativas de ahorro y crédito propie-
tarias y cerrarlas. Esto se aplicara especialmente
cuando son las cooperativas mas grandes y mas
poderosas las que requieren dichas medidas co-
rrectivas.

Un ejemplo reciente de este problema es Costa
Rica donde, a mediados y fines de los afios noven-
ta, la supervision de las cooperativas de ahorro y
crédito se delegd a Audicoop, una cooperativas de

» Por ejemplo, la federacién peruana de cooperativas
de ahorro y crédito, FENACREP, recauda suficientes
ingresos de las cuotas de supervision que cobra para
inspeccionar solamente unas 40 de sus 130 cooperati-
vas asociadas cada afo. Resta saber como le ird a
México en este asunto con su sistema, de reciente
creacion, de supervision delegada de cooperativas de
ahorro y crédito.
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auditoria y supervision de propiedad de las coope-
rativas de ahorro y crédito. Audicoop impresiona-
ba con su personal profesional competente y reali-
76 una buena labor de supervision técnica. Pero el
consejo de administracion de Audicoop estaba
compuesto por representantes de las cooperativas
de ahorro y crédito supervisadas. Como resultado
de ello, las recomendaciones del personal técnico
en cuanto a medidas correctivas y sanciones fue-
ron rechazadas sistematicamente por el consejo de
administracion de Audicoop. Los miembros de
este consejo no querian sancionar a sus propias
cooperativas ni a las de sus amigos. Debido a la
ineficacia del sistema de supervision delegada, la
superintendencia costarricense dejo de utilizarlo
en 1998.

En el mejor de los casos, es mas probable que los
sistemas de supervision delegada funcionen en
forma episodica: mal durante algunos periodos,
algo mejor en otros. Perti proporciona un ejemplo
de esto. Al momento de redactar este articulo, la
federacion de cooperativas de ahorro y crédito de
ese pais tenia un lider fuerte, quien habia sido an-
teriormente viceministro del gobierno peruano. En
su funcion de supervisor de cooperativas de ahorro
y crédito logré hacer cumplir el reglamento de las
cooperativas y hasta cerrd a varias cooperativas de
tamafio mediano. Pero no estd seguro de que ni
siquiera €l pueda cerrar algunas de las cooperati-
vas mas grandes en el caso de que fuera necesario
hacerlo. Y tampoco esta seguro de lo que sucedera
después de que ¢l se vaya. Si le sucede un lider
mas débil, es muy probable que la supervision de
cooperativas de ahorro y crédito en el Pert corra
el mismo fin que en Costa Rica. Mi conclusion es
que delegar la supervision a la federacion de co-
operativas es un modelo inherentemente débil,
cuya debilidad puede superarse de vez en cuando
con un lider lo suficientemente fuerte como para
resistir a su propio consejo de administracion.

Tres modelos

En esta seccion se describen tres modelos de su-
pervision que creo que constituyen mejoras con
respecto al modelo de la supervision delegada, que
estd plagado de defectos. Si bien los modelos se
describen en términos de cooperativas de ahorro y
crédito, cada uno de ellos podria funcionar tam-



bién para las IMF. Los tres modelos se dan en or-
den de preferencia descendente de lo que creo que
funcionard bien en América Latina.

El primero sigue siendo la supervision directa por
parte del sector publico, por dos motivos. En pri-
mer lugar, la proteccion de miles de pequefios de-
positantes es esencialmente funcion del sector pu-
blico. Segundo, una entidad publica no sufre el
problema de conflicto de intereses que afecta a la
federacion. Por los motivos de eficiencia y cohe-
rencia descritos anteriormente, la supervision de
las cooperativas de ahorro y crédito por lo general
estaria en manos de la superintendencia bancaria,
siempre que ésta pueda hacer una buena labor de
hacer cumplir la reglamentacion de las cooperati-
vas (es decir, siempre que no sea corrupta, incom-
petente o abrumada por otras responsabilidades,
por ejemplo) y también que esté dispuesta a hacer-
lo. Estas condiciones para que la superintendencia
bancaria sea la mejor institucion para la supervi-
sion de las cooperativas de ahorro y crédito inclu-
yen la condicion de que los recursos para esta su-
pervision no se utilicen durante periodos demasia-
do largos en respuesta a problemas del sistema
bancario, como se menciond anteriormente. Si la
superintendencia bancaria no cumple una o mas de
estas condiciones, seria mejor crear otra entidad
dentro del sector publico para que lleve a cabo la
supervision de cooperativas pese a las ineficien-
cias e incoherencias que esto puede crear. Por
ejemplo, en los Estados Unidos, la supervision de
bancos y de cooperativas de ahorro y crédito esta
en manos de entidades gubernamentales separa-
das.

El segundo mejor sistema para la supervision de
cooperativas de ahorro y crédito es que el gobier-
no delegue esta supervision a una entidad privada
de supervision que sea independiente de las co-
operativas. Estas no tendrian ningtin representante,
0 como maximo uno solo, en el consejo de admi-
nistracion de dicha entidad (de un total de cinco o
mas miembros). Dicho consejo estaria compuesto
por personas tales como representantes de la su-
perintendencia bancaria y del ministerio de
hacienda, y podria incluir también prominentes
personas en finanzas provenientes del sector pri-
vado o las universidades del pais. En Bolivia se
estd considerando un sistema asi (para las coopera-
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tivas de ahorro y crédito que no estan reguladas
por la superintendencia bancaria) y también en
Panama. Las cooperativas guatemaltecas, que no
son supervisadas, han creado una entidad privada
de calificacion cuya junta directiva esta estructu-
rada segiin estos lineamientos. La idea aqui es
proporcionar calificaciones de las cooperativas de
ahorro y crédito que sean imparciales y no estén
contaminadas por tratamiento indulgente o favores
especiales, objetivo que se asemeja a la meta de
proporcionar supervision imparcial.

La tercera mejor alternativa es adoptar el modelo
aleman de delegar la supervision a dos o mas fede-
raciones regionales de supervision de cooperativas
de ahorro y crédito.”® El consejo de administracion
de cada federacion regional consta de representan-
tes de las cooperativas de ahorro y crédito de esa
region. La ventaja de tener por lo menos dos fede-
raciones de este tipo es que, siguiendo el modelo
aleman, la federacion regional A nunca supervisa
a las cooperativas de ahorro y crédito de los
miembros del consejo de la federacion A. En lugar
de ello, la federacion B realiza esto. Hay otros tres
factores o principios que explican el éxito del mo-
delo aleman en Alemania, y éstos deberian ser
adoptados lo mas posible en América Latina por
paises que tratan de utilizar ese sistema. Primero,
los consejos de administracion de las federaciones
regionales son sumamente profesionalizados. Con
frecuencia los miembros permanecen en estos con-
sejos de administracion durante muchos afios, y
sus vinculaciones con las cooperativas de ahorro y
crédito originales se desgastan rapidamente en una
atmosfera que fomenta el profesionalismo en la
supervision. Segundo, las federaciones regionales
solamente realizan supervision. No desempefian
funciones de promocion ni de cabildeo, las cuales
son llevadas a cabo por organizaciones separadas
(DGRV y BVR). Tercero, es probable que Alema-
nia lleve mas disciplina a la tarea de hacer que un
sistema de supervision de esta indole funcione,
comparado con la gran mayoria de los paises de
América Latina.

% Los alemanes les llaman a estas “federaciones re-

gionales de auditoria”. Pero la palabra “auditoria” se

usa en términos muy amplios e incluye todas las acti-
vidades que por lo general llevan a cabo los supervi-

sores de instituciones financieras.



Es preciso destacar dos puntos finales sobre la su-
pervision. En primer lugar, en los dos tltimos mo-
delos (de supervision delegada), la superintenden-
cia bancaria debe seguir de cerca el proceso de
supervision con el fin de asegurarse de que se lle-
ve a cabo en forma competente y sin prejuicios.
Por el mismo motivo, la superintendencia bancaria
debe conservar el poder de sancionar a las coope-
rativas de ahorro y crédito y a la entidad a la cual
delego la supervision.

Segundo, en ninguno de estos tres modelos de su-
pervision es apropiado introducir elementos de red
de proteccion como el seguro de deposito o un
fondo de estabilizacion hasta que se haya estable-
cido un historial de buen control por parte del ente
supervisor.27 De otro modo el control de las co-
operativas de ahorro y crédito que realizan sus
socios se vuelve menos estricto antes de que este
control haya sido reemplazado adecuadamente por
una supervision externa, con lo cual se introducen
problemas potencialmente muy graves de riesgo
moral. Es decir, muchas cooperativas de ahorro y
crédito pueden verse tentadas a operar de manera
sumamente riesgosa, razonando que existe un gran
potencial de ganancias en los riesgos que estan
corriendo, mientras que el potencial de pérdidas
ahora esta limitado por la red de proteccion. Estas
acciones podrian tener gravisimos impactos para
la estabilidad financiera del sistema general de
cooperativas de ahorro y crédito. Dos casos que
merecen atencion en este campo son Colombia y
Mexico. Estos dos paises decidieron recientemente
incluir a las cooperativas de ahorro y crédito en un
esquema de seguro de deposito. Queda por verse si
el ente supervisor establecera primero un control
adecuado. México es un caso que preocupa espe-
cialmente a este respecto debido a que depende de
un sistema de supervision delegada, que hemos
sostenido que es, en el mejor de los casos, efectivo
episodicamente. Sin embargo, la intencion es ofre-
cer el esquema de seguro de depodsito en forma
permanente.

%7 Un fondo de estabilizacion recoge contribuciones
periddicas de todas las cooperativas de ahorro y cré-
dito participantes y utiliza estos fondos para brindar
asistencia financiera a las cooperativas que estan en
apuros. Se espera que la asistencia llegue antes de
que estas cooperativas caigan irreversiblemente en la
insolvencia.
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¢De qué manera deberia diferir la supervision
de IMF y cooperativas de ahorro y crédito de la
supervision bancaria?

Para proporcionar buena supervision a IMF y co-
operativas de ahorro y crédito se requiere que las
superintendencias (y otras entidades de supervi-
sion) modifiquen en varias esferas clave los méto-
dos que se han utilizado tradicionalmente para la
supervision de bancos comerciales. Debido a que
en la mayoria de los paises latinoamericanos la
supervision de IMF y cooperativas de ahorro y
crédito es reciente, este proceso de adaptacion to-
davia se encuentra en sus etapas iniciales. Las mo-
dificaciones a la supervision de IMF y cooperati-
vas se tratan en forma separada debido a que las
adaptaciones necesarias son por lo general bastan-
te diferentes para los dos tipos de instituciones.

Supervision de IMF®

En esta subseccion se tratan los campos en los
cuales hay importantes diferencias entre las mejo-
res practicas de supervision de IMF y las mejores
practicas de supervision bancaria: evaluacion de la
calidad de la cartera; sistemas, politicas y proce-
dimientos; tecnologia crediticia; sistemas de se-
guimiento de préstamos; informes del SIG y su
seguimiento; indicadores de alerta temprana; sis-
temas de control de fraude; limites al tamafio de
los préstamos; y riesgos de liquidez.

El analisis de una cantidad limitada de préstamos
grandes, un método tradicional importante que se
utiliza para evaluar la calidad de la cartera de los
bancos, no funciona bien en el caso de las micro-
finanzas. Los supervisores de bancos pueden exa-
minar los archivos de préstamo de los 300 presta-
tarios mas grandes de un banco, o de algunos de
ellos, y a partir de este analisis con frecuencia
pueden evaluar la calidad de una porcion sustan-
cial de los activos del banco. En cambio, por lo
general las carteras de las IMF constan de miles o
hasta decenas de miles de préstamos pequeios. Un
analisis de una cantidad razonable de estos prés-
tamos generalmente no proporciona cobertura de
un porcentaje muy elevado de los activos de una

?% Esta subseccion se basa en gran medida en CGAP
(1998).



IMF. Ademas, los supervisores bancarios pueden
estudiar los archivos de préstamo individuales de
un banco donde figuran los estados financieros,
analisis de proyectos y de mercado y las determi-
naciones del valor de las garantias ofrecidas. En
cambio, los archivos de préstamo de las IMF por
lo general no proporcionan este tipo de informa-
cion ya que los préstamos de las IMF se otorgan
sobre la base de solvencia moral y analisis simple
de flujo de caja o sobre la base de garantias solida-
rias (recuadro 2). Esto hace que sea muy dificil
determinar el mérito de las decisiones del otorga-
miento de micropréstamos a partir de un analisis
de gabinete de la informacion contenida en los
archivos de préstamos.

Dadas las dificultades de analizar directamente
una gran porcion de la cartera de préstamos, la
supervision de IMF necesita concentrarse en la
verificacion de la existencia de sistemas, politicas
y procedimientos adecuados, en especial en lo que
respecta a la cartera de préstamos, que comprende
la mayor parte de los activos en la gran mayoria de
las IMF. En el resto de esta subseccion se conside-
ran algunos de los sistemas, politicas y procedi-
mientos clave que necesitan ser analizados.

En primer lugar, y lo mas importante, los supervi-
sores deben entender plenamente todos los aspec-
tos de la tecnologia crediticia utilizada por las IMF
que aplican las mejores practicas (recuadro 2).
Solo de esta manera podran emitir un juicio fun-
damentado en cuanto a si las IMF que estan super-
visando estan realmente controlando riesgos y cos-
tos, en particular en las fases criticas de analisis y
cobro del ciclo de préstamos.

El sistema de seguimiento de préstamos es un
elemento clave del sistema de informacion geren-
cial (SIG) de una IMF. Los supervisores deben
asegurarse de que el sistema de seguimiento de
préstamos refleje adecuadamente los préstamos
desembolsados, los pagos recibidos y la situacion
de morosidad de todos los créditos pendientes. Los
supervisores deben tomar una muestra aleatoria
estratificada de un numero considerable de prés-
tamos —estratificada por sucursal, oficial de prés-
tamo, situacion de refinanciamiento y cualquier
otro criterio importante— para comparar el siste-
ma de seguimiento de préstamos con las cuentas
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del libro mayor y también para ver donde estan
surgiendo problemas de calidad de los préstamos.
Se deben realizar visitas al terreno a una submues-
tra de los prestatarios individuales a fin de verifi-
car el realismo de los datos de calidad de los prés-
tamos que notifica la IMF.

Los supervisores de IMF deben verificar si el SIG
produce informes oportunos para la administracion
en forma inteligible y si la administracion toma
medidas en forma expedita sobre la base de estos
informes. Un buen ejemplo de esto se encuentra en
el campo de control de morosidad. Un axioma de
las microfinanzas es que la morosidad debe man-
tenerse a niveles razonablemente bajos para que la
IMF tenga éxito. El SIG de las IMF buenas produ-
ce informes de todos los préstamos morosos en la
cartera de cada oficial de préstamo el primer dia
en que el préstamo incurre en mora. Luego deberia
tener lugar una gama de acciones cada vez mas
severas, comenzando después de uno o dos dias
con el contacto del oficial de préstamo con el pres-
tatario moroso, luego cartas de demanda y por tl-
timo finalizando con accidn juridica (esto tltimo
tiene lugar en el término de 30 dias en algunas
IMF que aplican mejores practicas). La existencia
misma de esta serie de medidas previsibles de
cumplimiento, en si ayuda a mantener bajos los
indices de morosidad.

Un tema relacionado es la rapidez con la cual los
indices de morosidad de las IMF pueden deterio-
rarse debido a una gestion poco estricta combinada
con una cartera de préstamos a corto plazo y sin
garantia. Debido a este problema, es necesario que
los supervisores se aseguren de que las IMF gene-
ren y utilicen un sistema de indicadores de alerta
temprana. Este sistema podria buscar cosas como
altos niveles de recambio en la administracion o
en el personal, tasas de deposito que son conside-
rablemente superiores a las del mercado, aumentos
mas rapidos de lo comiin en los volumenes de
préstamos y cambios en otras variables que podri-
an ser utiles para predecir futuros problemas, de
acuerdo con la experiencia y el analisis. Los su-
pervisores de IMF deberian también examinar la
manera en que la administracion reacciona cuando
su sistema de alerta temprana indica que podrian
presentarse dificultades en el futuro.



Los supervisores deben evaluar lo adecuado de los
sistemas de control de fraude de las IMF. La ma-
yoria de este fraude no es a nivel de tesoreria u
otro nivel que deje rastros en papeles, a diferencia
de la mayoria de los casos de los fraudes en ban-
cos (que por lo general si dejan rastros en papel,
de los préstamos que no se registraron debidamen-
te, que no fueron aprobados adecuadamente, etc.).
En lugar de ello, el fraude en las IMF ocurre en un
nivel anterior al registro de dato alguno en el sis-
tema de informacion gerencial. Entre los proble-
mas comunes de fraude en las IMF figuran prés-
tamos fantasma (préstamos a empresas inexisten-
tes o de fachada), comisiones clandestinas que se
pagan a oficiales de préstamo por un trato facil de
la morosidad de los préstamos y oficiales de prés-
tamo que no declaran pagos de sus clientes. Las
IMF son particularmente propensas a estos pro-
blemas debido a la indole obligatoriamente des-
centralizada de sus operaciones, en las que los ofi-
ciales de préstamo son responsables de la selec-
cion inicial y la administracion eficientes de gran-
des cantidades de préstamos pequefios simulta-
neamente.

Los sistemas eficaces de control de fraude com-
prenden lo siguiente: para descubrir los préstamos
fantasma y pagos clandestinos, una persona o uni-
dad de la IMF (idealmente con experiencia como
oficial de préstamo o en cobranza) visita a todos
los clientes que se hallan seriamente morosos y
realiza visitas no anunciadas a una cierta parte de
los otros clientes de préstamo. Para descubrir una
entrega insuficiente de los cobros recibidos en el
dia por oficiales de préstamo, un supervisor de un
oficial de préstamo compara los cobros de présta-
mos estimados al comienzo de cada dia con los
percibidos concretamente al final del dia. El su-
pervisor visita a las personas con préstamos que
originan discrepancias.

Otro problema especial de las IMF sobre el cual
los supervisores deben estar alertas ocurre cuando
las IMF pasan a otorgar préstamos de tamafios
superiores a los limites de su metodologia de
préstamos. Es posible que la IMF maneje
préstamos del orden de US$100 a US$2.500 con
la tecnologia comin de microfinanzas. Sin
embargo, la experiencia demuestra que si la IMF
comienza a otorgar préstamos a firmas mas
grandes por valor de US$10.000 a US$20.000 o
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de US$10.000 a US$20.000 0 mas, en particular a
personas que estan tomando préstamos por prime-
ra vez, es muy posible que se ponga en problemas.
Esto se debe a que dichos préstamos requieren
mayor profundidad en los analisis de los estados
financieros y de las garantias de la firma. El su-
pervisor debe evaluar si la IMF est4 excediendo su
propia capacidad de evaluar préstamos de esta
manera.

Por ultimo, los supervisores deben ser conscientes
de que los riesgos de liquidez plantean peligros
especiales a las IMF. Esto se debe a la naturaleza
de su tecnologia de préstamos, que motiva los re-
embolsos hoy con la promesa de aumentar los ta-
maios de los préstamos maiiana. Si los clientes se
enteran de restricciones de liquidez que menosca-
ban la capacidad de la IMF de realizar préstamos
en el futuro, la voz correra rapidamente y con fre-
cuencia los reembolsos de préstamos existentes
disminuiran en forma precipitada. Los superviso-
res deben cuidarse especialmente de verificar si
existe suficiente liquidez para cubrir los imprevis-
tos mas probables y evitar este problema.

Supervision de cooperativas de ahorro y crédito

En esta seccion se tratan los campos en los cuales
la supervision de cooperativas de ahorro y crédito
aplicada con las mejores practicas se aparta en
forma considerable de la supervision de bancos
aplicada con las mejores practicas: crédito externo,
dominacidn por los prestatarios, comités de crédito
compuesto por voluntarios, activos fijos y el pro-
blema de los sueldos bajos.

En la seccion precedente, sobre regulacion, ya se
enumeraron muchos de los efectos perniciosos que
se producen cuando las cooperativas de ahorro y
crédito toman préstamos de fuentes no comerciales
como donantes y gobiernos. Los supervisores de-
ben estar agudamente conscientes de esta cuestion,
tanto para hacer cumplir cualquier regulacion ac-
tual que limita dichos préstamos externos como
para estar atentos a los efectos perniciosos causa-
dos por regulaciones débiles o inexistentes en este
campo, ya sea en el presente o en el pasado.

Uno de los legados de los considerables préstamos
externos que recibieron las cooperativas de ahorro



y crédito en los afios setenta y ochenta es el hecho
de que muchas de estas instituciones siguen estan-
do dominadas por los prestatarios hoy en dia. Es-
tas cooperativas de ahorro y crédito por lo general
son controladas por los que desean préstamos a
bajas tasas de interés y normalmente realizan poco
o ningun analisis de la capacidad o voluntad de
reembolsar de sus solicitantes de préstamos. Por lo
general estas cooperativas son débiles en recupe-
racion de préstamos y con frecuencia tienen indi-
ces de morosidad muy elevados (cuyo alcance a
veces se encubre mediante trucos contables como
contar como vencidas solamente las cuotas no rea-
lizadas en lugar de todo el saldo del préstamo).
Generalmente son inadecuadas las provisiones
para préstamos incobrables. Como resultado de
sus bajas tasas de interés sobre los préstamos, es
tipico que las tasas de interés que estas cooperati-
vas pueden ofrecer a los depositantes también sean
bajas. Esto significa que pocos depositantes serios
se asocian a estas cooperativas, por lo menos
cuando disponen de un banco u otro lugar alterna-
tivo razonable donde ahorrar. Debido a su anémica
movilizacion de depositos, dichas cooperativas de
ahorro y crédito padecen de una escasez cronica
de fondos prestables. Con frecuencia racionan los
fondos que tienen haciendo que los solicitantes
esperen su turno y prestando un maximo de sola-
mente un multiplo bastante bajo de las aportacio-
nes del prestatario (tres veces el monto de estas
aportaciones es un limite comin de préstamos).
Este racionamiento de préstamos a veces lleva a
favoritismo, por ejemplo cuando los miembros del
consejo de administracion y gerentes de las coope-
rativas y sus familiares y amigos obtienen trato
favorable (sus solicitudes de préstamo se conside-
ran primero, se les otorgan mayores montos de
préstamo, etc.).

Las entidades de supervision que se enfrentan a
cooperativas de ahorro y crédito dominadas por
los prestatarios necesitan tomar medidas y super-
visar la implantacioén de nuevas politicas y proce-
dimientos en varios frentes interrelacionados, in-
cluidos los siguientes. Primero, los supervisores
deben limitar el crédito externo de cualquier ma-
nera que puedan: haciendo cumplir la reglamenta-
cion existente y, de ser necesario, por medio de
otras formas de persuasion supervisora (detenien-
do las solicitudes de abrir sucursales, etc.). Segun-
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do, los indices de morosidad y otros indicadores
de la calidad de la cartera deben verificarse cuida-
dosamente y volverse a calcular si es necesario
para ajustarse a las normas aceptadas; también
deben realizarse provisiones adecuadas para pér-
didas de préstamos. Tercero, deben implantarse
programas adecuados de analisis y recuperacion
de préstamos. Cuarto, deben modificarse los ma-
nuales y procedimientos de crédito a fin de que los
diferentes tipos de préstamo (por ejemplo, comer-
ciales, de consumo e hipotecarios) se analicen en
forma diferente, en lugar de utilizar solamente una
forma y metodologia de préstamo estandar para
analizar todos los tipos de préstamos. Quinto, se
deberia alentar firmemente a que las cooperativas
de ahorro y crédito dominadas por prestatarios
aumenten las tasas de interés que ofrecen sobre
sus depositos a fin de atraer a ahorristas serios.
Esto les dara a estas cooperativas de ahorro y cré-
dito nuevas fuentes de financiamiento a partir de
lo cual pueden ampliar su ofterta de crédito, elimi-
nar el racionamiento de préstamos y comenzar a
ofrecer nuevos productos de interés a sus miem-
bros, mientras al mismo tiempo comienzan a con-
trarrestar la dominacion por los prestatarios tanto
entre los socios como en el consejo de administra-
cion. Sexto, se debe aumentar las tasas de présta-
mo de modo que la cooperativa pueda obtener una
ganancia. La mayoria de toda esta ganancia debe
capitalizarse (en lugar de ser distribuida a los so-
cios) ya que por lo general las cooperativas de
ahorro y crédito tienen muy poco capital institu-
cional para proteger los ahorros y las aportaciones
de los socios y servir como fuente de fondos para
un futuro crecimiento.

Los supervisores deben asegurarse de que los co-
mités de crédito compuestos por voluntarios (que
provienen de la membresia de las cooperativas de
ahorro y crédito) desempefian una funcién apro-
priada. En las cooperativas pequeias, los comités
de crédito de voluntarios con frecuencia realizan
una buena labor en cuanto a decidir sobre las soli-
citudes de préstamo. Esto se debe a que los miem-
bros del comité de crédito en conjunto con fre-
cuencia poseen mejor informacion sobre el riesgo
de sus consocios prestatarios que lo que nunca
podria poseer un oficial de crédito. Sin embargo,
al ir creciendo las cooperativas y tener varios mi-
les de socios, los comités de crédito de voluntarios



no pueden conocer personalmente a todos los soli-
citantes de préstamos. Ademads, se vuelve poco
practico que el comité de crédito apruebe todos los
préstamos, dada la gran cantidad de estas opera-
ciones. En todo caso, los miembros del comité de
crédito no poseen los conocimientos especializa-
dos de analisis de riesgo que se necesitan cuando
yano se cuenta con un conocimiento personal de-
tallado. Por lo tanto, a medida que las cooperativas
crecen en tamarfio, los comités de crédito formados
por voluntarios se deberian desbandar o deberian
asumir la funcién de examinar al azar si los prés-
tamos cumplen con las politicas y procedimientos
de la cooperativa. En lugar del comité de volunta-
rios, las decisiones en cuanto a préstamos deben
ser realizadas por un comité técnico compuesto
por oficiales de préstamo y gerentes de crédito.

Es necesario que los supervisores desalienten o
impidan que las cooperativas gasten o muy poco o
demasiado en activos fijos. A veces como conse-
cuencia de la dominacion por los prestatarios (y
los escasos flujos de ingresos que resultan de ello),
las cooperativas no tienen suficientes recursos pa-
ra hacer que su aspecto fisico —edificios, mue-
bles, etc.— esté a la altura de un estandar razona-
ble. En otros casos, es posible que existan recursos
suficientes pero que no se estén asignando a este
fin. Una apariencia raida y poco profesional des-
alienta a los ahorristas y pone freno a la expan-
sion, lo cual puede ser bastante perjudicial para la
solidez financiera de una cooperativa de ahorro y
crédito. En el otro extremo, algunos miembros del
consejo y gerentes de cooperativas de ahorro y
crédito gastan grandes sumas en activos fijos no
productivos pero llamativos con el fin de servir
sus propias metas sociales o deseos de autoen-
grandecimiento.”” Ambos extremos deben evitarse
y ameritan atencion de supervision.

Por ultimo, los supervisores de cooperativas de
ahorro y crédito deben ser conscientes del proble-
ma de los sueldos bajos. Este es un problema cro-
nico en las cooperativas de ahorro y crédito en
muchos lugares de América Latina, en el cual los
niveles de sueldo de los oficiales de las cooperati-
vas de ahorro y crédito son mantenidos bajos por-

** En algunos paises, como Chile, existe una tradicion
de cooperativas de ahorro y crédito que gastan exce-
sivamente en activos fijos.
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que los socios comparan su propio nivel de ingre-
sos con el de los oficiales de la cooperativa. Los
sueldos bajos que se pagan en las cooperativas en
relacion con los que se pagan en otras entidades
del sector financiero con frecuencia dan lugar a
bajo esfuerzo y moral, alto nivel de recambio del
personal y una incapacidad general de contratar y
retener personal de alta calidad. Los directores,
gerentes y socios de las cooperativas de ahorro y
crédito deben recibir instruccion en cuanto a los
efectos dafiinos que tienen los sueldos bajos en el
desempeifio de las cooperativas, incluida una cali-
dad de cartera mas baja (debida a esfuerzos mas
débiles en la seleccion de los préstamos y su co-
branza) y productividad y utilidades mas bajas.*
Y se les debe estimular firmemente por medio del
proceso de supervision para cambiar esta practica,
en especial cuando ella tiene efectos muy dafiinos.

Mejoramiento del marco juridico para
transacciones garantizadas y modernizacion
de las instituciones de apoyo

En la mayoria de los paises latinoamericanos, le-
yes que no estan bien formuladas y registros de
garantias inadecuados o inexistentes impiden el
uso de bienes muebles e inmuebles como garantia
para los préstamos. Si bien ésta es una falla gene-
ral del sistema que afecta a firmas de todo tamafio,
es probable que su mayor impacto sea en las fir-
mas pequefias y no en las firmas grandes ni en las
microempresas, tema que desarrollaremos en esta
seccion. Comenzamos la discusion examinando la
indole del problema, el cual tiene tres componen-
tes principales, a saber: la constitucion de las ga-
rantias reales, el perfeccionamiento del rango de
prioridad de las garantias reales y la ejecucion de
los bienes en garantia.’’

% Westley y Shaffer (1999) hallan que los impactos
de los sueldos bajos en los indices de morosidad y las
ganancias de las cooperativas de ahorro y crédito en
una muestra de 55 de estas cooperativas en Bolivia,
Guatemala y Honduras son significativos desde el
punto de vista estadistico y bastante fuertes en térmi-
nos cuantitativos.

' Véase Fleisig, Aguilar y de la Pefia (1994) y
Fleisig (1995a; 1995b) para mas detalles sobre el
tema.



La constitucion de las garantias reales

En muchos paises latinoamericanos las leyes esti-
pulan que solamente ciertos bienes especificos o
ciertas clases de bienes, pero no otras, pueden uti-
lizarse como garantia. Con frecuencia esto es muy
limitante ya que las lagunas son a menudo bastan-
te sustanciales y generalmente sin ninguna justifi-
cacion moderna. Muchos paises en América Lati-
na tampoco permiten /a continuacion de derechos
de garantias reales, de modo que si el activo pre-
sentado como garantia es vendido, los acreedores
a menudo no pueden obtener el producto del mis-
mo, como pueden hacerlo los acreedores en los
Estados Unidos y Canada, por ejemplo. Otro me-
canismo Util que con frecuencia no se consigue en
América Latina es la garantia real flotante. Por
ejemplo, en el Uruguay, si un banco presta
US$50.000 contra 100 cabezas de ganado, debe
identificar un conjunto particular de 100 cabezas
mediante tatuaje u otros medios, lo que hace que
la supervision del préstamo sea muy costosa. En
cambio, en los Estados Unidos y Canada, un prés-
tamo puede basarse en una garantia real flotante
en “ganado por valor de $50.000”.

Las reformas que se desean en este campo son que
se permita a las personas celebrar contratos en los
cuales puedan gravar en garantia una amplia va-
riedad de activos. Los que otorgan préstamos de-
ben poder establecer y retener sus gravamenes en
forma eficiente.

El perfeccionamiento del rango de prioridad de
las garantias reales

Esto puede ser muy dificil en América Latina. Pa-
ra asegurarse de que no existan gravamenes
superiores previos sobre un activo gravado en
garantia, los prestamistas deben poder buscar
dichos gravamenes previos en el registro de
garantias. Por ejemplo, en el Uruguay esto es
bastante dificil porque el prestamista debe conocer
la fecha en que el activo se gravo anteriormente;
no se puede buscar por nombre del prestatario ni
utilizando una descripcion del activo gravado.
Este proceso es ain mas engorroso en Bolivia,
donde los gravamenes se archivan en forma
cronologica y se debe buscar en todo el registro
para obtener informacion sobre gravamenes
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cion sobre gravamenes previos. Surgen otras com-
plicaciones cuando, como ocurre con cierta preva-
lencia en América Latina, se necesita permiso ofi-
cial para realizar la busqueda en un registro. Este
permiso puede ser dificil de obtener, y tal vez
comprende pago de coimas, demoras e incerti-
dumbre en cuanto al acceso al final.

La reforma que se desea en este campo es crear
registros de garantias precisos que sean accesibles
al publico y faciles y poco costosos de utilizar.
Esto facilitard el proceso de otorgamiento de
créditos. El fortalecimiento o la privatizacion de
registros publicos es una posibilidad, como lo es la
introduccion de la competencia entre registros pl-
blicos o el permitir que los registros privados
compitan con los publicos.

La ejecucion de los bienes en garantia

En el Uruguay, por lo general lleva de seis meses a
dos afios secuestrar y vender los bienes en garan-
tia. Se requiere un proceso judicial prolongado en
los tribunales, en lugar de un procedimiento admi-
nistrativo rapido fuera del sistema tribunalicio.
Dichas demoras, con sus correspondientes riesgos
y costos, son bastante comunes en América Latina.

Lareforma que se desea en este campo es cambiar
la ley para permitir que las partes puedan acordar
que sus contratos se hagan cumplir en forma rapi-
da y extrajudicial.

(Qué efectos tienen estas deficiencias en la eco-
nomia? La lenta ejecucion de los bienes en garan-
tia afecta en forma negativa particularmente el uso
de bienes muebles como garantia. Durante el pe-
riodo prolongado que le lleva al acreedor secues-
trar y vender el equipo o inventario gravado en
garantia, la maquinaria puede herrumbrarse, el
grano puede pudrirse o el ganado puede morir o
ser matado. O algunos de los bienes gravados en
garantia pueden ser vendidos o enviados fuera del
pais. Como los bienes muebles constituyen mas de
un tercio del capital y las inversiones fijas anuales
de América Latina, obviamente esto reviste gran
importancia. Si las firmas no pueden adquirir bie-
nes muebles utilizando crédito, o sélo pueden
hacerlo a las elevadas tasas de interés que nor-
malmente se reservan para los préstamos sin ga-



rantia, las firmas economizaran mas en capital de-
bido a su mayor costo o a la falta de financiamien-
to. Y si las instituciones bancarias se dedican me-
nos a ese tipo de préstamos, llevaran a cabo menos
seleccion de proyectos, provision de liquidez y
mancomunacion de riesgo que ayuda a la interme-
diacion a aumentar los niveles de productividad de
la inversion y las tasas de crecimiento econdmico
general. Debido a estos efectos, junto con tasas de
interés mas elevadas que hay que pagar para fi-
nanciar los bienes inmuebles (debido a los consi-
derables costos y riesgos para el prestamista de
perfeccionar el rango de prioridad de las garantias
y ejecutar los bienes en garantia aun para esos ti-
pos de bienes), tanto el ingreso per capita como su
tasa de crecimiento seran mas bajos que en un sis-
tema en el cual los bienes muebles e inmuebles
pueden usarse en forma eficaz y poco costosa para
garantizar los préstamos.

(Como se distribuyen estas pérdidas de ingreso?
Es probable que los efectos negativos sean mayo-
res en las firmas pequefias manejadas por personas
menos adineradas. Es probable que los empresa-
rios mas pudientes y las empresas mas grandes
tengan activos en forma de bienes inmuebles
mientras que en el caso de las firmas pequefias es
mas probable que solamente tengan su inventario
o tal vez alglin equipo para presentar como garan-
tia para un préstamo. Como es mucho mas proba-
ble que los bienes inmuebles conserven su valor
durante procedimientos prolongados de ejecucion,
es mas probable que los propietarios de bienes
inmuebles puedan obtener el crédito o obtenerlo a
tasas mucho mas bajas que los propietarios de pe-
quenas firmas que so6lo poseen bienes muebles
para ofrecer como garantia.

Los efectos negativos de estas fallas del sistema de
transacciones garantizadas tal vez sean mas gran-
des para las empresas pequeiias también por otro
motivo. Dados los costos sustanciales y en su ma-
yor parte fijos relacionados con el perfecciona-
miento del rango de prioridad de las garantias y
con la ejecucion de los bienes en garantia, las tasas
de interés que se cobran sobre préstamos pequefios
tendran que aumentar en un monto mucho mas
grande que las que se cobran sobre préstamos
grandes a fin de recuperar estos costos.
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Es probable también que estos problemas de tran-
sacciones garantizadas afecten a las empresas pe-
queias mas que a las microempresas debido a que
los préstamos a microempresas normalmente se
basan en evaluaciones de flujo de caja y de sol-
vencia moral o en garantias solidarias (recuadro
2). En cambio, los préstamos a firmas pequefias —
por lo general del orden de los US$15.000 y
mas— con mucho mayor frecuencia son garanti-
zados mediante propiedad fisica debido al mayor
tamafio del préstamo. No obstante, la disponibili-
dad de crédito a microempresas también puede
verse afectada en forma negativa a lo largo de la
cadena de crédito. Es posible que los microempre-
sarios puedan obtener crédito de sus proveedores y
compradores si éstos pueden obtener crédito del
sistema bancario utilizando como garantia el equi-
po o los insumos que estan vendiendo a los mi-
croempresarios o los bienes que estan comprando
(o las existencias que ya han comprado) de los
microempresarios. Si proveedores y compradores
no pueden obtener crédito bancario debido a las
imperfecciones de las leyes de transacciones ga-
rantizadas y las instituciones de apoyo, es proba-
ble que haya menos crédito disponible para las
microempresas.

En resumen, el mejoramiento del marco de tran-
sacciones garantizadas y la modernizacion de las
instituciones de apoyo en América Latina proba-
blemente aumentaran los ingresos de los propieta-
rios de firmas de todo tamano, teniéndose tal vez
mayor impacto en el ingreso de los propietarios de
firmas pequeias que en el de los de firmas grandes
y los microempresarios. No obstante, los subgru-
pos de propietarios de microempresas y empleados
de firmas mas pequefias que tienen bajos ingresos
tienen mucho que ganar con esto.

Reconociendo la importancia potencial de estas
reformas, varios paises latinoamericanos han exa-
minado recientemente la cuestion de la actualiza-
cion de sus leyes de transacciones garantizadas,
como Argentina, Bolivia, El Salvador, Honduras,
México, Nicaragua, Perti y Uruguay. Bolivia y
Meéxico recientemente han aprobado proyectos de
reforma en este campo.

Reduccion de la informalidad



Por lo general las instituciones bancarias reguladas
otorgan préstamos solamente a empresas oficial-
mente sancionadas, no a empresas no registradas.
Esto aumenta el costo del crédito para empresas
no registradas y disminuye la posibilidad de que
puedan conseguirlo.32 En esta seccion se muestra
que las empresas no registradas tienden a ser fir-
mas muy pequenas de propiedad de personas de
ingresos mas bajos (recuadro 3). Habla del poten-
cial para reducir la desigualdad de ingresos al po-
ner a disposicion de estas empresas mas crédito y
de costo mas bajo mediante el aumento de sus ni-
veles de formalidad por medio de reducciones de
los costos iniciales y recurrentes de la formalidad
y mediante programas de titulacion de tierras. Al
registrarse, estas firmas también pueden aprove-
char otros numerosos beneficios de la formaliza-
cion ademas del acceso al crédito, algunos de los
cuales se presentan en el recuadro 3.

Los obstaculos a la formalidad son de dos tipos,
iniciales y recurrentes, y es razonable considerar la
reduccion de ambos. Los costos iniciales de ins-
cripcion pueden ser sustanciales. Por ejemplo, de
Soto (1989) hall6 en un experimento concreto que
la instalacion de una pequefia fabrica de prendas
de vestir en Lima llevo 10 meses, comprendio 11
procedimientos separados y engorrosos con varios
ministerios y otras instituciones estatales y costo
US$1.232 en cargos, comisiones clandestinas y
ganancias perdidas, lo que equivale a tres afios de
salarios al nivel de sueldo minimo. Tokman
(1992) también halla elevados costos de acceso a
la legalidad en otros paises latinoamericanos. El
tiempo necesario para inscribir una firma pequefia
en el grupo de paises latinoamericanos que estudio
fue de 10 meses en promedio, yendo de
aproximadamente un mes en Bolivia, Brasil y
Chile hasta dos afios en Guatemala. En cambio,
Chickering y Salahdine (1991) informan que un
) it tmi imadamente tres
Véase, por ejemplo, de Soto (1989), Loayza
(1996), McPherson y Liedholm (1996) y Orlando
(1998). Como ejemplo del elevado costo de crédito,
de Soto (1989) observa que en 1985 en Lima la tasa
de interés nominal sobre los préstamos para firmas
informales era 22 por ciento por mes, frente a 4,9 por

ciento para las firmas formales de tamafio compara-
ble.
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similar lleva aproximadamente tres horas en el
estado de Florida y cuatro horas en Nueva York.

Por mas grandes que puedan ser los costos inicia-
les de la formalidad, es probable que los costos
recurrentes, que deben pagarse cada afio, sean ain
mayores. Entre estos figuran el pago de impuestos
alarenta, alanémina y otros impuestos, asi como
salarios minimos y prestaciones sociales estipula-
das por ley; limitaciones al despido y los costos
adicionales de ello; y cumplimiento con las regu-
laciones y tramites impuestos por el gobierno. So-
bre este ultimo punto, de Soto (1989) realiz6 una
encuesta de 37 firmas formales que funcionaban
en sectores con altos niveles de informalidad y
hallé que un 40 por ciento del tiempo de trabajo
del personal administrativo se dedicaba a cumplir
los procedimientos burocraticos del gobierno, un
costo que parece claramente exorbitante. En el
documento del BID (1998, capitulo 6) se trata la
cuestion de si los impuestos y las regulaciones
estatales hacen que los costos de mano de obra
sean demasiado elevados y las restricciones al
despido demasiado estrictas. Se sostiene que la
mayoria de los paises de América Latina haria
bien en reducir muchas de estas barreras a la for-
malidad como manera de aumentar las tasas de
formalizacion y otorgar las protecciones y los be-
neficios del codigo laboral —asi como otras venta-
jas de la formalidad, como el mejor acceso al capi-
tal— a un mayor porcentaje de los trabajadores y
propietarios de la region.

Titulacion de la tierra

Hasta ahora la discusion se ha concentrado en la
formalizacion de empresas, contemplandola a tra-
vés de la inscripcion y consiguiente cumplimiento
de los codigos tributarios, laborales y otros. Sin
embargo, hay otro sentido en el cual la reduccién
de la informalidad podria aumentar las oportuni-
dades para que los pobres incrementen sus ingre-
sos. Los programas para regularizar la titulacion
de la tierra de pequefios agricultores y ocupantes
urbanos irregulares pueden proporcionar a ambos
grupos una forma potencialmente aceptable de
garantia y, por lo tanto, mayor acceso al crédito.
De Soto (2000) trata estos y otros beneficios de la



titulacion adecuada de los bienes raices y otros
activos.

Recuadro 3
Empresas informales

(Cuales son las caracteristicas de las empresas no registradas o informales? Como se tratd6 en numerosos estudios en
este campo, incluidos los citados anteriormente, las firmas informales:

e por lo general son muy pequefias, con el fin de escapar la deteccion por parte de las autoridades y evitar sancio-
nes potencialmente graves en forma de multas o confiscacion de capital.

e con frecuencia son de propiedad de personas con niveles mas bajos de educacion, ya que las personas con ma-
yor instruccion por lo general estan en mejores condiciones de sortear los obstaculos burocraticos para conver-
tirse en firmas registradas. Las personas con mayor educacion también tienden a conocer y aprovechar mas los
beneficios no crediticios de ser una empresa formal, como los programas gubernamentales de capacitacion y
asistencia técnica, la capacidad de celebrar contratos y hacerlos cumplir y obtener seguros y la posibilidad de
poder presentarse a licitacion para contratos municipales de adquisiciones.

e por lo general constituyen una porcion mucho mayor de empresas rurales que de empresas urbanas, lo que, por
lo menos en parte, proviene del hecho de que las primeras estan situadas mucho mas lejos de los centros admi-
nistrativos y, en consecuencia, es mucho menos probable que sean descubiertas y sancionadas.

e con frecuencia estan asociadas con empresas hogarefias, firmas sin una ubicacion fija y empresas con muy poco
capital porque en cada uno de estos casos la deteccion es mas dificil. Las firmas informales también tienden a
mantener menos capital en los casos en que la sancion por la deteccion incluye confiscacion del capital.

Estas caracteristicas de las firmas informales (muy pequefias, rurales, con menos capital humano y fisico, etc.) impli-
can que, como grupo, los propietarios de dichas firmas casi con certeza tienen ingresos mucho mas bajos que los de
las firmas formales.

(Cuales son los beneficios de la formalizacion para firmas no registradas, ademas de los mencionados en el segundo
punto anterior? Entre los beneficios est4 el hecho de que las firmas formales:

e pueden obtener reducciones de costos mediante la utilizacion de mas maquinaria y equipo y la realizacion de sus
operaciones en un solo lugar.

e pueden aprovechar los beneficios de la proteccion de la policia y del sistema judicial en los casos de delitos co-
ntra su propiedad.

e pueden pagar mucho menos en comisiones clandestinas a funcionarios corruptos que las empresas informales.
Por ejemplo, de Soto (1989) hallé que las empresas formales en el Pert pagan un promedio de uno por ciento de
su ingreso bruto en comisiones clandestinas, frente a 10 por ciento a 15 por ciento que pagan las informales.

e pueden utilizar libremente la publicidad, una ventaja cuya importancia se puede ver en el hecho de que en los
Estados Unidos dos tercios de los clientes de las empresas pequeiias son atraidos por letreros colocados a la en-
trada de tiendas y fabricas.

e pueden limitar la responsabilidad civil personal de sus propietarios si se constituyen como sociedad anénima.
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Evidencia de regresiones de corte transversal
de paises

Utilizando varios indicadores, Loayza (1996) es-
tima la participacion en el PIB producida por el
sector informal (no registrado) en 14 paises lati-
noamericanos a comienzos de los afios noventa.
Luego emplea estos datos junto con otras diversas
variables estandares para explicar la tasa de creci-
miento del PIB real per céapita en el periodo 1980-
92. Halla que la variable de informalidad es siem-
pre significativa en sus ecuaciones de crecimiento
estimado y muestra coherencia en el valor de su
coeficiente de alrededor de —1,3, lo que indica que
una economia totalmente informal tendria una
tasa de crecimiento de 1,3 puntos porcentuales por
debajo de la de una completamente formal. Enton-
ces se plantea la pregunta: ;cémo se distribuyen
las pérdidas de ingreso relacionadas con mayor
informalidad?

Para tratar de responder a esta pregunta, empleé
los datos de informalidad de Loayza para explicar
el valor promedio de los coeficientes de Gini du-
rante el periodo 1982-92 para los mismos 14 pai-
ses latinoamericanos. Si bien la muestra de datos
es bastante limitada, y por lo general es muy difi-
cil explicar la desigualdad en el corte transversal
latinoamericano por si solo, encuentro que una
mayor informalidad esta vinculada en forma signi-
ficativa con una mayor desigualdad, como hace
pensar la discusion precedente.™

Centrales de riesgo

Por lo general las centrales de riesgo publicas reu-
nen los historiales crediticios de todos los prestata-
rios del sistema bancario, o de los prestatarios que
tienen préstamos por encima de un cierto monto.
Son creadas generalmente por las superintenden-
cias bancarias para que ayuden en la tarea de su-
pervisar a las intermediarias financieras. Estas
centrales de riesgo ayudan a asegurar la solidez y
la seguridad del sistema bancario al darles a los
supervisores una herramienta para detectar a pres-

33 El cuadro A2 del anexo técnico contiene algunas
regresiones representativas.
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tatarios que tal vez no hayan tomado demasiado
crédito de una sola institucion financiera pero que
si estan sobreendeudado con el sistema bancario
en general o han cometido otras irregularidades.*
Las superintendencias pueden permitir a las insti-
tuciones financieras individuales que utilicen esta
informacién sobre historial de crédito ya sea te-
niendo acceso directo a la base de datos de la su-
perintendencia (por lo comun mediante el pago de
una tarifa) o vendiendo los datos a centrales de
riesgo privadas que a su vez venden la informa-
cion a las instituciones financieras.”

Como las empresas mas pequefias con frecuencia
poseen pocos bienes con los cuales pueden garan-
tizar un préstamo, uno de los pocos recursos que
puede ayudarles a obtener crédito es su historial de
reembolso de préstamos pasados. Al poner am-
pliamente a disposicion esta informacion sobre
historial de crédito, una central de riesgo disminu-
ye el riesgo de perder acceso al crédito para los
empresarios de firmas mas pequefias que desean
ser moviles geograficamente o deben mudarse de
lugar por cualquier motivo. También permite po-
tencialmente que las firmas mas pequefias dismi-
nuyan el costo de su crédito puesto que la inter-
mediaria de la cual han tomado un préstamo ya no
tiene un monopolio de informacién sobre la dispo-
sicion y capacidad de reembolsar préstamos por
parte de las firmas mas pequefias.’® Por ultimo, las

** Por ejemplo, en el Peru las autoridades bancarias
mencionan que su central de riesgo, que fue ampliada
recientemente, ha ayudado a poner freno a la burbuja
de crédito en la cual los consumidores toman présta-
mos de un banco para pagar a otro, en forma muy
similar al esquema de cheques en descubierto.

3% Como alternativa, un grupo de instituciones finan-
cieras puede acordar aunar la informacion sobre sus
prestatarios y crear de este modo una central de ries-
go puramente privada. El hecho de que estos presta-
mistas carezcan del poder que tiene la superintenden-
cia de obligar a participar a otras instituciones finan-
cieras con frecuencia ha limitado el alcance y la utili-
dad de dichos servicios de informacion crediticia.

3% Naturalmente, estos dos beneficios (costo del crédi-
to y movilidad geografica) se aplican a firmas de todo
tamaflo, pero son particularmente importantes para las



centrales de riesgo estimulan el flujo de crédito a
las firmas mas pequefias porque los prestamistas
saben que si estos prestatarios incurren en incum-
plimiento la informacion se hara publica, con lo
cual se dafiaria la reputacion crediticia de la firma
pequeiia. Viendo que cuentan con esta herramienta
disciplinaria, las instituciones financieras estaran
mas dispuestas a otorgar préstamos, en particular a
firmas mas pequeiias, las cuales tienen pocas ga-
rantias en comparacion con las que pueden ofrecer
las firmas mas grandes para ayudar a asegurar el
reembolso del préstamo.

En vista del potencial de aumentos de eficiencia y
mejoras en la distribucion del ingreso, las reco-
mendaciones en materia de politicas que surgen de
este analisis son que se debe considerar lo siguien-
te: a) establecer centrales de riesgo en los lugares
donde no existen, b) extender su cobertura a los
préstamos mas pequefios del sistema bancario
donde si existen, y c¢) asegurar amplio acceso a
esta informacion (por parte de las instituciones
financieras y, por motivos de precision y transpa-
rencia, por parte de las personas y entidades mis-
mas que son objeto de estos informes de crédito).

Los candidatos a estas reformas incluyen paises
que en la actualidad no tienen una central de ries-
g0, incluidos Trinidad y Tobago, Suriname, Gu-
yana, Belice y Las Bahamas. Otros paises de la
region tienen centrales de riesgo con limites bas-
tante elevados en cuanto al tamafio minimo de los
préstamos que cubren, y por lo tanto no realizan el
seguimiento de muchos préstamos de firmas mas
pequenas. Entre estos paises estan Colombia, Pa-
raguay y Uruguay, que tienen limites de tamafios
de préstamo de US$12.500, US$2.500 vy
US$18.000, respectivamente. En el otro extremo
del espectro, varios paises tienen centrales de ries-
go muy amplias. Por ejemplo, las centrales de
riesgo de Bolivia, Chile, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, Perti y Venezuela cubren

empresas mas pequefias ya que éstas con frecuencia
carecen de las garantias que les permitirian obtener
un préstamo facilmente y a poco costo de una institu-
cion financiera con la que no han tenido tratos con
anterioridad.
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préstamos de todo tamafio. Un reciente ejemplo de
reformas es Honduras que, hasta 1999, no tenia
central de riesgo. La superintendencia instal6 una
central de riesgo ese afio la cual hace seguimiento
de préstamos por encima de 300.000 lempiras
(aproximadamente US$21.000) y luego en el afio
2001 ampli6 la central de riesgo para cubrir prés-
tamos de todo tamatio.

Arrendamiento financiero y factoraje

El arrendamiento financiero y factoraje ofrecen
maneras en que las firmas que actualmente poseen
poca o ninguna garantia fisica puedan obtener
préstamos y, por lo tanto, pueden ser de interés
especial a las firmas méas pequefias. El problema
que se aborda en esta seccion es que una variedad
de obstaculos juridicos, reguladores e impositivos
pueden impedir un uso mas generalizado de estos
instrumentos para obtener financiamiento de equi-
po duradero (en el caso del arrendamiento finan-
ciero) o préstamos basados en cuentas por cobrar
(en el caso del factoraje).

En el arrendamiento financiero, el banco (u otra
institucion financiera) adquiere un equipo que la
firma desearia utilizar, y retiene la propiedad del
mismo. La empresa utiliza el equipo y paga un
alquiler mensual (que constituye el interés sobre el
crédito més la amortizacion). Una ventaja del
arrendamiento financiero con respecto a un prés-
tamo bancario directo, en el cual la empresa seria
propietaria del equipo y lo utilizaria como garan-
tia, es que el banco, como propietario del equipo,
no tiene que preocuparse de constituir una garantia
real o perfeccionar su rango de prioridad. Puede
estar seguro de que nadie mas tiene un gravamen
sobre el equipo. Ademas, en el caso en que la fir-
ma incurra en incumplimiento de su operacion de
arrendamiento financiero, si el banco puede se-
cuestrar el equipo, puede venderlo inmediatamente
en el mercado de segunda mano (ya que el banco
es el propietario). Tal vez esto sea la principal
ventaja del arrendamiento financiero. En cambio,
en un préstamo directo con garantia, con frecuen-
cia el banco debe realizar procesos juridicos pro-
longados para obtener una orden judicial que le
permita vender el activo presentado como garantia



(ya que la firma es el propietario de la misma). Sin
embargo, tanto en el caso de arrendamiento finan-
ciero como de préstamo con frecuencia el banco
debe pasar por un largo proceso juridico para se-
cuestrar el equipo, ya que el mismo permanece en
la propiedad privada de la firma.”” Por lo tanto,
con el arrendamiento financiero se escapa de algu-
nos de los problemas, pero no de todos, relaciona-
dos con las transacciones garantizadas. En conse-
cuencia, para facilitar el arrendamiento financiero
se les debe permitir a las partes que realicen con-
tratos para que en casos de incumplimiento de pa-
go puedan realizar una reposesion rapida y de bajo
costo del equipo arrendado.

Otros obstaculos al uso mas generalizado del
arrendamiento financiero incluyen obstaculos de
indole reguladora y tributaria. En el primer caso,
cuando se les permitié a los bancos ingresar al
negocio del arrendamiento financiero en Chile en
los afios ochenta (como propietarios parciales o
propietarios Unicos de compaifiias de arrendamien-
to financiero), se produjo un gran aumento de la
actividad de arrendamiento financiero en ese pais.
Como resultado de esto, el arrendamiento finan-
ciero se convirtid en una manera importante en la
cual el crédito se puso a disposicion de empresas
mas pequefias en Chile. No es poco comiin que en
este pais una micro o pequefia empresa arriende
equipo por una suma baja como US$2.000. Las
barreras tributarias también pueden obstaculizar el
arrendamiento financiero. Si los pagos de intereses
de un préstamo bancario son deducibles en el cal-
culo de los impuestos pero los pagos de la opera-
cion de arrendamiento financiero no lo son, el
arrendamiento financiero no prosperara. En la Ar-
gentina, hasta hace unos pocos afios, habia un pro-
blema de doble tributacion. La compafiia de arren-
damiento financiero pagaba el impuesto al valor
agregado de 21 por ciento cuando compraba el

¥ Una excepcién a esto ocurre en el caso de vehicu-
los arrendados, que pueden secuestrarse en la calle ya
que la calle se considera zona publica. Por esto el
arrendamiento de vehiculos es mucho mas comun en
la mayoria de los paises latinoamericanos que el
arrendamiento de otro equipo que permanece en la
propiedad privada del arrendatario.
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equipo y luego el arrendatario lo pagaba de nuevo
cuando arrendaba el equipo. Sélo en los Ultimos
afios se elimino la primera parte de la doble tribu-
tacion, con lo cual se puso fin a este problema.

Un pionero en el campo del microcrédito, Banco
Grameen de Bangladesh, recientemente ha demos-
trado también la factibilidad del microarrenda-
miento con un programa que comenzo con el
arrendamiento financiero de telares a motor a teje-
dores de nivel de pobreza de la zona de Dhaka en
1992. Desde entonces el programa del Banco
Grameen se ha ampliado para cubrir una amplia
variedad de productos (como molinos de cafia de
azucar, cultivadoras a motor, cargadores de bateri-
as, maquinas productoras de boligrafos, taxis bebé
y minitransportes) en todas las 14 zonas que cu-
bren las operaciones del banco. A diciembre de
2000, Banco Grameen tenia una cartera de opera-
ciones de arrendamiento financiero de US$7.8
millones, con un tamafio promedio de operacion
de US$526 y una tasa de incumplimiento de tres
por ciento. Casi el 68 por ciento de los arrendata-
rios habian pasado a ser propietarios del equipo
financiado. El programa de arrendamiento finan-
ciero esta abierto a prestatarios que toman présta-
mos por segunda vez del programa de microprés-
tamos del banco, con plazos para las operaciones
de arrendamiento financiero de hasta tres afos y
reembolsos que se cobran semanalmente.*®

En el factoraje, la firma obtiene un préstamo utili-
zando una forma algo no tradicional de garantia de
bienes muebles, sus cuentas por cobrar. Esta forma
de financiamiento puede revestir particular interés
para las firmas mas pequenas ya que ellas con fre-
cuencia hace un uso intensivo de mano de obra y
es probable que no tengan considerables montos
de bienes inmuebles ni siquiera de equipo que po-
dria utilizarse como garantia de un préstamo. Sin
embargo, si la firma mas pequefia tiene sustancia-
les cuentas por cobrar, en particular de firmas

3% Agradecemos a Syed M. Hashemi del CGAP y
Dipal C. Barua, Gerente General del Banco Grameen,
por esta informacion. Para mayor informacion sobre
microarrendamiento y el programa del Banco Gra-
meen, véase Gallardo (1997) y Dowla (1998).



grandes bancables (por ejemplo, porque suminis-
tran repuestos, otros insumos o servicios a estas
firmas grandes), la firma mas pequefia podria ob-
tener financiamiento de bajo costo con garantia.
Esto se debe a que las tasas de interés que cobran
por el financiamiento de sus cuentas por cobrar
son principalmente funcion de la calificacion del
crédito de la firma grande y no de su propia califi-
cacion de crédito.

Como el factoraje es tan solo un caso especial del
uso de bienes muebles como garantia para un prés-
tamo, los obstaculos a una disponibilidad mas am-
plia de dicho crédito son las barreras que se trata-
ron anteriormente en la seccion sobre transaccio-
nes garantizadas. Por lo tanto, para ampliar el uso
del factoraje y con ello las oportunidades de que
las firmas mas pequeias puedan obtener crédito, la
ley debe permitir que se constituyen garantias re-
ales utilizando facturas como garantias, debe haber
una manera de verificar que nadie mas tenga un
gravamen previo sobre estas facturas y se necesita
que haya un medio de bajo costo para que los que
otorgan préstamos puedan ejecutar sus garantias
reales en caso de incumplimiento.

Fortalecimiento de cooperativas de ahorro y
crédito e IMF

Esta es la politica final de mercado financiero que
consideraremos para reducir la desigualdad del
ingreso. Puede considerarse una opcion de politica
en la medida en que los gobiernos y los paises
puedan escoger hasta qué punto fortaleceran acti-
vamente —Yy alentaran a donantes y a otros a que
fortalezcan activamente— a las principales institu-
ciones financieras formales y semiformales que
prestan servicios a microempresas, es decir, co-
operativas de ahorro y crédito e IMF.

Enrealidad, se han dedicado recursos muy sustan-
ciales de gobiernos y donantes al fortalecimiento
de estas instituciones en muchos paises latinoame-
ricanos, si bien no en todos ellos. La mayoria de
estos fondos de asistencia técnica han sido canali-
zados a IMF, en lugar de a cooperativas de ahorro
y crédito. Esta disparidad se debe, por 1o menos en
parte, a la percepcion de que las cooperativas de
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ahorro y crédito latinoamericanas prestan servicio
en su mayor parte a la clase media. Si bien muchas
personas de clase media sin lugar a dudas son so-
cios de cooperativas de ahorro y crédito, la expe-
riencia de varios funcionarios del Consejo Mun-
dial de Cooperativas de Ahorro y Crédito y del
autor es que las cooperativas de ahorro y crédito
latinoamericanas también prestan servicio a mu-
chas personas pobres. Los datos presentados al
final de la parte I, si bien muy parciales, corrobo-
ran estas experiencias, dado que indican que apro-
ximadamente el mismo porcentaje de clientes de
cooperativas y de IMF son pobres. Mas atn, la
presencia de personas de clase media en las coope-
rativas de ahorro y crédito latinoamericanas con
frecuencia constituye un gran beneficio para los
socios pobres de las cooperativas. Esto se debe a
que los socios que son de clase media en general
constituyen una porcion considerable de ahorristas
netos mientras que los pobres son por lo general
prestatarios netos. En consecuencia, los socios de
clase media en efecto financian gran parte de los
préstamos que los pobres reciben de las cooperati-
vas de ahorro y crédito.

El gran desequilibrio en materia de asistencia téc-
nica que proporcionan como apoyo los donantes y
gobiernos a IMF en comparacion con cooperativas
de ahorro y crédito parece ser atin mas desafortu-
nado y poco acertado en vista de lo siguiente:

e Si bien no se reconoce ampliamente, las co-
operativas de ahorro y crédito son de hecho
los proveedores dominantes del crédito a mi-
croempresas en América Latina, en un margen
de dos a uno (cuadro 4).

e Las cooperativas de ahorro y crédito propor-
cionan servicios de ahorro en una escala mu-
cho mas amplia que las IMF. La mayoria de
¢éstas ofrecen poco o ningun servicio de aho-
IT0.

e Las cooperativas de ahorro y crédito propor-
cionan una gama mucho mas amplia de pro-
ductos de crédito que las IMF, incluidos prés-
tamos para vivienda y de consumo, los cuales
las IMF apenas estan comenzando a ofrecer.*




e  Una proporcion mucho mayor de cooperativas
de ahorro y crédito que IMF estan situadas en
zonas rurales, donde los servicios financieros
son mucho mas escasos y las tasas de pobreza
son considerablemente mas elevadas que en
zonas urbanas.

Pese a estas numerosas ventajas, las cooperativas
de ahorro y crédito han logrado mucho menos que
su potencial. Esto se ilustra en el grafico 1, que
muestra los depoésitos y préstamos agregados de
cooperativas de ahorro y crédito en relacioén con
los del sistema bancario comercial en todos los
paises de América Latina para los cuales se dispu-
so de datos y en varios paises industriales. El gra-
fico muestra que las cooperativas de ahorro y cré-
dito en América Latina por lo general siguen es-
tando gravemente retrasadas y sugiere que hay un
gran potencial de expansion y crecimiento. Ahora
consideramos por qué las cooperativas estan fun-
cionando tan por debajo de su potencial en Améri-
ca Latina y lo que puede hacerse al respecto.

Fortalecimiento de las cooperativas de ahorro y
crédito

Comenzamos con una breve explicacion de por
qué las cooperativas de ahorro y crédito latinoa-
mericanas estan funcionando muy por debajo de
su potencial. En América Latina las cooperativas
de ahorro y crédito se crearon en general en los
afios cincuenta, sesenta y setenta con el solido
proposito social de ayudar a los pobres. Muchas
fueron organizadas por sacerdotes catolicos y vo-
luntarios del Cuerpo de Paz de los Estados Uni-
dos. Por lo general carecian de administracion pro-
fesional y eran débiles en cuanto a recuperacion de

% Como se trato en la Parte I, los préstamos para vi-
vienda y consumo pueden facilitar importantes inver-
siones en capital fisico y humano. Los préstamos para
vivienda pueden servir para mejorar o ampliar el es-
pacio que se utiliza ademas de vivienda como area de
trabajo. Los préstamos de consumo pueden utilizarse
para adquirir servicios basicos de salud y educacion y
mantener los niveles de nutricion. También permiten
que los hogares nivelen el consumo y hagan frente a
choques y dificultades economicas, acciones que
pueden realzar en gran medida el bienestar del hogar.
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préstamos y en cuanto a percibir y retener ganan-
cias para futura expansion. Por lo comin manteni-
an tasas de interés muy bajas sobre los préstamos
con el fin de beneficiar a los socios prestatarios.
Las bajas tasas de préstamo llevaban a que las ta-
sas de deposito normalmente también se mantuvie-
ran bajas. Pero con los sustanciales fondos de do-
naciones y préstamos blandos que se conseguian
de los donantes, muchas cooperativas de ahorro y
crédito crecieron rapidamente en este periodo de
todos modos pese a la poca movilizacion de depo-
sitos, recuperacion de préstamos y retencion de
excedentes. Con el agotamiento de gran parte de
esos fondos de donantes en los decenios de 1980y
1990, los movimientos cooperativistas en muchos
paises latinoamericanos quedaron moribundos.

(Como se puede hacer cambiar de rumbo a las
cooperativas de ahorro y crédito? Los programas
de fortalecimiento institucional tienen gran poten-
cial para mejorar el desempefio de las cooperativas
de ahorro y crédito en América Latina y aumentar
su sostenibilidad y alcance. Los programas de for-
talecimiento institucional que se iniciaron entre
mediados y fines de los afios ochenta en Guatema-
la'y en la Reptiblica Dominicana y a mediados de
los noventa en Ecuador han producido excelentes
resultados al respecto, mientras que los de Hondu-
ras y Bolivia han realizado progresos considera-
bles. En el recuadro 5 se presentan los puntos re-
saltantes del caso de Guatemala.

Naturalmente, los programas de fortalecimiento
institucional deben ajustarse a las debilidades y
necesidades particulares de las cooperativas a las
que se esta ayudando. Entre los principales defec-
tos de las politicas y practicas cooperativistas que
se encuentran por lo comun y se abordan en estos
programas estan las bajas tasas de depodsito y débil
movilizacion de depositos, bajas tasas de préstamo
y poca percepcion y retencion de ganancias, in-
formacion financiera opaca, practicas financieras
indisciplinadas, gestion inadecuada del riesgo,
bajos niveles de sueldos y dificultades en retener
personal de calidad adecuada, y una imagen publi-
ca deficiente. (En el recuadro 4 se proporciona
mas detalles.) Obviamente, fallas tan grandes po-
nen en grave peligro el desempefio y la sostenibi-



lidad de las cooperativas de ahorro y crédito y su
capacidad proporcionar servicios financieros de
calidad a grandes cantidades de microempresas y
hogares, incluidos muchos de los pobres. Ademas
de abordar estos importantes temas, los programas
de fortalecimiento institucional con frecuencia
tratan de mejorar otras areas importantes de las
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operaciones y la gestion de las cooperativas de
ahorro y crédito, como la planificacion empresa-
rial estratégica, auditoria y controles internos,
politicas generales de personal e incentivos y
sistemas de informacion.



Grifico 1
Penetracion del mercado por parte de las cooperativas de ahorro y crédito:
préstamos y depdsitos, 1999*
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En cada pais, la barra superior proporciona la razén de depositos de cooperativas de ahorro y crédito a dinero total mas
cuasidinero. (A menos que se indique de otro modo, esto Ultimo se tomé de Estadisticas Financieras Internacionales,
del FMLI, linea 34 mas linea 35.) La barra inferior proporciona la razon de préstamos de cooperativas de ahorro y crédi-
to a préstamos al sector privado otorgados por el sistema bancario comercial. (Esto Gltimo se tomd de la linea 22 de Es-
tadisticas Financieras Internacionales, salvo lo sefialado.) Los datos sobre cooperativas de ahorro y crédito provienen
del WOCCU (2000) y se refieren a 1999 a no ser que se indique otro afio al lado del nombre del pais.

En los Estados Unidos, los mutuales (“thrifts”) se incluyen con el sistema bancario comercial.

Todos los datos correspondientes al Japon se tomaron del Banco del Japon (2000).

En el caso de Alemania, los datos sobre cooperativas de ahorro y crédito se tomaron del Deutsche Bundesbank (2000),
mientras que los datos correspondientes a dinero, cuasidinero y préstamos del sector privado por parte del sistema ban-
cario comercial provienen de Estadisticas Financieras Internacionales.

No se cuentan con datos sobre depositos en Chile.
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Recuadro 4
Politicas y practicas de las cooperativas de ahorro y crédito: fallas comunes

Bajas tasas de depdosito. Con frecuencia se fijan bastante bajas las tasas de depdsito, a menudo muy por
debajo de las tasas en los bancos comerciales. Debido a que las cooperativas de ahorro y crédito son por lo
general instituciones de mas riesgo que los bancos, una tasa de deposito competitiva de las cooperativas
normalmente excederia la tasa bancaria. En el pasado, cuando las cooperativas de ahorro y crédito aumenta-
ban las tasas de deposito a este nivel, la movilizacion de depositos a menudo aumentaba marcadamente, con
lo cual se ampliaba en gran medida el alcance de las cooperativas y su capacidad de ofrecer préstamos.

Bajas tasas de préstamo y poca capitalizacion de ganancias. En las cooperativas de ahorro y crédito lati-
noamericanas por lo comun las tasas de préstamo se fijan de manera de que haya poca o ninguna ganancia.
Mas atin, una gran proporcion de las ganancias que se obtienen se paga con frecuencia en dividendos a los
socios. En consecuencia, por lo general las cooperativas de ahorro y crédito tienen muy poco capital institu-
cional para que sirva de base para una futura expansion o para amortiguar choques negativos y asi ayudar a
asegurar su sostenibilidad a largo plazo.

Informacion financiera opaca y prdcticas financieras indisciplinadas. En este campo los problemas son el
reconocimiento insuficiente de préstamos en mora, el no castigar los préstamos que estan mas de un afio o
aun varios afos vencidos, provisiones inadecuadas para pérdidas de préstamos, declaracion con exceso de
las ganancias y el patrimonio del afio corriente mediante trucos contables como diferir gastos operativos o
amortizarlos durante varios afios, y declaracion con exceso de los valores de los activos. Como consecuen-
cia de estas practicas, los estados financieros pierden su significado y se hace mucho mas dificil una buena
gestion financiera de la cooperativa. La provision inadecuada también plantea una amenaza a la base de ca-
pital de la cooperativa de ahorro y crédito, que con frecuencia es pequeia, y por lo tanto a la sostenibilidad
de la institucion.

Gestion inadecuada del riesgo. Muchas cooperativas de ahorro y crédito de América Latina son del tipo
tradicional que adoptan la idea de que sus socios tienen derecho a crédito hasta un cierto multiplo (por
ejemplo, tres veces) de sus aportaciones de capital. Un solo formulario es suficiente para todos los tipos de
préstamo: de consumo, vivienda, empresarial, etc. Con frecuencia las medidas de cobro de préstamo son
débiles. Las cooperativas de ahorro y crédito modernas flexibilizan en gran medida o eliminan estos topes a
multiplos de las aportaciones. También solicitan informacién adecuada y detallada sobre los prestatarios
con el fin de evaluar adecuadamente los riesgos, otorgan préstamos sobre la base de criterios de riesgo y
rentabilidad similares a los utilizados en bancos y procuran en forma decidida lograr reembolso de los prés-
tamos.

Bajos niveles de sueldos. Un problema cronico en las cooperativas de ahorro y crédito latinoamericanas es
que con frecuencia los socios comparan sus propios ingresos con los de los oficiales de las cooperativas de
ahorro y crédito e insisten que los oficiales no ganen mas que los socios mismos, quienes con frecuencia tie-
nen niveles bajos de ingreso. Los niveles de sueldos en las cooperativas por lo general se fijan bastante por
debajo de los que se pagan en otras partes del sector financiero, lo que con frecuencia da lugar a bajo nivel
de esfuerzo y de moral, alto recambio de empleados y una incapacidad general de contratar y retener perso-
nal de alta calidad. Con frecuencia esto socava el buen desempefio y la solidez financiera de la cooperativa
de ahorro y crédito.

Imagen publica deficiente. Muchas cooperativas de ahorro y crédito tienen una gran necesidad de mejorar
sus instalaciones fisicas, instituir un codigo de vestimenta profesional y lanzar una campafia de mercadeo y
promocion.
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Recuadro 5
Fortalecimiento de la cooperativas de ahorro y crédito en Guatemala

Cuando el equipo de asistencia técnica del Consejo Mundial de Cooperativas de Ahorro y Crédito (WOCCU)
llegd a Guatemala, hallé que las cooperativas de ahorro y crédito de ese pais padecian todos los problemas des-
critos en esta seccion y mas: bajas tasas de deposito y de préstamo, poco capital institucional, constitucion de
provisiones en forma esporadica, baja calidad de la informacién financiera, practicas débiles de gestion de ries-
g0, niveles de sueldo poco competitivos, y otros. Trabajando con un grupo de 20 de las cooperativas de ahorro y
crédito mas grandes y mas prometedoras, el equipo del WOCCU realiz6 una reforma general de los precios, las
politicas y las practicas clave y estableci6 sistemas mejorados de auditoria y control, planificacion estratégica,
mercadeo, informacion y otros. El esfuerzo tuvo gran éxito en casi todos los aspectos.

Desde el inicio del programa en 1985 hasta su finalizacion en 1993, el indice de morosidad de la cartera conso-
lidada de las 20 cooperativas de ahorro y crédito disminuyé de 30 por ciento a 8,1 por ciento. Las provisiones
para préstamos vencidos mas de un afio aumentd de 36 por ciento a 100 por ciento durante el mismo periodo. El
capital institucional aumenté de 4,5 por ciento de los activos a 10,7 por ciento, mientras que el total de activos
en términos reales aumentd a una tasa compuesta promedio de 17 por ciento al afio. Casi se duplico el nimero
total de socios de las cooperativas de ahorro y crédito.

Como el programa cred una base de cooperativas de ahorro y crédito financieramente sélidas y bien administra-
das, el crecimiento se acelerdé ain mas. En los seis afos siguientes (1994-99), el nimero de socios se triplicd y
los activos reales casi se cuadruplicaron. Al mismo tiempo, se mantuvo la solidez financiera, habiendo dismi-
nuido levemente el indice de morosidad de la cartera consolidada a 7,4 por ciento y aumentado en algo la razon
capital/activo consolidada a 12,6 por ciento.

50




Fortalecimiento de las IMF

Yasea que se trate del Banco Sol y otras entidades
que otorgan préstamos grupales y estan afiliadas a
la red de Accion International, o Caja los Andes y
otras entidades que otorgan préstamos individua-
les y estan asociadas a IPC, o cualquier otra de las
205 instituciones de microfinanzas latinoamerica-
nas enumeradas en el trabajo de Christen (2000),
la historia de éxito de las IMF de la region es bien
conocida. Varias IMF latinoamericanas han man-
tenido los indices de morosidad por debajo de los
niveles que se hallan por lo comtin en bancos co-
merciales y algunas han llegado a tasas de rentabi-
lidad logradas por solamente algunos bancos (véa-
se, por ejemplo, Jansson y Taborga, 2000; Kahn y
Jansson, 2001; y Jansson, 2001). Las grandes in-
fusiones de fondos gubernamentales y de donantes
para el fortalecimiento institucional (asi como para
représtamos e inversiones en participaciones de
capital) han contribuido en gran medida a hacer
posible estos logros. Pese a estos éxitos sustancia-
les, la mayoria de las IMF todavia padece impor-
tantes deficiencias y sigue enfrentandose a desafi-
0S Serios.

Es util dividir la discusion del fortalecimiento de
las IMF en dos partes, por tipo de IMF. El primer
tipo consiste en la gran cantidad de IMF no regu-
ladas (las ONG) mas el nimero relativamente mas
pequefio de entidades reguladas en que se han
transformado las ONG (“upgrades”). El segundo
tipo consta también de un nimero relativamente
mas pequefio de bancos comerciales y otras insti-
tuciones bancarias similares, como las financieras
que han agregado el microcrédito a sus actividades
bancarias tradicionales (“downscales”).” Los
puntos fuertes inherentes de cada uno de estos dos
tipos de instituciones y los desafios a que se en-
frentan son normalmente bastante diferentes.

La gran fortaleza de las ONG y de las “upgrades”,
en particular en relacion con la meta de reducir la
desigualdad del ingreso, es que la mayoria de estas
instituciones estan firmemente comprometidas a
llegar a los microempresarios de ingresos mas ba-

* En el inventario de Christen (2000), hay aproxima-
damente 25 “upgrades”, 25 “downscales” y 155
ONG.
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jos y mejorar su vida. La gran debilidad de estas
instituciones, en particular las ONG pero también
en cierta medida las “upgrades”, es que la mayoria
no estdn manejadas por banqueros profesionales
sino que por personas con una mision social. Por
lo tanto, deben aprender muchas de las mismas
disciplinas financieras descritas anteriormente pa-
ra las cooperativas de ahorro y crédito, tales como:
mantener altas las tasas de préstamo (pese a los
elevados costos que esto impone al grupo que es-
tan tratando de ayudar); aumentar la productividad
y contener los costos como para percibir y capita-
lizar ganancias (para ayudar a asegurar la sosteni-
bilidad y fondear el crecimiento futuro); controlar
los riesgos de crédito y mantener bajos los indices
de morosidad; constituir provisiones suficientes y
ampliar rapidamente el alcance mientras se man-
tiene la calidad y la rentabilidad de la cartera. Las
que se convierten en reguladas (“upgrades”) y pa-
san a recibir depositos también deben adquirir la
capacidad de cuidar el lado de los pasivos de sus
operaciones que se vuelve mucho mas complejo:
gestion de liquidez, aparejamiento de acti-
vos/pasivos, seleccion y fijacion de precios apro-
piados para instrumentos de deposito, etc. Sin em-
bargo, el apalancamiento que proporciona el reci-
bir depdsitos les permite a las antiguas ONG am-
pliar en gran medida el alcance de sus programas
de crédito, asi como también proporcionar valio-
sos servicios de ahorro a su poblacion objetivo. De
este modo, su impacto en la distribucion del ingre-
so puede multiplicarse una y otra vez.

Las “downscales” normalmente tienen el conjunto
opuesto de problemas y ventajas. Si bien son ma-
nejadas por banqueros profesionales, muchas ca-
recen del compromiso social para prestar servicios
a microempresarios de bajos ingresos. Primero
discutimos los puntos fuertes de estas instituciones
y luego sus debilidades, siendo estas ultimas el
objeto de los programas de fortalecimiento institu-
cional.

Los bancos y las financieras son plataformas atrac-

tivas para ofrecer servicios a grandes cantidades
. . . . 41

de clientes de microfinanzas por varios motivos:

*' Esta discusion se ha tomado de Baydas, Graham y
Valenzuela (1997).



e Son instituciones reguladas y cumplen las
condiciones de propiedad, revelacion financie-
ray suficiencia de capital que ayudan a asegu-
rar una gestion prudente.

e Tienen la infraestructura fisica, incluidas redes
de sucursales, desde las cuales pueden llegar a
un niimero sustancial de clientes de microfi-
nanzas.

e Poseen controles internos bien establecidos y
sistemas administrativos y contables para se-
guir una gran cantidad de transacciones.

e Sus estructuras de propiedad de capital priva-
do tienden a estimular una gobernabilidad so-
lida, eficacia en funcion de los costos y renta-
bilidad, todo lo cual lleva a la sostenibilidad.

e Offrecen servicios tanto de depdsito como de
préstamo.

Las ONG disfrutan de pocas de estas ventajas, si
es que alguna, mientras que las “upgrades” por lo
general adquieren muchas de ellas, si bien no to-
das. Por ejemplo, la mayoria de estas ultimas con-
tinua siendo de propiedad principalmente de ONG
y organizaciones de desarrollo, que por lo general
no propugnan tan firmemente la eficacia en fun-
cion de los costos ni la rentabilidad como lo hacen
los inversionistas con fines de lucro de las
“downscales”. Las “upgrades” con frecuencia no
ofrecen amplios servicios de depdsito o, en algu-
nos casos, ningun servicio de deposito y, reflejan-
do el hecho de que dichas instituciones son por lo
general instituciones mas nuevas, es posible que
no tengan una red tan amplia de sucursales a partir
de las cuales pueden ofrecer productos financieros
a microempresas, como lo tienen muchas de las
“downscales”.

Una desventaja de trabajar con las “downscales”
es que con frecuencia tendran poco impacto posi-
tivo en la desigualdad del ingreso, por lo menos en
los comienzos. En especial los bancos tal vez no
lleguen a muchos microempresarios de bajos in-
gresos. Pueden escoger en lugar de ello prestar
servicio a los microempresarios mas grandes y
mas adinerados, pues hallan que esto maximiza las
ganancias si existe poca competencia todavia en
este segmento del mercado. Naturalmente, con el
tiempo puede aparecer competencia adicional y

algunos bancos pueden hallar que es rentable pres-
tar a los propietarios de firmas cuyos ingresos son
mas bajos.*” Sin embargo no todas las “downsca-
les” se ajustan a este modelo. Por ejemplo, en Pa-
raguay parece que una porcion considerable de los
clientes iniciales de microcrédito de las financieras
eran pobres.

Las “downscales” y los programas que tienen el
proposito de fortalecerlas como proveedores de
servicios de microfinanzas, se enfrentan a varios
problemas:

e Deben adaptarse a una tecnologia de crédito
muy diferente (recuadro 2). Deben contratar y
capacitar a un diferente tipo de oficiales de
préstamo que el tipo a que estan acostumbra-
dos y deben asegurar que estos oficiales lo-
gren y mantengan altos niveles de productivi-
dad con el fin de reducir los margenes de cos-
tos y generar ganancias.

e Elsistema de bonificacion normalmente utili-
zado para motivar y premiar a los oficiales de
préstamo por el buen desempefio puede causar
celos y problemas de moral para los oficiales
de préstamo del resto del banco o financiera,
que por lo general no son elegibles de percibir
dichas bonificaciones.

e El tipo de sistema de informacién gerencial
que se necesita para el microcrédito difiere del
que requieren los bancos tradicionales y con
frecuencia hay considerables obstaculos que
superar para integrar los dos.

e Puede ser un problema, particularmente en los
bancos mas grandes, atraer a buenos gerentes
para manejar el programa de microcrédito. Es-
to se debe a que, debido a su tamafio y renta-
bilidad, el programa de microcrédito con fre-
cuencia sera considerado un trabajo de segun-
da clase, en especial en los primeros afios cru-
ciales de la existencia del programa.

o Las “downscales” deben superar los desafios
culturales de trabajar con una clientela mucho

" Sin embargo, aun los microempresarios més adine-

rados pueden contratar a trabajadores de bajos ingre-
sos, lo que podria tener impactos beneficiosos en la
distribucion del ingreso.



mas pobre y proporcionarle servicios, una
clientela que vive en zonas mas pobres que las
zonas a las cuales las “downscales” y su per-
sonal estan acostumbrados.

Como se tratd en las secciones sobre regula-
cion y supervision, es posible que la superin-
tendencia no comprenda muy bien las micro-
finanzas. Puede aplicar limites de usura y
otras regulaciones y practicas de supervision
inapropiadas y engorrosas a las IMF, incluidas
a las “downscales” que siempre son reguladas
y por lo tanto siempre estan sujetas a estas re-
gulaciones y practicas inapropiadas.

Es posible que se requieran varios afios de
ardua labor para superar todas las dificultades
mencionadas para formar una cartera de un
tamafio considerable de préstamos sé6lidos que
tenga un impacto significativo en las utilida-
des generales de una “downscale”. Es preciso
ajustar las expectativas a esta realidad y debe
hallarse la voluntad de perseverar en la solu-
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cion de problemas dificiles pese a la ausencia
de utilidades sustanciales a corto plazo.

La mayoria de estos desafios son muy diferentes
de los que se enfrentan en los programas para for-
talecer a cooperativas de ahorro y crédito, ONG y
aun a las “upgrades”. Se requiere liderazgo com-
prometido en las “downscales” con el fin de su-
perar estos numerosos problemas. Pero la expe-
riencia demuestra que este compromiso puede ser
fragil puesto que con frecuencia es proporcionado
solamente por uno o dos miembros visionarios de
la junta directiva. Por medio de los programas de
asistencia técnica de donantes y gobiernos se pue-
de proporcionar conocimientos técnicos y expe-
riencia que pueden ayudar en gran medida a lograr
que un banco o una financiera supere estos pro-
blemas y extienda servicios financieros a mi-
croempresas no atendidas y de bajos ingresos.



REFERENCIAS

Accion International. 1997. 1996 Annual Report. Somerville, Massachusetts.

Agabin, Meliza y Jorge Daly. 1996. An Alternative Approach to Rural Financial Intermediation: The
Philippine Experience. Washington, D.C.: Chemonics International, Inc.

Arzbach, Matthias y Alvaro Duran. 2000. Regulacion y supervision de cooperativas de ahorro y crédito
en América Latina. Web site del DGRV. http://www.dgrv.org

BID. 2001. Manual de principios y practicas para la regulacion y supervision del microcrédito y de las
entidades financieras que otorgan microcrédito. Washington, D.C.: Banco Interamericano de De-
sarrollo.

. 1998. Economic and Social Progress in Latin America: 1998-1999 Report. Washington,
D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

. 1996. Economic and Social Progress in Latin America: 1996 Report. Washington, D.C.:
Banco Interamericano de Desarrollo.

Bank of Japan. 2000. Economic Statistics Monthly 12(4), abril. Tokyo.

Barham, Bradford, Stephen Boucher, y Michael Carter. 1996. Credit Constraints, Credit Unions, and
Small-Scale Producers in Guatemala. World Development 24(5):793-806.

Baydas, Mayada, Douglas Graham y Liza Valenzuela. 1997. Commercial Banks in Microfinance: New
Actors in the Microfinance World. Microenterprises Best Practices Working Paper. Washington,
D.C.: USAID y Development Alternatives, Inc.

Berenbach, Shari y Craig Churchill. 1997. Regulation and Supervision of Microfinance Institutions: Ex-
perience from Latin America, Asia and Africa. Occasional Paper No. 1. Washington, D.C.: The
MicroFinance Network.

Branch, Brian y Christopher Baker. Overcoming Credit Union Governance Problems. En Safe Money:
Building Effective Credit Unions in Latin America, editores Glenn D. Westley y Brian Branch.
Washington, D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

Bresnyan, Jr., Edward. 1996. The Microenterprise Sector in Guyana. Documento de trabajo del Departa-
mento Regional de Operaciones 3. Washington, D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

CGAP. 1998. External Audits of Microfinance Institutions: A Handbook. Washington, D.C.: Consultative
Group to Assist the Poorest.

Chickering, A. y M. Salahdine. 1991. Introduction and The Informal Sector Search for Self-Governance.

En The Silent Revolution, editores A. Chickering y M. Salahdine. San Francisco: International
Center for Economic Growth.

54



Christen, Robert. 2000. Commercialization and Mission Drift: The Transformation of Microfinance in
Latin America. Occasional Paper No. 5. Washington, D.C.: Consultative Group to Assist the
Poorest.

. 1997. Issues in the Regulation and Supervision of Microfinance. En From Margin to
Mainstream: The Regulation and Supervision of Microfinance, editoras Rachel Rock y Maria
Otero. Monograph Series No. 11. Somerville, Mass.: Accion International.

Christen, Robert, Elisabeth Rhyne y Robert Vogel. 1995. Maximizing the Outreach of Microenterprise
Finance: The Emerging Lessons of Successful Programs. Cambridge, Mass. y Washington, D.C.:
Harvard Institute for International Development y USAID.

Christen, Robert y Richard Rosenberg. 2000. The Rush to Regulate: Legal Frameworks for Microfi-
nance. Occasional Paper 4. Washington, D.C.: Consultative Group to Assist the Poorest.

de Soto, Hernando. 2000. The Mystery of Capital. Nueva York: Basic Books.

. 1989. The Other Path: The Invisible Revolution in the Third World. Nueva York: Harper &
Row.

Deutsche Bundesbank. 2000. Monthly Report 52(1), enero. Frankfurt.

Dowla, Asif. 1998. Micro Leasing: The Grameen Bank Experience. St. Mary’s City, Maryland: St.
Mary’s College of Maryland.

Dunn, Elizabeth. 1999. Microfinance Clients in Lima, Peru: Baseline Report for AIMS Core Impact As-
sessment. AIMS Project Working Paper. Washington, D.C.: Oficina de Desarrollo de la Mi-
croempresa, USAID.

EIM/International. 1996. Characteristics and Constraints of Small Businesses in Trinidad and Tobago:
Final Report National Baseline Survey, A Sample Survey among 2104 Businesses. Port of
Spain/Zoetermeer: Small Business Development Company and EU.

ESA Consultores. 1996. Estudio de la Pequeiia y Micro Empresa en Honduras. Tegucigalpa, Honduras:
USAID.

Fleisig, Heywood. 1995a. The Power of Collateral. Nota No. 43 del Departamento del Sector Privado.
Washington, D.C.: Banco Mundial.

. 1995b. The Right to Borrow. Nota No. 44 del Departamento del Sector Privado. Washing-
ton, D.C.: Banco Mundial.

, Juan Carlos Aguilar y Nuria de la Pefia. 1994. How Legal Restrictions on Collateral Limit
Access to Credit in Bolivia. Informe 13873-BO. Oficina del Economista Principal, Region de
América Latina y el Caribe. Washington, D.C.: Banco Mundial.

Gadway, John y Michael O’Donnell. 1995. Rural Finance and Small Farmer Liquidity. Washington,
D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

Gallardo, Joselito. 1997. Leasing to Support Micro and Small Enterprises. Policy Research Working Pa-
per 1857. Washington, D.C.: Banco Mundial.

55



Ghani, Ejaz. 1992. How Financial Markets Affect Long-Run Growth: A Cross-Country Study. PRE
Documento de trabajo 843. Washington, D.C.: Banco Mundial.

Hulme, David y Paul Mosley. 1996. Finance against Poverty. Nueva York: Routledge Publishers.

Jansson, Tor. 2001. Microfinance: From Village to Wall Street. Documento de trabajo de la Division de
Micro, Pequena y Mediana Empresa. Washington, D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

y Miguel Taborga. 2000. The Latin American Microfinance Industry: How Does It Meas-
ure Up? Documento de trabajo de la Unidad de Microempresa. Washington, D.C.: Banco In-
teramericano de Desarrollo.

Jansson, Tor y Mark Wenner. 1997. Financial Regulation and Its Significance for Microfinance in Latin
America and the Caribbean. Documento de trabajo de la Unidad de Microempresa. Washington,
D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

Jaramillo, Fidel, Fabio Schiantarelli y Andrew Weiss. 1996. Capital Market Imperfections before and
after Financial Liberalization: An Euler Equation Approach to Panel Data for Ecuadorian Firms.
Journal of Development Economics 51:367-386.

Kahn, Benjamin y Tor Jansson. 2001. How Tough Is Microfinance? Facing Down Recession in Latin
America and Asia. Microenterprise, octubre. Washington, D.C.: Banco Interamericano de Desar-

rollo.

King, Robert y Ross Levine. 1993. Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right. The Quarterly
Journal of Economics 108(3):717-37.

Li, Hongyi, Lyn Squire y Heng fu Zou. 1998. Explaining International and Intertemporal Variations in
Income Inequality. The Economic Journal 108:26-43.

Loayza, Norman. 1996. The Economics of the Informal Sector: A Simple Model and Some Empirical
Evidence from Latin America. Washington, D.C.: Banco Mundial.

Magill, John y Donald Swanson. 1991. Ecuador Micro-Enterprise Sector Assessment: Summary Report.
GEMINI Informe técnico No. 8. Washington, D.C.: USAID.

McKinnon, Ronald. 1973. Money and Capital in Economic Development. Washington, D.C.: Brookings.

McPherson, Michael y Carl Liedholm. 1996. Determinants of Small and Micro Enterprise Registration:
Results from Surveys in Niger and Swaziland. World Development 24(3):481-87.

Mesbah, Dina. 1998. The Role of Credit Unions in Salvadoran Financial Markets: Expanding and Im-
proving the Delivery of Financial Services to the Rural Poor. Madison, Wisconsin: World Coun-

cil of Credit Unions.

. 1997. The Role of Credit Unions in Ecuadoran Financial Markets: A Case Study of 11
Credit Unions. Madison, Wisconsin: World Council of Credit Unions.

56



. 1997a. The Role of Credit Unions in Nicaraguan Financial Markets: Improving the Finan-
cial Access of Small Savers and Borrowers. Madison, Wisconsin: World Council of Credit Un-
ions.

Morduch, Jonathan. 1999. The Microfinance Promise. Journal of Economic Literature 37:1569-1614.

Mushinski, David. 1995. Credit Unions and Business Enterprise Access to Credit in Guatemala. Wil-
liamsburg, Viriginia: The College of William and Mary.

Navajas, Sergio, Richard Meyer, Claudio Gonzalez-Vega, Mark Schreiner y Jorge Rodriguez-Meza.
1996. Poverty and Microfinance in Bolivia. Rural Finance Program. Documento de trabajo. Co-
lumbus, Ohio: The Ohio State University.

Orlando, Maria Beatriz. 1998. How Informal Are Microenterprises? The Role of Human and Physical
Capital on Institutional Participation in Urban Mexico. Departamento de Economia. New Or-
leans, Louisiana: Tulane University.

Pons, Frank Moya y Marina Ortiz. 1994. Indicadores de las microempresas en la Republica Dominicana
1993-1994. Santo Domingo, Republica Dominicana: Fondomicro.

Portocarrero, Felipe y Juan Nunura. 1999. Diagnostico de las cajas rurales de ahorro y crédito del Pert.
Preparado para ACDI/VOCA. Washington, D.C.

Psacharopoulos, George. 1993. Poverty and Income Distribution in Latin America: The Story of the
1980s. Latin America and the Caribbean Technical Department. Washington, D.C.: Banco Mun-
dial.

Richardson, David. 2000. Five Myths of Credit Union Regulation and Supervision. Presentado en la con-
ferencia de COLAC, Content, Impact, and Method of Credit Union Supervision in Latin America,
29-30 de mayo, Panama.

Rock, Rachel y Maria Otero, editoras. 1997. From Margin to Mainstream: The Regulation and Supervi-
sion of Microfinance. Monograph Series No. 11. Somerville, Mass.: Accion International.

Rutherford, Stuart. 2000. The Poor and Their Money. New Dehli: Oxford University Press.

Sebstad, Jennefer y Gregory Chen. 1996. Overview of Studies on the Impact of Microenterprise Credit.
Documento de trabajo del proyecto AIMS. Washington, D.C.: Oficina de Desarrollo de la Mi-
croempresa, USAID.

Sebstad, Jennefer y Monique Cohen. 2000. Microfinance, Risk Management, and Poverty. AIMS Project
Working Paper. Washington, D.C.: Oficina de Desarrollo de la Microempresa, USAID.

Tokman, V. 1992. The Informal Sector in Latin America: From Underground to Legal. In Beyond Regu-
lation: The Informal Economy in Latin America, ed. V. Tokman. Boulder, Colorado: Lynne Ri-

enner.

Tucker, William. 1999. Cajas rurales y municipales del Perti. Preparado para el Banco Interamericano de
Desarrollo. Washington, D.C.

57



Vallejos, Efren Jacome. 1999. Statistical Study of Savings and Credits to Micro-Entrepreneurs. Quito,
Ecuador: World Council of Credit Unions.

Westley, Glenn D. 1994. Financial Liberalization: Does It Work? The Case of Latin America. DES
Documento de trabajo 194. Washington, D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

y Brian Branch, editores. 2000. Safe Money: Building Effective Credit Unions in Latin
America. Washington, D.C.: Banco Interamericano de Desarrollo.

Westley, Glenn D. y Sherrill Shaffer. 1999. Credit Union Policies and Performance in Latin America.
Journal of Banking & Finance 13(9):1303-29.

WOCCU. 2000. 1999 Statistical Report. Madison, Wisconsin: World Council of Credit Unions.

. 1999. 1998 Statistical Report. Madison, Wisconsin: World Council of Credit Unions.

. 1998. 1997 Statistical Report. Madison, Wisconsin: World Council of Credit Unions.
Wolff, Edward. 1991. The Distribution of Household Wealth: Methodological Issues, Time Trends, and

Cross-Sectional Comparisons. En Economic Inequality and Poverty: International Perspectives,
editor Lars Osberg. Armonk, Nueva York: M. E. Sharpe Publishers.

file=IPESPaperFinal WPforSDS2001SPN.doc
(11/1/01, disk 11)

58



ANEXO TECNICO

Cuadro Al
Medidas de profundidad financiera en las regresiones de Gini
Variable Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4 Reg. 5
-15,4 11,5 -12,6
M2/PIB (3,87) (2,59) (2,49)
-10,4 -2,87
Crédito privado/PIB (3,97) (1,17)
50,3 48,1 35,3 45,4 40,1
Constante (29,3) (9,48) (4,98) (35,6) (8,15)
-3,69 -5,44 -5,71 -2,33 -5,78
EXPSURVEY (2,50) (3,85) (3,87) (1,54) (4,78)
-13,8 -10,7 -14,3 -12,3 -12,6
COMM (4,45) (3,17) 4,71) (3,55) (3,28)
-0,69 -0,18 -0,38
MEANAGE (3,97) (0,81) (2,57)
3,53
URBANPOP (0,98)
414 52,5 47,3
URBAN2 (3,60) (4,17) (4,44)
8,79
XNFUELY (0,99)
1,48 4,41 3,82
LLAND (2,28) (5,22) (6,00)
-6,79 -8,49
LATLAND (2,73) (4,86)
61,6 67,0 69,8
RGDPSTD (2,20) (2,29) (3,02)
0,049
OPO (2,04)
0,109 0,078
OPEN (4,67) (4,08)
-0,29
MEANSCHOOL (0,62)
0,70
STDSCHOOL (0,62)
R’ 0,399 0,588 0,607 0,154 0,573

El cuadro presenta estimaciones de los coeficientes de regresion, con estadistico t entre paréntesis.
Variables explicativas codificadas: EXPSURVEY, MEANAGE, MEANSCHOOL—v¢éase el cuadro A2; COMM = 1 para los paises comunistas,

= 0 para los otros; URBANPOP—proporcion de la poblacion que vive en zonas urbanas; URBAN2 = URBANPOP*(1-URBANPOP); XNFU-
ELY = exportaciones de productos basicos diferentes de combustibles/PIB; LLAND = In (tierra agricola per capita); LATLAND = LLAND*

(distancia al ecuador), para captar las diferencias entre las tierras de climas tropicales y templados; RGDPSTD—desviacion estandar de las tasas

de crecimiento del PIB real, una medida de volatilidad; OPO = (exportaciones + importaciones)/PIB, una medida de apertura; OPEN—Ilos

residuos de una regresion de OPO en In(poblacion), para eliminar la tendencia de los paises grandes de ser cerrados; STDSCHOOL—desviacion

estandar del numero de afios de escolaridad terminados para la poblacion de 25 a 64 afios.
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Cuadro A2
Regresiones de Gini para 14 paises latinoamericanos utilizando
la medida de informalidad de Loayza®
Variable Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3

INFORMAL 0,45 0,41 0,50
(2,00) (1,63) (1,73)

Constante 30,15 37,9 28,6
(2,73) (1,68) (1,06)

EXPSURVEY -6,66 -7,06 -7,41
(3,97) (1,66) (1,69)

MEANAGE -0,22 -0,28
(0,40) (0,47)

MEANSCHOOL 1,18
(0,68)

R? 0,32 0,36 0,44

* Los paises cubiertos por la regresion son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Hondu-
ras, México, Panama, Peru, Uruguay y Venezuela. El cuadro presenta estimaciones de los coeficientes de regresion, con
estadistico t entre paréntesis.

Variables explicativas: INFORMAL—medida de informalidad de Loayza; EXPSURVEY—variable ficticia, = 1 si el coeficiente
de Gini se basa en una encuesta del gasto de los hogares, = 0 si se basa en una encuesta del ingreso de los hogares; MEAN-
AGE—promedio de la edad de la poblacion; MEANSCHOOL—promedio del niimero de afios de escolaridad terminados para la
poblacion de 25 a 64 afios.
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