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Introduccioén

América Latina y el Caribe es una de las regiones con menor nivel de
acceso a servicios financieros tradicionales en el mundo en desarrollo
situacion que se hace mas patente cuando se analizan los sectores mas
vulnerables de la sociedad, aquellos de menor nivel de ingresogué

habitan en zonas rurafes

En virtud de este hecho, los hogares “excluidos” del sistema
financiero tradicional se ven en la necesidad de recurrir a métodos
“informales” de financiamiento, que tienden a tener elevados costos
financieros, plazos muy reducidos y suelen exigir “alguna fornea” d
garantia para el otorgamiento de créditos.

Si bien su historia es de larga data, en los Ultimos afioduatiia
microfinanciera ha contribuido a cerrar la brecha en cuanto al acceso de
servicios financieros en la regién, y en la actualidad moviliza deas
US$ 27.000 millones y atiende a cerca de 13 millones de usuarios
incrementando de esta forma el bienestar de una larga fraccién de la
poblacion de la region.

Pero a lo largo de su historia la industria miaraficiera ha
experimentado una importante transformacién, y éjadb de ser una
industria fundamentalmente operada por ONG quejaabcon aportes
de donantes o de cooperativas rurales integradas pegquefios
productores agricolas, para convertirse en unastndudinadmica en la
gue participan de manera creciente actores queeugiensarse que
operan con criterios econdmicos-financieros masarers a los de las
instituciones bancarias tradicionales.

1 Ver Navajas y Tejerina (2006), Tejerina y Wes{2§07), Bebzuck y Haimovich (2007) y Westley (2001
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Para algunas instituciones microfinancieras (IMF), las considecatag las mas cercanas a la
vision tradicional de las microfinanzas, la idea es conceder micrmy@dmicroempresarios agricolas y
urbanos para expandir sus capacidades productivas y de esta fodadoaya combatir la pobreza. En
estos casos el microcrédito es acompafiado de otros servicios centpléss, que por lo general
incluyen algun tipo de instruccion no solo financiera sinocdmo incrementar las capacidades
productivas de los receptores de microcrédito. Esta es la reatidadathas ONG en zonas rurales en la
region, que operan con recursos provenientes de donantes inteatesc{@gencias de cooperacion) que
si bien buscan la sostenibilidad de las operaciones de las QN3 8ltimo no es la rentabilidad
financiera de las IMF.

Por otro lado, y en parte producto del buen desempefio exhibidda industria, muchos
inversionistas privados nacionales e internacionales han vistelquroveer de servicios financieros y
complementarios a personas que en un principio no los tenianadsuena oportunidad de negocios
gue ofrece niveles de rentabilidad y riesgos “atractivos”. Bajo pitapdeben garantizarse los niveles
de rentabilidad de las IMF para que el interés de los inversierda la actividad perdure y con ello se
garantice la sostenibilidad de la industria.

Esta diferencia de motivaciones ha desencadenado una serie de debatéss soiplicaciones
sociales y econdmicas de la industria microfinanciera, que se haid@dun diferencias en la forma
como la opinién publica, los reguladores y, en general, ldsrgesde politica se aproximan al tema.
Pues para algunos, resulta un tanto inmoral que se busque inacerfidanciando a los sectores mas
pobres de la sociedad, lo que claramente estaria desvirtuanddnétifihde las microfinanzas. Para
otros, el principal reto de las IMF a futuro esta en compreqderel éxito de esta actividad, que
complementa a la actividad financiera tradicional y que atiende a sectorgmmente excluidos,
depende de su capacidad para atraer recursos, ofreciendo niveles diéidezhtebmpetitivos y
garantizando la sostenibilidad de la inversion.

En este sentido, el mercado de las microfinanzas se caracteriza perdgdmetidad de quienes
lo conforman. La mision, visidn, estructura, productosaifios, condiciones financieras (tasas, plazos y
comisiones) y los requisitos para obtener un microcrédito eant@pendiendo de la IMF en cuestion.
Por otro lado, las necesidades de los clientes no son siempnésitaas, pudiéndose distinguir las de
grupos rurales, que estan geografica y culturalmente alejados sistémeas financieros tradicionales,
las de sectores urbanos concentrados en bolsones de pobrezacgsidades existentes en grupos de
mujeres emprendedoras, entre otras. De esta diversidad, tantediesttede la oferta como desde el
lado de la demanda, surgen relaciones de complementariedad y gredpedalizacion especificas al
tipo de necesidad que se pretenda cubrir. Es por tal motiveeguka dificil, e incluso inconveniente,
establecer una Unica visidn acerca del mercado de las microfinanzas.

A la luz de esta discusion, el presente estudio pretende, en fuigaermostrar de manera
sintética cual ha sido el alcance de la industria microfinanciera,reiméérde su impacto en el aumento
del acceso de servicios financieros en la region. Para ello, se arsevblucion registrada por la
cartera de microcréditos, el numero de usuarios atendidos poduatria, la participacion relativa
respecto al sistema financiero tradicional y dar una idea de cuartantparesulta el microcrédito para
aquellos que lo reciben. En segundo lugar, se presentan atipitassdebates que existen en torno a la
industria microfinanciera, en particular en lo concerniente abfirakque persigue la industria. En este
sentido, nos centraremos en dos aspectos que la literaturaigclasiahes con gestores de politica han
puesto en el centro del debate: la dindmica de la tasa de interés quirrieddMF, y la discusion sobre
la razén social de la industria de las microfinanzas a la luz deetueficios que algunos operadores
obtienen. Por ultimo, el informe identifica algunas areas dtasdpoliticas publicas pueden actuar para
contribuir con el desarrollo de la industria microfinancieragjlifar su tarea de incrementar el acceso a
servicios financieros en la region.

Para tal fin utilizaremos tres herramientas fundamentales. La priorex base de datos sobres las
IMF en América Latina y el Caribe, consolidada por la Seccion deliéstdel Desarrollo de la CEPAL
(SED). La segunda viene dada por los resultados de una seriadiesegatrocinados por la Agencia de
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Cooperacion Sueca y la Agencia de Cooperacion Alemana y coordinadasSeacion de Estudios del

Desarrollo, donde se incluyen 15 estudios de diferentes econdeniasregion (Argentina, el Estado

Plurinaicional de Bolivia, Chile, Colombia, Guatemala, Honduxisaragua y la Republica Bolivariana

de Venezuela). La tercera, son las conclusiones de seminarios y erxutetnacionales donde se
presentaron los estudios antes mencionados, amén de diversaistastrealizadas a expertos en el
tema y a los gestores de politicas responsables del area de ldimanizes en la region.

Del analisis efectuado en el presente trabajo queda en evidencia queasrcelrso de la larga
historia del financiamiento alternativo en América Latina, loerdivs operadores y la industria como un
todo han enfrentado una serie de retos y dificultades quenpada, han condicionado la forma en que
la industria microfinanciera de cada pais se ha desarrollado gtrppta forma como los operadores
interactlan con las autoridades encargadas de la supervision vy lEcidegule los proveedores de
servicios financieros alternativos.

El crecimiento de la industria microfinanciera, el mayor nivel dextara y sofisticacion que ha
alcanzado recientemente, ha venido acompafado de un incremento iguaimgortanie de las
tensiones que se originan entre las instituciones que prestacioseen esta industria, los entes
reguladores de estas instituciones y los usuarios de estiososerv

Estas tensiones se han traducido en una serie de debates sobrestan#m sk encuentra el
objetivo actual de las microfinanzas respecto a su objetivo ingialpmbate a la pobreza, dados los
niveles de las tasas de interés cargada por los servicios, los egseglenobtienen y sobre las razones
que estan detras de los costos que reportan las IMF.

Estas discusiones también han desencadenado una serie de reaccipaes gderlos gestores de
politica, que en algunos casos han buscado estrategias para caabdaar IMF para reducir costos y
barreras que justifican tasas de interés mas altas que las deciorstis financieras tradicionales,
mientras que en otras han decidido jugar un papel méas intervisteciom la industria, controlando tasas
y llamando a cesacién de pagos.

Con la finalidad de apoyar el desarrollo de la industria, la rieagie los gobiernos de la region
han adoptado reformas a sus marcos legales, en la direccion planteadachos de los trabajos
coordinados por la SED. Se han abierto espacios para que ladarpsrde las IMF puedan incrementar
el grado de formalizacion de sus instituciones, de modo quealandormas regulatorias lo permitan,
las IMF puedan captar depdsitos del publico.

La industria microfinanciera afronta importantes retos a futque incluyen enfrentar las
presiones que provienen del mundo politico dado el importanigal electoral que los usuarios de las
IMF representan. Pero por otro lado, también debe enfrentareios provenientes de la mayor
competencia que supone una mayor participacion de institucioreexiéras tradicionales en este
mercado, y de incorporar a un gran nimero de habitantes de la, igg@por razones geograficas y
socio-economicas aun no se han beneficiado del avance de la industria.

El resto del documento esta estructurado de la siguiente maneepitElo | muestra cual es el
alcance actual de la industria microfinanciera, con especial énfasis drettu de esta industria en
términos de la cartera de créditos otorgados, el nimero deditsii#s que participan y el numero de
usuarios atendidos. El capitulo 1l presenta elementos sobebaledde la efectividad de la industria
microfinanciera para luchar contra la pobreza a la luz de las tasas cobdedias ganancias obtenidas
por los operadores. En ésta también se abordan temas relaciot@losstos enfrentados por las IMF.
El capitulo Il presenta elementos para la formulacion de polipdgaticas, resaltando el papel del
Estado tanto en el desarrollo de la industria, al actuar conpaicipante que altera el proceso de
formacién de precios en ella, como en su rol regulador y deviiperde la accion de las IMF. El
capitulo 1V contiene algunas consideraciones finales sobre el tgrosibjes areas de extension.
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|. Alcance y cobertura de la
industria microfinanciera
en América Latina y el
Caribe (2003 — 2008)

Diversos trabajos se han dado a la tarea de cuantificar el tamafio de la
industria microfinanciera en América Latina y el Caribe. Westle@1(0
Marulanda y Otero (2005), Navajas y Tejerina (2006), Bebczuk7{j2p
Minzer (2009) son algunos de los trabajos que recientemente han
estimado el financiamiento total otorgado por las instituciones
microfinancieras en la region.

Una clara limitacion que enfrenta este tipo de investigaciones la
constituye lo dispersa y fragmentada que se encuentra la informacion
sobre la industria microfinanciera. En general, los estudisgstentan en
informacion recopilada y divulgada por instituciones como Mirkhét y
Accion Internacional, organizaciones privadas sin fines de luceo qu
constituyen redes mundiales de fVIF

Una diferencia fundamental del presente estudio respecto a la
mayoria de los antes mencionados, es que en este, ademas de la
informacion utilizada por aquellos, se incluye informacion sisttada

2 Estas organizaciones buscan servir de foro pariblpssoferentes y demandantes de recursos en estmdo, al facilitar la
identificacion de necesidades y potencialidadesmAimo tiempo, buscan divulgar experiencias deiimamniento que puedan
servir para el aprendizaje de buenas practicasaa BIF a nivel mundial. De igual forma, las agrtipaes nacionales, regionales y
subregionales de IMF a sus diferentes niveles reahd un esfuerzo significativo por consolidar léoimacién existente en
instituciones como MixMarket, RedCamif y Acciéndmacional. Por su parte, el Banco Interamerican®esarrollo (BID), la
Corporacion Andina de Fomento (CAF), FELABAN, ALIDBCIE y CEPAL han acometido esfuerzos muy sigatfios para
difundir informacién sobre el estado de las micrafizas en la region. Para informacién adicionahttgr//www.mixmarket.org.
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por las agencias reguladoras de entidades finasgtamicrofinancieras de la region, asi como inémidn
proporcionada por diversas agrupaciones gremialesongregan a muchas IMF de la regjion

Esto nos ha permitido ampliar la muestra de IMF bajo consideraai incluir tanto a aquellas
que por voluntad propia deciden informar de su actividad fieemca las instituciones antes
mencionadas, como a las que, dado su caracter de reguladas, estatasllibacer lo propio ante los
organismos nacionales de supervision de los sistemas finandilerdisnte este ejercicio, se incrementa
la precision de las estimaciones sobre el tamafio de la cartera des@tatjados por la industria.

1. Dimensiones del mercado

Uno de los estudios pioneros en lo concerniente a la medici¢emafio de la industria microfinanciera
en América Latina lo constituye el trabajo realizado por Navajaseyiiaj(2008). En dicho trabajo, se
estima que para el afio 2005, la industria microfinanciera en Anhétlicea estaba constituida por 336
IMF que movilizaban cerca de US$ 5.437 millones y atendian a %Bomillones de prestatarios.
Acorde con dichas estimaciones, las 336 IMF, de las que se idispfimmacion, otorgaban un crédito
medio cercano a U$ 913 por prestatario.

En virtud de las revisiones antes mencionadas, nuestras estiesadifieren de las obtenidas por
Navajas y Tejerina, y dan cuenta de un mercado de microcréditos ctompoe$64 IMF en el afio
2005, con una cartera de créditos superior a los US$ 15.8008ewiy en el que se atiende a un total de
8,8 millones de prestatarios. No obstante, hay que sefialaxci&és de prestatarios siguen mostrando
una marcada subestimacion en virtud de que la informacion stradaipor los entes reguladores, en
general, no incluye datos sobre el niimero de prestatagpsuadro 1).

El Cuadro 1 también muestra que para 2008, el numero de IlE dae se dispone informacion
fue de 617, y que la cartera total de microcrédito en América Lagh&aribe asciende a US$ 27.692
millones. De igual forma, y nuevamente considerando las limitaside informacion, se estima que el
numero de prestatarios es cercano a 12,7 miflones

Los valores registrados por la cartera de microcréditos dan cuenta ctecimiento cercano al
338% entre 2003 y 2008, con una tasa de crecimiento anual pootec84t, 4%, crecimiento superior al
registrado por la cartera de créditos del sistema financiero traalicoue crecié en promedio un 23%
durante igual periodo. Por su parte, el nimero de usuariogaep por las IMF creci6é cerca de un
300% (3,2 millones de prestatarios en 2003 a 12,7 millem&908) (ver grafico 1).

No obstante el gran crecimiento registrado por la industrieofitianciera, tanto en términos de
la cartera como del nimero de usuarios atendido, la reduccion expiad® por la tasa de crecimiento
anual pareciera indicar que el mercado podria estar alcanzando liméesieos de su capacidad para
continuar creciendo En cuanto al nimero de instituciones de las que se displommacion de su
cartera de microcréditos, el crecimiento registrado fue de 49%punt8ranual (ver grafico 2).

Adicionalmente, se incorporé informacion provengede estudios de casos recientemente elaboradosvestigadores de la
regién, coordinados por la Seccion de EstudiosDdsarrollo-CEPAL, y bajo el patrocinio de las Agescde cooperacion de
Alemania y Suecia.

En este estudio se emplea fundamentalmente iafdém recopilada por Mix Market y Accion Internatab. Ver Navajas y
Tejerina (2006, pag. 3).

De las 564 IMF de las que para 2005 hemos logradopilar informacion sobre su cartera de microtoédisélo se dispone
informacion sobre el nimero de prestatarios ac&n340 casos.

Notese que los niveles aqui indicados son maydesraportados en BID-FOMIN-MIX (2010), para Id®a 2005-2009, y que los
reportados por Minzer (2009), para el afio 2006.

Sin embargo, el menor dinamismo de la carterarééitos registrada en esa época también puependsr a los efectos de la
crisis financiera internacional y a sus repercussiasobre las distintas economias de la region.

10
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CUADRO 1
INDUSTRIA MICROFINANCIERA EN AMERICA LATINA Y EL CA RIBE

Monto Promedio

Afio Cartera de Microcréditos _ Prestatarios Namero de IMF del Microcréd!to
(MM US$ 2008) (Millones de personas) por prestatario
(US$ 2008)
2003 6,0 3.2 414 1171
2004 9,5 55 466 1269
2005 154 8,8 564 1194
2006 19,3 10,8 600 1422
2007 25,9 11,9 628 1787
2008 27,7 12,7 617 1709

Fuente: Estimaciones Secciéon de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacién obtenida de
fuentes nacionales y de Mix Market.

De igual forma, vale la pena destacar que dada la dinamica registratia qaotera total de
microcréditos y el numero de usuarios atendidos, el microoréwidio otorgado crecié cerca de un
35% entre 2003 (US$ 1.269) y 2008 (US$ 1.709).

GRAFICO 1
VARIACION PORCENTUAL DE LA CARTERA DE MICROCREDITOS Y DEL NUMERO DE
PRESTATARIOS EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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Fuente: Estimaciones Seccion de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacién
obtenida de fuentes nacionales y de Mix Market.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL NUMERO DE INSTITUCIONES MICROFINANCIE RAS
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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Fuente: Estimaciones Seccion de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de
informacion obtenida de fuentes nacionales y de Mix Market.

2. Importancia relativa de la industria del microcr  édito
respecto al sistema financiero tradicional

La Figura 3 muestra dos indicadores para poner en perspectivemisino registrado por la industria
microfinanciera en la region. En primer lugar, la linea solidestna cuanto representa la cartera total de
microcréditos respecto al crédito total otorgado por institgsidinancieras tradicionales. Pese a que la
cartera total de microcréditos representa solo una pequefa fraccimdiil otorgado por el sistema
tradicional, la importancia relativa de las IMF como intermediafioancieros se ha venido
incrementando, y ha pasado de representar un 0,7% del total desc@tdrgados por el sistema
financiero tradicional de América Latina y el Caribe en 2002, g1 &n el afio 2088

En segundo lugar, la linea con puntos muestragaritancia relativa de la industria microfinanciera
al comparar el numero de prestatarios de la indusin la poblacion con edades comprendidas ehbtye 1
65 afios de la region. De acuerdo a este indicadd2p03 el total de prestatarios reportados repisse
un 0,9% de la poblacion entre 15 y 65 afios, miemwfue para 2008 llegé a un 3,5%.

3. Importancia del microcrédito respecto al ingreso
y al consumo per capita

Otro indicador que da cuenta ya no del tamafio @ellsstria de microcréditos, sino que de la impuaita
econdmica para sus receptores, lo constituyerzéardel monto medio del microcrédito otorgado retpe
al PIB per capita (linea con puntos) y al consueracppita (linea soélida) en el gréafico 4.

En este sentido, ambos indicadores muestran que el monto praieédicrocrédito ha venido
cayendo entre 2003 y 2008. En particular, el grafico 4 nauestno en 2003 el microcrédito promedio
representé un 33,2% del PIB per cépita y 50,8% del consumzapita de la region, mientras que en
2008 los niveles de estos indicadores fueron 22,9% y 36e&}ectivamente.

8 Un fenémeno interesante en algunos paises @gitanres el papel jugado por las casas comergjaledian venido jugando un rol

cada vez mas importante como proveedores de senficiancieros, al ofrecer créditos al consumo ahus de sus clientes. Ver
Zahler (2007) para un analisis de esta situaciéel easo chileno.

12



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrollv285 El futuro de las microfinanzas en América hati.

GRAFICO 3

RECEPTORES DE MICROCREDITOS RESPECTO A POBLACION EN TRE

15 Y 65 ANOS DE EDAD Y CARTERA BRUTA DE CREDITOS DE IMF RESPECTO
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Fuente: Estimaciones Seccion de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacién obtenida
de fuentes nacionales y de MixMarket.

GRAFICO 4

MICROCREDITO PROMEDIO RESPECTO AL CONSUMO PER CAPITAY
AL PIB PER CAPITA DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
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Fuente: Estimaciones Seccién de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de
informacion obtenida de fuentes nacionales y de MixMarket.
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4. Diferencias intrarregionales en la industria mic  rofinanciera

Como es tradicional en nuestra region, existen importanteentifas cuando se compara a nivel de los
paises el crecimiento de la industria microfinanciera, su impaatagletiva y la significancia del monto
medio del crédito respecto a indicadores como el PIB y el consenegapita.

Los cuadros 2 y 3 muestran que el importante crecimiento quexiibido la industria
microfinanciera en la regién en términos de su capacidad para intermedirsos financieros esta
fundamentalmente asociado al nivel que esta industria ha alcanzadses quano Perl, Colombia,
México, el Estado Plurinacional de Bolivia y Ecuador. Para 28618s cinco paises concentraban mas
de un 75% de la cartera de microcréditos de la region, cerca de we718%IMF de las que se dispone
informacion y 77% del total de prestatarios. De igual fornag, due destacar el crecimiento que ha
mostrado la cartera de microcréditos en paises como Chile, AayelatiliRepublica Bolivariana de
Venezuela, El Salvador y Guatemala, en los cuales la tasa de crecimigitpramedio excede el 60%
entre 2003 y 2008.

Adicionalmente, el cuadro 3 indica que el nUmerdMie ha exhibido un importante crecimiento en
paises como Brasil, la Republica Bolivariana deézerla, Chile y Honduras, con variaciones que exced
el 100% entre 2003 y 2008.

Por otra parte, para tener una idea del gradoloericma de esta industria en los paises de larregio
el cuadro 4 muestra que en economias como lasrdeNearagua y el Estado Plurinacional de Bolieia,
namero de prestatarios reportados representa niE2%lele la poblacién con edades comprendidas entre
15y 64 afos.

El cuadro 4 también muestra que si bien la cartera total de midtosrégpresenta un porcentaje
relativamente bajo del total de créditos otorgados al sector pridadas economias, el microcrédito
medio llega a representar mas del 100% del PIB per capita en el Patieidacional de Bolivia y Costa
Rica, y mas del 200% del consumo per capita en dichos paises.

CUADRO 2
DIFERENCIAS INTRAREGIONALES DE LA INDUSTRIA MICROFI NANCIERA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(Millones de US$ de 2008)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pera 1479,0 2 465,7 3046,5 3978,2 5397,8 6 699,7
Colombia 449,6 749,3 2 483,9 3377,8 4 651,2 4381,0
México 1156,8 1862,4 2851,6 3623,2 42239 3855,1
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1273,3 1512,2 17414 2 095,7 2578,9 35259
Ecuador 815,4 1257,2 17437 2201,8 2633,2 3098,7
Sub total® 5174,1 7 846,8 11 867,1 15 276,7 19 485,0 21 560,4
Chile 30,4 276,2 1378,6 19129 2606,1 2266,2
Costa Rica 336,3 4442 602,4 821,8 1276,9 1408,8
El Salvador 53,8 176,3 513,0 55,2 672,6 742,8
Nicaragua 102,1 210,9 308,2 409,8 525,9 543,7
Brasil 77,3 116,8 194,3 285,1 546,2 519,7
R. Dominicana 52,8 98,9 105,8 134,9 164,3 188,2
Honduras 143,9 176,4 197,9 105,5 194,3 167,7
Venezuela (Republica
Bolivariana de) 6,9 14,4 59,5 110,7 285,1 136,1

(continda)
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Cuadro 1 (conclusién)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Guatemala 8,2 38,8 38,7 109,7 70,3 90,3
Paraguay 40,0 40,0 39,9 39,9 39,9 39,9
Haiti 13,7 20,3 26,8 43,6 50,9 36,3
Argentina 0,8 2,2 51 8,1 16,5 19,9
Panaméa 12,1 10,3 11,6 12,9 14,9
Trinidad y Tobago 3,3 3,9 3,9 4,4 4,4
Total ALC 6 040,32 9 477,60 15 351,50 19 329,44 25 951,30 27 739,30

Fuente: Estimaciones Seccion de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacion obtenida de fuentes
nacionales y de Mix Market.

@5 primeros paises de acuerdo a la cartera de 2008.

CUADRO 3

EVOLUCION DE LA INDUSTRIA MICROFINANCIERA EN AMERIC A LATINA 'Y EL CARIBE:
ALGUNOS INDICADORES (2003-2008)
(En porcentajes)

Paises Crecimiento promedio anual Ndmero de IMF Microcrédito medio
Cartera de Numero de Variacion (US$ 2008)
microcrédito prestatarios porcentual
Peru 90 61 60 475
Colombia 20 29 20 1900
México 46 38 867 1163
Bolivia (Estado Plurinacional de) 137 38 300 1513
Ecuador 58 38 40 1065
Chile 33 38 32 7 505
Costa Rica 29 42 100 907
El Salvador 31 22 62 1232
Nicaragua 69 27 122 1232
Brasil 62 58 100 698
Republica Dominicana 21 18 0 464
Honduras 3 45 180 517
Venezuela (Republica Bolivariana de) 27 78 18 519
Guatemala 40 23 15 769
Paraguay 5 3 0 1422
Haiti 53 31 100 829
Argentina 35 14 66 1384
Panaméa 8 -20 -50 1901
Trinidad y Tobago 81 48 700 1696

Fuente: Estimaciones Seccién de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacién obtenida de
fuentes nacionales y de Mix Market.

Nota: Ordenados de acuerdo al tamafio de la cartera de 2008.
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CUADRO 4

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA INDUSTRIA MICROFINANCIER A EN ALGUNOS PAISES

DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE (2003-2008)
(En porcentajes)

Importancia relativa

Pais Cobertura® Peso relativo”
Ingreso® Consumo®

Pera 13,0 0,2 46,2 69,8
Colombia 4,6 0,1 32,0 49,1
México 3,1 0,0 6,0 9,0
Estado Plurinacional de Bolivia 8,9 0,5 164,2 250,4
Ecuador 5,9 0,2 40,8 62,6
Chile 2,0 0,0 19,2 33,3
Costa Rica 0,4 0,1 146,1 218,1
El Salvador 4,1 0,1 417 447
Nicaragua 12,1 0,2 82,0 92,1
Brasil 0,5 0,0 23,2 38,3
Republica Dominicana 1,8 0,0 29,9 37,1
Honduras 3,3 0,0 33,0 42,3
Republica Bolivariana

de Venezuela 0,2 0,0 25,2 48,8
Guatemala 1,8 0,0 31,8 36,7
Paraguay 6,7 0,0 53,7 72,8
Haiti 1,4 0,0 98,6 n.a.
Argentina 0,1 0,0 8,8 14,6
Panama 0,5 0,0 22,2 42,7
Trinidad y Tobago 0,3 0,0 10,8 30,3

Fuente: Estimaciones Seccién de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informaciéon obtenida de
fuentes nacionales y de Mix Market.

Nota: Ordenados de acuerdo al tamafio de la cartera de 2008.
& Numero de prestatarios/Poblacién entre 15-64 afios.
® Cartera bruta de microcréditos/Total de créditos al sector privado.
¢ Microcrédito promedio/PIB per cépita.
Microcrédito proemdio/Consumo per capita.
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El futuro de las microfinanzas en América hati.

II. ¢Cuan diferentes son las
IMF de las instituciones
financieras tradicionales?

Desde hace mucho tiempo la literatura ha destacado coémo un mayor
acceso a servicios financieros puede incrementar el nivel de bienestar d
los hogares que se benefician de dicha oportunidad. En estas
investigaciones se ha destacado la importancia del desarrollo de rsercado
financieros para promover no solo el crecimiento sino también el
desarrollo econdmico. En principio, un proceso sano de intexoiéal
financiera permite por un lado que los individuos puedan f&dns
recursos intertemporalmente (mediante el ahorro o el endeudaméaeito),
como también entre posibles estados de la naturaleza (diversifickcion
riesgos y contratar seguros). En este sentido, la literatutacdegue el
proceso de intermediacion financiera afecta de manera determinante el
nivel de bienestar de los individuos, condicionando el proakso
acumulaciéon de capital fisico y, en especial, de capital humano, en la
forma de salud, educaciéon y en la formacién de capacidades, con lo que
también afecta las posibilidad de participacion de determinadosesector
socio-demograficos (como mujeres y jovenes) en el procesogpirady

en la toma de decisiories

9

Balkenhol (2006) muestra como las microfinanziestan la creacion de empleo. Bekele-Haile (2010gstra los efectos que
programas de microfinanzas que tienen como grupstiob a mujeres casadas tienen sobre el procesautaulacion de capital
(ganado) y en las actividades desarrolladas engarten Etiopia. Raj-Sharma (2007) realiza un éstsichilar al de Bekele-Haile

pero en el caso de Nepal.
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La seccidn dos muestra como en América Latina y el Caribe el nUm@ersbnas atendidas por
la industria de la microfinanzas se ha incrementado de maneracsitafientre 2003 y 2008, pasando
de atender poco mas de tres millones de usuarios en 2003 a a®ideillones de usuarios en 2008.
Esto implica un alza importante del nimero de personas que ganam acegsicios financieros, dado
gue posiblemente una fracciébn importante de ellos no tenian edaniged previamente, con el
consiguiente incremento de bienestar que entrega la posibilidadddedamse para financiar ya sea
consumo o sus actividades productivas.

Sin embargo, pese a las ganancias experimentadas por el aumento dgd@ccesthos hogares
en la region, entre los participantes de la industria (IMFaul@s, inversionistas, reguladores, gestores
de politica y usuarios) se ha presentado un intenso debatdssef@etividad de las microfinanzas para
combatir la pobreza. Pues si bien existe consenso sobre las gararaiasso, se han expresado serias
dudas sobre el impacto que pueden tener las tasas de interés cpbrdasadMF sobre el bienestar de
los usuarios, las posibles excesivas utilidades que muchasopes pueden estar obteniendo, y sobre
el papel que puede jugar el sector publico para promover dadanun aumento en la inclusion y por
otro, una reduccion de los costos que enfrentan los usuBstss.seccion estara dedicada a evaluar
algunos de estos aspectos.

1. ¢Son las tasas de interés cobradas por las IMF m  uy
diferentes a las de las instituciones tradicionales ?

Una de las principales areas de disputa entre detorgs de politica, el publico y los operadores de
instituciones microfinancieras lo constituye elahigue presentan las tasas de interés cobrad&spt.

Por un lado, los usuarios y los gestores de politica argamene las tasas de interés cobradas
por las instituciones microfinancieras son muy elevadas, y anadgasos las tildan de tasas de usura,
y sefialan que detras de ellas se esconden muchas ineficiencias atiwasstfinancieras de las IMF.

Muchos usuarios y gestores de politica sostieneriogucostos de estas ineficiencias son traspagados
los consumidores gracias a la capacidad que tias®edMF para ejercer poder de mercado, dada la
inelasticidad precio de la demanda del microcrédits elevados excedentes que esta situacion wanlle
parece alejar a las IMF de su espiritu inicial| esaer un medio para contribuir a superar lagzatSr

De acuerdo a Minzer (2009), las tasas promedio cobradas pocrecrédito en la region se
ubican en promedio en torno a un 26% para el periodo 20@2:280grafico 5 compara la dindmica de
las tasas de interés activa y la del microcrédito para un grupaisiesple la region, quedando en
evidencia que, al menos para el periodo 2002-2006, las tasas as@tiadcrocrédito superan a la tasa
activa en cerca de 8 puntos porcentdales

10 En este sentido ver http://www.multinoticiastv.coméx.php?option=com_content&task=view&id=1091, dense cita al

Presidente de Nicaragua, Daniel Ortega, en juli@@8 en pleno conflicto con el sector microfinanaj quien sostuvo que: “No
es como dicen los medios de la derecha, enemigtssdmbres, que aplauden a las financieras y ssegue yo estoy diciendo
que no hay que pagar. Hay que pagar, pero cores@gjustos”.

De igual forma, Minzer (2009) muestra que paralgestra analizada las IMF no reguladas tiendexhibie mayores tasas que
aquellas reguladas, 35,2% en promedio vs. 24,1%mé&sones similares a las de Minzer son las ptas@s por Rosengerg,
Gonzalez y Narain (2009). En dicho trabajo tamlsiémuestran diferencias importantes entre las tadaadas, dependiendo del
tipo de IMF gue se considere, siendo las IMF viadak a bancos y las ONG las que cargan las mapses

Este resultado estd afectado de manera cruciaklpoaso mexicano, en el cual la tasa promedidagelMF se increment6
significativamente por efectos de las operacioredadinstitucion Compartamos. Ver Rosengerg, GeazglNarain (2009). El
reporte preparado por Economist Intelligence UR@0Q) muestra un resultado similar al comparartdaas implicitas cobradas
tanto por los bancos comerciales como por las IElladegion. En este caso, para el 2008 el difakde tasas (spread) o la prima
de las microfinanzas como la denominaron es cexddbguntos porcentuales.
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GRAFICO 5

TASAS DE INTERES ASOCIADA AL MICROCREDITO, TASAS AC TIVA PROMEDIO
Y EL SPREAD EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

(Porcentaje)
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Fuente: Estimaciones Seccion de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de
informacion obtenida de fuentes nacionales y Minzer (2009). Los paises incluidos en la
estimacion de la tasa activa de instituciones tradicionales son Argentina, Estado
Plurinacional de Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, México, Perd y Rep. Bolivariana de
Venezuela.

Evidencia similar es la que suministran Rosengerg, Gonzélez ynNaG09) al estudiar una
muestra compuesta por 36 paises en desarrollo para el afiy 20@8entran que en 19 de estos paises
las tasas de las IMF eran menores que las de los créditos al opiguates en 10 paises y mayores en
7. Para la region, estas estimaciones arrojaron que en los caddsstiedo Plurinacional de Bolivia y
Nicaragua las tasas eran menores, en Colombia, Ecuador y Méxicayeates, y para Perl eran
superiores.

Por su parte, las IMF sostienen que si bien las tasas de iovbr@slas por ellas son mayores a
las de instituciones financieras tradicionales, éstas resultamsiadhente menores a las cobradas por
prestamistas informales, que era el mercado al que muchos destesdknian acceso inicialmente.

De igual forma, las IMF sefalan que es natural que sus tasas aparesr la de los bancos,
pues reflejan mayores costos, que a su vez dan cuenta de impaiiEnexias entre los mercados
atendidos, pues las IMF atienden a personas que en principgoanoclientes de las instituciones
financieras tradicionales, por el nivel de riesgo asociadomégeres costos que implican.

Los operadores de IMF sefialan que para sus usuarios las tasasedemento importante pero
gue resulta mas importante el poder contar con acceso al créditaepnesser por intermedio de las
IMF, tendrian que buscar el crédito donde los prestamistas,qu@doo tienen fuentes alternativas, lo
que implicarfa sin duda alguna condiciones menos favotables

El crecimiento experimentado por la industria microfinanciera enedebn, en términos de la
cartera de créditos y el niUmero de usuarios, hace que este debate aleaaceiaetn muchos paises de

13 En un estudio realizado en Piura, Perd, Guirkif@605) encuentra que la tasa mensual promedicadabpor prestamistas

informales era cerca del 10% en el 2003, mientteslg tasa de instituciones formales era cercaf# anensual. Por su parte,
Lewis (2008) sefiala que en oportunidades las tisasterés cobradas por operadores informalesasaies empefio puede llegar a
niveles como el 20% diario en paises en vias deradis.
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la regiért’, y obliga a gestores de politica y operadores en la indushisaar soluciones politico-
econémicas para aliviar tensiones y evitar las trampas que envadiverustria’.

Diversos expertos sefialan que la génesis de esta discusion estdaaadaei poca transparencia
con la que se determinan los precios en la industria microfinan@ela poca cultura econdémica-
financiera que predomina en la region, y, en buena medida, a &ngoliticas dado el potencial
electoral y las caracteristicas socio-econémicas del grupo atendioinpdustrid®.

2. ¢Son los costos de intermediacion del las IMF ma  yores
a los de las instituciones financieras tradicionale s?

Dentro de los principales argumentos esgrimidos por logdpers de IMF para justificar los niveles de
las tasas de interés cargadas al microcrédito destacan los costesndediacion que enfrentan.

El grafico 6 refleja cuanto representan los costos de operacidams dMF y de instituciones
financieras tradicionales en América Latina y el Caribe. Dicha fidusaa que para el promedio de la
region, los costos de operacién de las IMF superan en 1dsppotcentuales a los de la banca. Esta
diferencia es mayor si se comparan las IMF de América del Supftés porcentuales) o de México
(2,2 puntos porcentuales) con instituciones financieras tradiei® A continuacién se presentan
algunos elementos que alimentan el debate sobre estos costoliie las

GRAFICO 6

COSTOS DE OPERACION RESPECTO A LA CARTERA DE CREDIT O:
INSTITUCIONES FINANCIERA TRADICIONALES Y MICROFINAN CIERAS
(Porcentaje, 2006 - 2007)
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Fuente: Estimaciones Seccion de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de
informacion obtenida de fuentes nacionales, FELABAN y Minzer (2009).

14 Ver la opinién de Patricia Padilla, Secretaria Hife@ de la Asociacién Nicaragiiense de Instituciate Microfinanzas (ASOMIF)

y directora de ADIM, expresada en el articulo diR&vista Envio de agosto de 2008, sobre qué hagsdde la crisis de las
microfinanzas en Nicaragua.

15 Ver Falck y Ordéfiez (2009).

16 En este sentido hay que destacar los esfuerztzs atganizacion MFtransparency.org que tiene wampafia para incrementar la
transparencia en el proceso de formacion de lasgsreobrados por las instituciones microfinanasera el mundo, de una manera
comparable internacionalmente.
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2.1 Caracteristicas del mercado

a) Situacion socio-demografica de los clientes. Las caracteristicag-deovbgraficas vy
culturales de sus usuarios constituyen el principal escollo gahacir los costos de
intermediacidn de la industria microfinanciera. La informaliddéalta de cultura financieta
la dispersion geografica en muchos casos y la carencia de instanciakeseydra obtener
informacion sobre el historial crediticio de sus usuariodjevado a las IMF a desarrollar
nuevas técnicas para la evaluacion de riesgos, que implican mayoossyasu vez tasas de
interés mas elevadas que las de sus contrapartes tradicfonales

b) Carencia de colaterales. La no exigencia de garantias y de otmetimspaldos para el
otorgamiento de créditos hace que las IMF estén expuestas a unmaggr que el que
enfrentan los operadores financieros tradicionales. Este maygo rewciado a las IMF
implica la necesidad de mayores provisiones, lo que se traduasasrde interés que tienden
a ser superiores a las de la banca tradicional.

c) Economias de escala. Se argumenta que la carencia de economias de ediuitdaco &m
IMF incrementa sus costos de intermediacion, en particular arelserefiere a supervision,
monitoreo y cobranzas de los créditos. En efecto, administraréstamo de un millon de
doélares no es igual que administrar mil préstamos de US®.1lG% necesidades de
infraestructura, de personal, de equipos y software son clammagbres en el segundo caso.
El grafico 7 muestra la marcada diferencia que existe entre la cartersageg en promedio
un empleado, no necesariamente un oficial de crédito, en IMF ysttudiones financieras
tradicionales para algunos paises Centroamericanos. La cartera meds idstifuciones
tradicionales es mas del doble que la de las IMF, y en el casondieitds, la cartera media de
un empleado bancario es mas de 40 veces la de un empleado de l&sukiiendo que
ambos empleados tengan una remuneracion similar, los costoss reedisustancialmente
menores en el caso de los bancos, explicando, al menos en paiferdacias de costbs

2.2 Costos del financiamiento

a) Limites en las fuentes: Otro factor fundamemtdhealeterminacion de los costos de las IMF es sin
duda el costo de financiamiento que las IMF tiegaa pagar para obtener recursos para la
intermediaciéon. Dependiendo del tipo de regulagide aplique a cada pais y el perfil propio de la
IMF, éstas obtienen sus fondos de cuatro fuentadafoentales: donantes, inversionistas,
captaciones del publico y recursos propios. Enrgknas IMF argumentan gque los costos de estas
fuentes son mayores a los costos de las fuentelastap por las instituciones financieras
tradicionales, que fundamentalmente obtienen stsrs@s de captaciones del puablico, y en
ocasiones, de muchos recursos colocados por el ggtilico. Un ejemplo de esto lo proveen
Salgado y Pasos (2009), donde se muestra el castioahciamiento para las IMF reguladas en
Nicaragua. El cuadro 5 muestra que la recepcidtedésitos del publico resulta la fuente menos
costosa de las opciones empleadas, por lo quelemlidF que enfrenten esta restriccion no
pueden acceder a una de las fuentes méas barditzand@mientt’.
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Zalles y van Swinderen (2009) muestran ejemplolssiémplicaciones del desconocimiento de conceptaw las tasas de interés
real y de metodologias para evaluar proyectos tamia de decisiones de productores en zonas ruiBslivia.

En este sentido Falck y Ordéfiez (2009) sefialandgnéo de las principales limitaciones que enfrenés IMF en Honduras lo
constituye la dispersion geogréfica y problemasiasos a esto, asi como la mayor vulnerabilidadoguacteriza a las actividades
agricolas. Zalles y van Swinderen (2009) tambidialse que las barreras geogréficas y la falta ffadstructura y servicios de
apoyo a la actividad microfinanciera constituye w® los principales inconvenientes para llegar magorurales en Bolivia.
Situaciones similares se destacan en muchos piEdasegion: ver Sdnchez (2010) para el caso aeliitas, De Leon (2009) para
el caso de Guatemala y Clemente (2009) para eldms@nezuela.

Helms y Reille (2004) muestran cdmo los costomsléMF son afectadas por el volumen medio deampenes realizadas.
Rosengerg, Gonzéalez y Narain (2009) muestran clmsiosalores sefialados por Pasos (2009), SalgaBasps (2009) para
Nicaragua y Sanchez (2010) para el caso de Hondwrasimilares a los valores que ellos estiman [z&rdMF, tanto a nivel
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GRAFICO 7

CARTERA DE CREDITOS PROMEDIO POR EMPLEADO DE LA INS TITUCION: INSTITUCIONES
FINANCIERA TRADICIONALES Y MICROFINANCIERAS ALGUNOS PAISES DE CENTRO-AMERICANOS
(Miles de délares de 2007)
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Fuente: Estimaciones Seccién de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacion obtenida de fuentes
nacionales, FELABAN y REDCAMIF (2009).

b) Mayor exposicion al riesgo. Vinculado al cosw® Ids fondos, y a la naturaleza propia del
negocio, las IMF argumentan que aunque se operergliciones macro-econémicas parecidas,
los inversionistas y potenciales depositantes cl@ses exigiran tasas superiores a las IMF ante
un riesgo pais similar, dado que la falta de g&sfihancieras incrementa el riesgo asociado a
su cartera de créditos. Para muchas IMF, el fiaaniento externo es una importante fuente de
recursos para la intermediacion, de modo que eddtopde mayores niveles de riesgo pais sera
mas importante en este tipo de instituciones aqiesen las tradicionales, pues estas Ultimas
tendran acceso a fuentes internas, como los depdsit publico.

mundial como de la region. Asimismo, Rosengerg,Zatmz y Narain (2009) sefialan que el promedio atiocdel endeudamiento
de las IMF a nivel mundial es superior al alcanzaaiolos bancos comerciales, 5,1% vs. 3%.
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CUADRO 5
COSTO DEL FONDEO PARA LAS IMF REGULADAS EN NICARAGU A:
LOS CASOS PROCREDIT Y FINDESA

(Porcentajes)
Procredit Findesa
Dic/2007 Jun/2008 Dic/2007 Jun/2008
Dep6sitos del Publico 5,67 5,67 5,8 5,49
Instituciones Financieras Nac. 6,69 7,05 7,27 7,35
Instituciones Financieras Ext. 7,62 6,87 8,53 8,53
Otros finan. de Ins. Financieras 8,91 7,92 8,69 8,62
Deuda Subordinada 6,54 n,d, 9,95 9,57
Promedio 7,11 6,88 8,09 7,89

Fuente: Salgado y Pasos (2009). La industria microfinanciera en Nicaragua: el rol de las instituciones
microfinancieras.

2.3 Costos administrativos y de funcionamiento

a) Costos medios mayores. Con frecuencia se resalta el usovimtéasinano de obra para el
manejo y analisis de riesgo por parte de las IMF. Gonzélez-VagHajani-lbernegaray
(2010) sefialan que esto es precisamente una de las principales \wntajasdustria dado
gue explica su buen desempefo, conocimiento de los clientesap®i@én es su principal
desventaja, dado que implica una elevada inversion para la formaeiaesgarrollo de este
personal. El grafico 8 muestra como en general, las IMF tientosqausr agencia mayor que
las instituciones bancarias, siendo esta relacion de casi cuatro vetessmde Guatemala.

b) Dificultades para mantener al personal formado. Adicionalmeiteslevado costo de
formacion en capital humano, hay quienes sefalan que existe una daletzidn de
personal en las IMF, pues un trabajador una vez entrenado stpradd conocimiento
especifico se convierte en un “hot-commodity”, que recibe ofertadrde empleadores,
dentro de los que se encuentran instituciones financieras tradésfn

c) Otros servicios complementarios al microcrédito. Otro fapierencarece la operacion de las
IMF respecto a la banca tradicional es que la entrega de préstanpastpate las IMF suele
ir acompafiado de la entrega de servicios adicionales. Es asi cofmecedaensefianza de
métodos administrativos para mejorar la gestion de los recfinsoeieros y tecnologicos,
entre otros servicios que demandan recursos y por lo tanto encdasceperaciones
crediticiag®. Esto se da fundamentalmente en las ONG, gue tal como se ndemcibran en
promedio tasas mayores que las demas IMF.

2L sanchez (2010) y Serrano (2009) sefialan como mpachas IMF el mantener sus empleados se ha aodstien uno de sus

principales retos actuales, dada la incursién ggtiitiones bancarias tradicionales en este merdasigue al contar con mayores
recursos buscan talento ya formado dentro de Ipdeaios de las IMF.

En Colombia se establece una comision de hasta at% qubrir los costos asociados a este tipo decgesVv'no financieros”
prestados por las IMF. Ver Serrano (2009) y Guw&ErMa. (2009).
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GRAFICO 8
RELACION DE COSTOS POR AGENCIA ENTRE LAS MICROFINAN CIERAS Y LAS

INSTITUCIONES FINANCIERA TRADICIONALES (ALGUNOS PAi SES CENTRO-AMERICANOS)
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Fuente: Estimaciones Seccién de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacién
obtenida de fuentes nacionales, FELABAN y REDCAMIF (2009).

2.4 Costos asociados a la regulacion (o la falta de  ella)

La forma como muchos de los factores sefialados afectan la estrectastats de las IMF dependen de
la regulacion a las que las instituciones se encuentren sometiadalta de ella.

a)

b)

Limitaciones al financiamiento. Un ejemplo de esto lo comstitlos efectos de la falta de
regulacion sobre el costo de los fondos. En primer lugamueios paises de la region las
IMF no pueden captar depositos del publico, en virtud de @adas pueden recibir aquellas
instituciones reguladas por las superintendencias de bancos opdgativas, con lo que se
pierde una posible fuente de recursos para la intermediacion.tfidopaste, potenciales
inversionistas, como lo son los bancos de desarrollo sobedgs, restringen su portafolio de
inversion a IMF reguladas. Situaciones similares se presentanagemcias publicas
nacionales que por ley estan limitadas a financiar IMF reguladas, posibles inversionistas
privados que deciden evitar IMF no reguladas o deciden cobramtagages, por percibirlas
de mayor riesgo que otras instituciones financférasimismo, una mayor dependencia en
inversionistas privados incrementa la vulnerabilidad, y pdotks costos de las IMF ante
eventuales variaciones del tipo de interés, cambios en el riesgy paigimientos en el tipo
de cambio, dado que muchas de estas inversiones se pagan en divisas.

Adecuarse a la regulacion es costoso. Adicionalmente, se argugoentiependiendo del
esquema regulatorio adoptado, el paso de no regulada a reguladanmpiezde mayores
costos administrativos y de funcionamiento para las IMF, dagoéstas deben adquirir los
equipos y software solicitados por las superintendencias pagulacion, amén de tener que
contar con el personal especializado para garantizar el cumplimientas deoimas y
dictamenes de los reguladdfes
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Sénchez (2010) sefiala que el caso de Hondurascionéa como José Maria Covelo que actlia con finamiento de segundo piso
no pueden colocar recursos en IMF no reguladasgadn similar a la que Pasos 92009) y SalgadospP€2009) plantean que
ocurre en Nicaragua con los fondos de la Finandécaragiiense de Inversiones. Por su parte Falkdgfiez (2009) y De Ledn
(2009) documentan como el BCIE financia algunas tdMHonduras y Guatemala, siendo un requisito gstraque estén sujetas a
la regulacion.

Séanchez (2010) sefiala que el paso a la regulpaddnmuchas IMF hondurefias ha sido lento y cosyamo general para algunas IMF
los costos de equipos, software y demas disposgide los entes reguladores asciende a niveleslEs$ 237.000 y US$ 384.000.

24



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrollv285 El futuro de las microfinanzas en América hati.

3. ¢Son las utilidades de las IMF mucho mayoresal as
de las instituciones financieras tradicionales?

La discusion sobre las tasas de interés cobraddaspdF y la percepcion de una excesiva rentialipor
parte de estas instituciones han sido el centralelsite entre usuarios, gestores de politica WMEBsEn
opinion de muchos usuarios y gestores de pol@iEtakas cobradas y los niveles de rentabilidatidbs son
sencillamente exagerados y desvirtlan el espfitjinal de las instituciones microfinancieras.

El grafico 9 muestra una comparacion del retortwoespatrimonio (ROE) para las IMF y se muestra
que para la region este indicador alcanza un prioneedcano al 17%. Vale la pena resaltar que muchas
IMF argumentan que la reinversion de utilidadesresde las principales fuentes de recursos pasmdip
el negocio, por lo que no todas las utilidadesugadas en un momento determinado son ingresosogara
“accionistas” de las instituciones, sino que parogitrario, constituye “capital de trabajo”.

De igual forma, dada la importancia que han ganado inversiofiistasieros en la actividad, las
IMF para obtener fondos deben poder otorgar tasas de retdicierdamente atractivas para garantizar
la sustentabilidad del negocio.

Pero para poner en contexto cuan elevados son los niveles de dtoles IMF, el grafico 6
también muestra el valor del ROE para instituciones financiemdisitnales en la region. Alli queda en
evidencia que el indicador de rentabilidad de las IMF es en gendelipri al que presentan las
instituciones financieras tradicionales, al menos en el periddf®2W07, con la excepcion del caso de
México, en el que el ROE de las IMF supera aquel de los BanEsg evidencia parece indicar que la
rentabilidad de las IMF no fue sustancialmente menor que la iestiisciones financieras tradicionales
para el periodo analizado.

GRAFICO 9

RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO: INSTITUCIONES
FINANCIERA TRADICIONALES Y MICROFINANCIERAS
(Porcentaje, 2006 - 2007)

ALC
Centro América
Sur América

México

0 5 10 15 20 25

EBancos MEIMF

Fuente: Estimaciones Seccién de Estudios del Desarrollo - CEPAL sobre la base de informacion obtenida de fuentes
nacionales, FELABAN y Minzer (2009).

% Resultados que, al igual que en el caso de $as &obradas por las IMF, reflejan el comportarnieietla IMF Compartamos, que

es considerado un “outlier” dentro de la muestra.
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lll. Papel del Estado en el desarrollo
de la industria microfinanciera
en América Latina y el Caribe

Una de las principales caracteristicas de losnsistefinancieros en la

region, y para los efectos en el mundo en desayiallconstituye el bajo

nivel de acceso de una fraccién importante de ldapiwn, en especial

aquéllos de bajos nivel de ingreso y los que haleitezonas rurales. Uno de
los problemas que genera la exclusion a los sesvifinancieros que

proyectos de inversion que podrian ser rentablesgjan sin realizarse por
problemas de liquidez y de acceso al financiamieB&io genera una
situacion sub-Optima en términos de asignacioredersos, y de niveles de
producto y empleo menores a los potenciales, twdaodl produce un menor
nivel de bienestar a aquél que seria al menos@akeente posible.

Esta situacion se ha asociado a posibles imperfecciones que
presentan los mercados financieros, en particular en economias en
desarrollo, y que han motivado una serie de investigacionesagae te
identificar areas donde la participacion del Estado no sélo édegyasno
incluso necesarfa

En este sentido, Besley (1994) sefiala que la participacion del
Estado se ha justificado en mercados financieros rurales pdermpesbde
fallas de mercado y bajo nivel de desarrollo de instituciones
complementarias a los sistemas financieros, como los mercados de
seguros y mecanismos para facilitar la obtencién y divulgaciéon de
informaciéon tanto para prestamistas como demandantes de créditos.

% \er Lamberte y Lim (1987), Stiglitz y Weiss (198Aleem (1990), De Meza y Webb (1987) y Lapenld(®0
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Ademas, alude a problemas de alfabetismo funcional y financieeopiblacion, infraestructura
poco apropiada y falta de mecanismos para hacer cumplir los cantratos

No obstante, Besley (1994) muestra que hay que tener mucha giaudgnexaminar
detenidamente varios de los argumentos, pues por un ladodenae empirica parece no apoyar
algunos de los argumentos sefialados, y por otro, la forncqeese ha dado la intervencién podria
generar incluso mas problemas, dificultando ain mas el acceso yerelfincionamiento de los
mercados financieros.

Pero la participacion del Estado también puede justificarse pweclesidad de proteger a los
usuarios de servicios financieros ante abusos de los operaddessidstituciones financieras, y como
parte de una estrategia que busca facilitar la labor de la indugtrafinanciera en la provision de
servicios financieros a sectores tradicionalmente excluidos.

Esta ha sido la principal justificacion para la participacion dedd® en muchos de los sistemas
financieros en la region y ha sido la motivacion para muchogphampoliticas que buscan ampliar el
acceso al financiamiento a sectores que por su orientacion produgtierabilidad socio-econdmica, y
potencialidad politica son considerados estratégicos.

Si bien la intervencién del Estado en la regién ha tomado diésréormas, que van desde el
otorgamiento de créditos directos por parte del Estado, la credeibancos de desarrollo (incluyendo
bancos sectoriales) de primer y de segundo piso, el establecichéeosoteras obligatorias de crédito a
determinados sectores, subsidios directos e indirectos, estabieoide topes a las tasas de interés
cobradas por las instituciones, constitucion de bancos comemiglésos, creacién de burés de riesgo,
sociedades de garantias, entre otros, en esta seccidn nos concengaradlosalgunas de ellas. En
primer lugar, describiremos la accion del Estado en su caracterutedeglegislador y supervisor) de
la actividad microfinanciera, en segundo lugar, como “protectordsladuarios y en tercer lugar, como
agente promotor de la iniciativa privada dentro de la industtienitrocrédito.

1. El Estado como regulador de las actividades de| as IMF
en América Latina y el Caribe

La labor fundamental de las autoridades encargadas de la regulacéddadtigitiad microfinanciera es
procurar un ambiente propicio para el desarrollo de la indusiniscomprometer los derechos de los
usuarios y la estabilidad del sistema financiero como un fsto.implica tratar de evitar normativas
gque entorpezcan el desarrollo de la industria microfinanciera,rdigerido su competitividad por la via
de un aumento de los costos del proceso de intermediacion fimageieector.

Diversos estudios muestran que para alcanzar estos objetivos esiogeagrimer lugar, que la
regulacién cuente con una definicion clara de lo que se consideraméilito, a fin de facilitar las
labores tanto de los encargados de instrumentar las normaslacdentas IMF, a la hora de tener claro
el alcance de ésfdsEn este sentido, Jansson, Rosales y Westley (2003) plapteaontar con una
definicién precisa de microcrédito simplificaria el establecimieatoatmas prudenciales apropiadas, el
establecimiento de criterios de mora adecuados y la adopcion deypfaogsamas de reestructuracion
de préstamdé

Asimismo, esto supone entender que el microcréditeina actividad, y por tanto, la regulacion
deberia aplicarse sobre todas las institucionesdesarrollen esa actividad, independientementeade |

27 Una definicién clara sobre lo que se considereraniédito es una de las caracteristicas compaptidael marco regulatorio en

Bolivia, Per(, Ecuador y Colombia, justamente lafsps de la regién que mejor se ubican en el rgrdde refleja el estado de la
regulacion en el pais. Ver cuadro 6.

Crear definiciones especificas para las operasiatefinidas como microcréditos es necesario eticpar en las areas de
clasificacion y manejo de riesgo, en establecimiefe la documentacion requerida a los clientesyigiomes para pérdidas de
préstamos y cuentas incobrables.
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figura bajo la que operen. De este modo, si undjyanmta cooperativa, una ONG o una financiera i@aliz
esta actividad, la regulacion no deberia genesgioseasociados a la naturaleza de la institucion.

No obstante, las normas reguladoras deben ser lo suficientetegitities como para adaptarse a
la diversidad de entidades que ofrecen los servicios microfinasciestimulando la introduccién de
criterios de eficiencia, rentabilidad y sustentabilidad en la ta@dedisiones de las IMF. Esto pasa por
aceptar que la actividad microcrediticia en la actualidad ya no es desrm@hicamente por ONG y
con recursos de donantes: hoy en dia participan muchos ini&esoprivados, que desean proveer
recursos a esta actividad, no soélo por las implicaciones sociéremas que tienen para los
beneficiarios, sino también por el retorno que pueden obteneugaversion. Estos recursos son una
fuente importante de financiamiento de las IMF, en especial de aggediaso estan facultadas para
captar depositos del publico.

Muchos de estos principios han guiado el marcolatmio en muchos paises de la region, en
particular en Bolivia, que cuenta con unos de leforas esquema regulatorios del mundo. Este esquema
regulatorio ha posibilitado a la industria micraficiera convertirse en un lider de la transfornmacio
tecnologica del sistema financiero boliviano, asnc también que se incrementase de manera sigindica
la profundidad financiera de ese pais (GonzalezaWegillafani-lbarnegaray, 2010).

Por otra parte, es necesario que la regulacion fortalezca la insigtlidém existente en las IMF
fomentando reglas de transparencia en aspectos claves como la prog@ddadlMF, su estructura
organizacional y de gobierno, en especial de aquellas IMF que estifad@spara captar depdsitos del
publico, al mismo tiempo que se introducen mejoras en las alegdds de evaluacion de créditos y en
los mecanismos de control interno de las IMF.

De igual forma, la regulacion debe favorecer la consolidacion deM&s évitando que
operadores poco sostenibles puedan minar la confianza de loosisuaon ello la estabilidad del
sistema microfinanciero. En este proceso de consolidacion de R/ I estimular el paso a la
regulacién de aquéllas no reguladas, debe buscarse incrementar lgpguédticide inversionistas
privados, en especial en aquellas ONG que se faculten para recilsitagpa fin de reforzar los
criterios de rentabilidad y sostenibilidad financiera en la toendedisiones.

1.1 Estado de la regulacion a la industria de las m icrofinanzas
en América Latina y el Caribe

La regulacion de la actividad microfinanciera en la region es muyhéteza y ha alcanzado diferentes
niveles. En The Economist Intelligence Unit (2009), se evallimarsos aspectos vinculados al
funcionamiento de la industria de la microfinanzas para un tet&8bdyaises en desarrollo, incluyendo
20 de América Latina y el Caribe. Destaca que paises como el Estatadithal de Bolivia, Pert y
Ecuador se encuentran dentro de los primeros 10 del rankingaidesp por presentar marcos
regulatorios que estimulan el desarrollo de la industria nmeno€iera, mientras que otros paises como
Argentina, Jamaica, Rep. Bolivariana de Venezuela y Trinidad y Takmgmcuentran dentro de lo
Gltimos en este ranking, al contar con esquemas legales que detadarma dificultan el desarrollo
de esta industria (ver cuadro 6). Esta asimetria hace que al congraadras regiones, América Latina
y el Caribe obtenga el cuarto puesto de las ocho regiones enecaosgid, estando por debajo de
regiones como Africa Subsahariana, Europa Central y Asia Cemtsi ylel Este.

En este sentido, el reporte destaca los esquemas regulatoriods/ize Bert y Ecuador dentro de
los mas avanzados, con instancias de supervision con facultadeficespdsn el caso peruano, ademas
existe una legislacion que posibilita el establecimiento de jprvoes que son funcidon del status del
crédito, y no del tipo de institucion. De igual forma, ladigion ha posibilitado la accion coordinada
de los distintos participantes en estos mercados, como baktfeg; btros operadores, para poder
incrementar la escala de operacion y para alcanzar niveles de liquidez actadasecesidades del
mercado. Una caracteristica que comparten los paises de mejor rankingnaito regulatorio es la
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reconocida calidad de sus entes reguladores, y la capacidad y facukbatbglepara supervisar el
accionar incluso de IMF no reguladas, tales como las ONG.

En el otro extremo se encuentra a paises como la Rep. Bolivarigeaetmuiela y Argentina, que
no sélo no cuentan con esquemas legales que potencien el desirrallindustria microfinanciera,
sino que ademas podria considerarse que ponen trabas para su aileoi@tEmiento. Entre éstas se
puede mencionar los topes a las tasas de interés que se puedely tedpsdacion no diferenciada
respecto a las normativas aplicadas a las IMF y a las institudioaesieras tradicionales. Por otro
lado, se apunta a que la falta de estandares contables y nivelessparénacia apropiados hacen que
paises como la Republica Bolivariana de Venezuela y la Republica ibangirobtengan posiciones tan
bajas en el ranking de desemp&fio

Los resultados de este estudio, al igual que los de los salmjodinados por la SED, apuntan a
gue es necesario reforzar el funcionamiento de los esquemas regsilatola region para fomentar un
mayor desarrollo de la industria microfinanciera. Esta conclus®rampliamente compartida por
gestores de politicas, expertos y operadores de la industriargdale la regisf.

1.2 *“Proteccion” de los usuarios: topes a las tasas
de interés cobradas por las IMF

El mencionado debate sobre los niveles alcanzamtdagptasas de interés ha suscitado diversas aseslid
la region, desde anuncios de cesacion de pagorgakcaso de Nicaragua recibié apoyo del gobierno
hasta el establecimiento de restricciones al ivellas tasas de interés cobradas podian alcanzar.

El uso de controles de tasas de interés, establecimiento de topes tipos de restricciones al
establecimiento del precio de los créditos es comun en la regidienSn los afios noventa, durante el
llamado proceso de liberalizacion financiera en el que muchos paisesatgon flexibilizaron los
mecanismos de determinacion de tasas de interés, fue comun cegulaedares del sistema financiero
mantuvieran algun tipo de control sobre los niveles que las pelrian alcanzar. Helms y Reille (2004)
muestran qué tipo de restricciones a la determinacion de las tasgsérestaban presentes en algunos
paises en desarrollo en 2004, quedando de manifiesto que iaolesonomias con elevados grados de
liberalizacion financiera, como Chile y Colombia, existe cierto ¢ip control.

Aungue se argumenta que el objetivo de este tipo de mecanismageg®ipa los usuarios de
abusos por parte de las instituciones financieras, la medidé goducir situaciones de “represion
financiera” que terminan reduciendo la disponibilidad de fondestgbles, especialmente a los sectores
mas vulnerables, quienes en principio constituian el grupagpretendia beneficiar.

La magnitud de las distorsiones que este tipo de medida puestlserag dependera
fundamentalmente de dos factores: el nivel propio del tope petadezca y la capacidad de la que se
disponga para “hacer cumplir’ la medida.

Si el tope que se establece es muy bajo, podria comprometerelailstidad financiera de las
IMF, al impedir que se cubran sus costos de funcionamierttus, Egie ya son elevados (ver seccion 2),
lo son aun méas en aquellos casos de IMF que estan entrando alongreE@stan extendiendo sus
operaciones, que estan operando en zonas rurales de dificil accesoestaiu adoptando mejoras
tecnoldgicas o de procedimientos.

Por otro lado, la capacidad de “hacer cumplir” estas medidas podpdés autoridades también
condiciona los efectos sobre el mercado de microcréditos. En déettansparencia en el proceso de
formacion de precios puede comprometerse, pues las IMF puederdératidir la medida aplicando
comisiones y otro tipo de instrumentos, como pagos deesgerpor adelantado, que dificultan la
identificacion de la tasa efectiva cobrada por el microcrédito.

2% Este bajo nivel de desempefio en el ranking regisapude ser una de las posibles explicacionésetiivamente bajo impulso

que la actividad microfinanciera ha tenido en eptises de la region.

30 Ver Larrain (2009) para una caracterizacién adi del ambiente general en las que operan lasetME& regién.
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Asimismo, el empleo del mecanismo de control dastasquiere tener muy claro sobre cual producto
se esta aplicando la medida, es decir, tener dimécalie clara de lo que es el microcrédito, damladriedad
de productos (plazos y estructuras de reembolde)operadores que sirven en este mercado.

CUADRO 6
EVALUACION DEL ESQUEMA REGULATORIO PARA ALGUNAS ECO NOMIAS EN DESARROLLO

Ranking Marco Regulatorio Puntuacion Ranking Marco Regulatorio Puntuaciéon
1 Camboya 87,5 26 Brasil 50,0
1 Filipinas 87,5 26 Camerun 50,0
3 Estado Plurinacional 81,3 26 Chile 50,0

de Bolivia
3 Kenya 81,3 26 Rep. Dominicana 50,0
3 Kyrgyzstan 81,3 26 Guatemala 50,0
3 Peri 81,3 26 Honduras 50,0
7 Ghana 75,0 26 Madagascar 50,0
7 Pakistan 75,0 35 Bangladesh 43,8
7 Uganda 75,0 35 China 43,8
10 Ecuador 68,8 35 Costa Rica 43,8
10 Tajikistan 68,8 35 Etiopia, Haiti 43,8
10 Tanzania 68,8 35 Indonesia 43,8
13 Colombia 62,5 35 Mongolia 43,8
13 Congo (RD) 62,5 35 Senegal 43,8
13 El Salvador 62,5 43 Azerbaijan 37,5
13 India 62,5 43 El Libano 37,5
13 Paraguay 62,5 43 Marruecos 37,5
13 Yemen 62,5 46 Nepal 31,3
19 Georgia 56,3 46 Sri Lanka 31,3
19 México 56,3 46 Uruguay 31,3
19 Mozambique 56,3 46 Vietnam 31,3
19 Nicaragua 56,3 50 Argentina 25,0
19 Nigeria 56,3 50 Jamaica 25,0
19 Panama 56,3 50 Turquia 25,0
19 Rwanda 56,3 50 Rep. Bolivariana 25,0
deVenezuela
26 Armenia 50,0 54 Tailandia 12,5
26 Bosnia 50,0 54 Trinidad y Tobago 12,5

Fuente: The Economist Intelligence Unit (2009).

1.3 Proteccion de los usuarios: reduciendo las
asimetrias de informacion
Otra forma de abordar la defensa de los derechos de los us@ariosducir las asimetrias de
informacién que existen entre las IMF y usuarios a la hora dgarse los créditos, ademas de

establecer instancias de proteccion al consumidor, para la tramitkziéeclamos e imposicion de
multas y compensaciones.

En cuanto al incremento de la transparencia, algunas agencias de ragidatadregion han
solicitado a las IMF que hagan de conocimiento de sus usuades publico en general, informacion
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gue se considera la minima necesaria para que cualquier consunedar tpmar sus decisiones y
comparar entre los posibles proveedores de microcrédito. Ejelmmto es el Reglamento de tasas de
interés que regula las instituciones microfinancieras en el EBtadpacional de Bolivia.

Dentro de la informacion requerida se incluye el monto contratspecificacion de todos los
cobros que hara la institucion financiera al momento del desemkbidetalle de los cargos financieros
que se aplicaran, identificando el momento y periodicidad debctdbmodalidad de tasa de interés
nominal empleada (fija o variable), y su valor al momento delndesiso, la periodicidad y la forma de
aplicar la tasa de referencia en el caso de tasas variables, las condieiapiisacion de reajustes de
tasas al alza pero también a la baja, métodos de estimacién dedsssaltos detall€s

De igual forma, también se han establecido diversas instanciasupds geceptores del crédito
denuncien arbitrariedades y posibles comportamientos fraudulemtqearte de las IMF. Nuevamente,
en este sentido, la regulacion boliviana es un ejemplo de esieszest

Organizaciones como MFtransparency.org han enfatizado la importanotglutir la asimetria
de informacién y se han dado a la tarea de compilar y divulf@mmacion sobre las condiciones
financieras de las diferentes ofertas de microcrédito que exiseenaaibnalmente. Esto se ha hecho
con la finalidad de reducir los costos para los usuarios egandobre opciones para la obtencion de
sus créditos, y para proveer a las IMF y a los gestores diegpliatrones de comparacion apropiados
para evaluar su desempefio.

2. Politicas de apoyo al sector microfinanciero

En las ultimas décadas, diversos gobiernos en la region hatadaolopedidas para tratar de reducir la
exclusion financiera. No obstante su motivacion original es aapey desarrollo de la industria
microfinanciera, en ocasiones su fin se ha desvirtuado, haciendbfitidta tarea original.

Dentro de las medidas que han logrado su proparifimal, destacan programas como los de Fondos
de Garantia al microcrédito, aplicados en muchisepale la region, asi como esfuerzos por incremiest
incentivos a las instituciones financieras tradiales a que incursionen en este mercado. Ejemgliodes el
caso del programa Banca de Oportunidades desdor@ta Colombia, los programas similares a bancas de
segundo piso que operan en Guatemala bajo la defetainisterio de pyme, y los esfuerzos por doeiabs de
créditos como ocurre en el Estado Plurinacion&8aleia, entre otros.

Por su parte, entre aquellas medidas que hanltdificula tarea, se puede mencionar la existencia de
programas de subsidios y el establecimiento de plitificas o semipublicas que ofrecen tasas por alebaj
de los costos, y montos muy grandes en relaciénicabcrédito tradicional, lo que distorsiona el qaso
de formacion de precios en el mercado y que enamessson confundidas con transferencia de recarsos
lugar de microcréditos. Ejemplos de esto hay ea kmdegion, ver Zalles y van Swinderen (2009) cBan
(2010) y Clemente (2009), para casos en el Esthdin&ional de Bolivia, Honduras y la Republica
Bolivariana de Venezuela, respectivamente.

Pero ademas de las iniciativas provenientes del sector publidnétepueden verse en la region
experiencias de alianzas publico-privadas, en la que cada sector gentlésde lo que son sus
capacidades particulares. En este contexto, destaca la experiencia de Barmartdeid@des de
Colombia, gestada por el gobierno para incrementar el bienestar skctores mas desfavorecidos de la
poblacion, pero que se implementa en cooperacion con la banca pradidenal, a objeto de que
dichos sectores accedan al uso de distintos instrumentos filmsnesenciales (ver recuadro 1).

A continuacién se presentara una breve descripcion de las diptititaisas publicas de apoyo al
sector microfinanciero.

31 Ver Reglamento de tasas de interés de 2007 dengitir la Superintendencia de Bancos e Institusiitreancieras de Bolivia.
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2.1 Fondos de garantias crediticias

Otra de las maneras como el sector publico apoya a la inclusacifna es mediante el desarrollo o
fortalecimiento de fondos de garantia al crédito otorgado a IBYMES, que reducen el riesgo al que
se enfrentan los intermediarios financieros.

Estos fondos operan otorgando garantias parciales aréstamos que sean concedidos por las
instituciones financieras, y que en principio ladickantes cumplan con determinadas condicionas, q
pueden ir desde pertenecer a determinados septodhsctivos o a determinada region. En este sergldo
fondo permite aumentar la cantidad de fondos mestgpues por un lado se reducen las provisiones qu
tienen que hacer las instituciones financieras gdaaaenor exposicion al riesgo, con lo que auneartera
de créditos que pueden ser otorgados, y por dtn@spaldo que da el fondo en principio permite que
MIPYMES con proyectos rentables consigan finan@aitoi en condiciones mas favorables que las que
prevalecerian sin la operacion del fondo. En apgialasos en los que la garantia ofrecida es pdosal
intermediarios financieros no traspasan todo Sgaig por tanto, se mantienen los incentivos derhata
buena evaluacion del crédito, para garantizaragee En este sentido, el fondo de garantia sippéeando
la experticia de la institucion financiera (tradiwl o de microfinanzas) en lo que se refieresgdduacion del
crédito, conocimiento del cliente, y de la vialaitifinanciera del proyecto.

Los paises de América Latina y el Caribe tienenamglia experiencia en este tipo de instituciones,
gue se ha venido empleando desde los afos setaatid 7). De igual forma, el cuadro muestra que en
los ultimos afios la tendencia se ha profundizadas yesfuerzos nacionales han sido apuntalados por
iniciativas multinacionales, como la Red Iberoan@ra de Garantias, la Asociacién Latinoamericana de
Garantias y el Fondo Mercosur de garantias pAfldHaME de esta area comercial.

Si bien en la regidn los fondos de garantia samdimdos fundamentalmente con recursos publicos, en
otros paises como Espafia y Portugal, este mecatdésnidén ha permitido una mayor interaccion entre
capitales pablicos y privados con muy buenos exdndt (Pombo, Molina y Ramirez, 2007).

Si bien aumentar la participacion del sector privado en estasiird@siais uno de los principales
retos para las politicas publicas en los proximos afos, laldeidn que en materia de garantias
reciprocas se ha introducido en algunos paises de la region apuimista direccion.

RECUADRO 1
OTRAS FORMAS DE LA ALIANZA PUBLICO-PRIVADA
EL CASO BANCA DE OPORTUNIDADES - COLOMBIA

Serrano (2009) describe al Banco de Oportunidades como una estrategia de politica de largo plazo acometida por
el Gobierno de Colombia, dirigida a lograr el acceso a servicios financieros para la poblacién de bajos ingresos con el
fin de reducir la pobreza, promover la igualdad social y estimular el desarrollo econémico. En este programa el
gobierno facilitara la labor de la red de Banca de Oportunidades a través de reformas al marco regulatorio, la
estrategia de promocion e incentivos y los acuerdos con el sector financiero alrededor de metas especificas de logros
de cobertura. La idea es que mediante este acuerdo entre el Ejecutivo y la Banca privada tradicional, estos ultimos,
junto con corresponsales no bancarios (CNB), faciliten el acceso al crédito, ahorro, medios de pago, manejo de
remesas y seguros a los colombianos pobres y que no han tenido acceso a esos servicios, tanto en zonas urbanas
como rurales.

El programa establece incentivos a los establecimientos de crédito para la administracion de cuentas de ahorro de
bajo monto y a los usuarios para su apertura, se reglamenta el programa de CNB y se establecen incentivos,
incluyendo subsidios, para la apertura de CNB para electricidad y comunicaciones, ya que por norma los CNB tienen
gue operar en linea. Se establece el cofinanciamiento para la apertura de puntos de atencién de cooperativas, ONG y
compafiias de financiamiento comercial. Se abrieron lineas de crédito en el Banco de Comercio Exterior (Bancoldex),
para financiar a bancos, cooperativas y a ONG. Adicionalmente, se le permite a las ONG endeudarse con fondos
internacionales para financiar operaciones de microcrédito. En el Cuadro 8 se sintetizan algunos aspectos asociados al
funcionamiento del programa, con datos a Julio de 2008.

Fuente: Serrano 2009.
Nota: El tipo de cambio de 2008 era aproximandamente 1,993 pesos colombianos por un dolar.
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CUADRO 7
FONDOS Y SISTEMAS DE GARANTIAS AL CREDITO EN AMERIC A LATINA

Nombre

Fecha de
Constitucién

Nombre

Fecha de
Constitucion

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haiti

Honduras

Fondo de Garantia para la
Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (FOGAPYME)

Programa de Financiamiento
a Fondos de Garantia de
Instituciones de Garantia
Reciproca

Fundo de Aval (SEBRAE)

Fundo de Aval (BNDES)

Fundo de Aval
(Banco do Brasil)

Asociacion de Garantia de
Crédito de sierra Gaucha

Programa de Financiamiento
a Fondos de Garantia de
Instituciones de Garantia
Reciproca (CORFO)

Fondo de Garantia para el
Pequefio Empresario
FOGAPE

Fondo Nacional de Garantias

Sistema Nacional de Garantia

Fondo Especial para el
Desarrollo de las Micros,
Pequefias y Medianas
Empresas (FODEMIPYME)

Sistema de Garantia
Crediticia

Programa de Garantia para
los Pequefios Empresarios
(PROGRAPE)

Anteproyecto de Ley de
Sociedades de Garantia
reciprocas

USAID-SOFIHDES Credit
Guarantee

USAID-Haiti Microcredit
Program Guarantee Fund

Anteproyecto de Ley de
Sociedades de Garantia
reciprocas

2000

2010

1995

1997

1999

2003

1991

1980

1981

1995

2002

1983

2000

1998

1998

México

Panama

Paraguay

Pera

Rep.
Dominicana

Trinidad y
Tobago

Uruguay

Venezuela

Ibero América

América Latina

MERCOSUR

Programa de Garantia
para impulsar la
exportacion

Programa de Garantia
Nacional Financiera

Fondo de Apoyo a las
empresas de solidaridad

Programa de Garantia de
la Secretaria de Economia

Programa de Garantia
Liguida para la exportacion

Anteproyecto de Ley de
Sociedades de Garantia
reciprocas

Fondo de Garantia para
Préstamos a la Pequefia
Industria FOGAPI)

Anteproyecto de
Compafiia de Garantia
para la Pequefia Empresa

Small Business
Development Company
LTD. Loan Guarantee Plan

Fondo Cooperativo de
Garantia Uruguay
(FOGAR)

Sociedad de Garantias
para la Pequefia 'y
Mediana Industria
(SOGAMPI)

Fondo Nacional de
Garantias Reciprocas para
la PYME (FONPYME)

Red Iberoamericana de
Garantias (REGAR)
Asociacion
Latinoaméricana de
Garantias

Fondo MERCOSUR de
Garantias para Micro,
Pequefias y Medianas
Empresas

1987

1989

1991

2003

2005

1979

1990

1995

1990

2001

1998

2008

2009

Fuente: Serrano (2009).

34



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrollv285 El futuro de las microfinanzas en América hati.

CUADRO 8

BANCA DE OPORTUNIDADES. COLOMBIA (RESUMEN AL 30 DE JULIO DE 2008)
Saldo de cartera crédito a la microempresa 6 700 000 (millones de pesos) Junio de 2008
Saldo a julio 2006 3 500 000 (millones de pesos)
Saldo a julio 2002 732 000 (millones de pesos)
Crecimiento, julio 2006 a junio 2008 91,50
Crecimiento SFC, julio 2006 a junio 2008 45,30
Desembolso de créditos a microempresas 2076 168 Créditos a junio 30 de 2008
Monto desembolsado 8 500 000 (millones de pesos) A junio 30 de 2008
Microempresas que han accedido a créditos 891 198 Agosto 2006 a junio 2008
por primera vez
Bancos y CFC 272 539 30,58
Cooperativas 29 266 3,28
ONG’s 589 393 66,13
Corresponsales no bancarios (CNB) 4545 Julio 31 de 2008
Citibank 3880
Bancolombia 258
Banco Agrario 180
HSBC 67
Otros 160
Operaciones a través de CNBs 6 048 796 Junio 2007 a julio 2008
Mpos de mas de 100 000 hab. 4018 380 66,43
Mpos de 50 000 a 100 000 hab. 573139 9,48
Mpos de 10 001 a 50 000 hab. 1236 928 20,45
Mpos de menos de 10 000 hab. 220 349 364
Monto total operaciones a través CNBs 1046 223 Junio 2007 a julio 2008
(millones de pesos)
Mpos de mas de 100 000 hab. 545 555 52,14
Mpos de 50 000 a 100 000 hab. 96 107 9,49
Mpos de 10 001 a 50 000 hab. 339 188 32,42
Mppos de menos de 10 000 hab. 65 473 6,26
Bancarizacion de la poblacién mayor a 18 afios
Marzo 2008 47,00
Julio 2006 56,00

Fuente: Serrano (2009).

Nota: El tipo de cambio de 2008 era aproximadamente 1,993 pesos colombianos por un délar.

2.2 Politicas de subsidios al crédito y efectos
sobre la actividad microfinanciera

Existe un arduo debate sobre los efectos que las politicas sidieud) microcrédito tienen sobre la
industria microfinancieras. Por un lado, las IMF sostienenapando el Estado ofrece microcréditos a
tasas muy por debajo de las prevalecientes en el mercado, esta cansagidtorsion muy importante
en el proceso de formacién de los precios que induce, por yralata merma en la voluntad de pago
por parte de los usuarios, y al mismo tiempo, a la pérdideagéithl reputacional y politico del sector,
dada la generacion de falsas expectativas. Por otro lado, algutmegeésg politica sostienen que las
tasas subsidiadas son beneficiosas, pues reducen los costas peszatios y estimula la competencia,
incentivando a las IMF a reducir sus tasas.
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Muchos de los expertos en el tema sostienen que este es unopdadipsles retos al que se
enfrenta la industria microfinanciera en la region, pues la congietelesleal termina sacando a
operadores que no pueden competir a esas tasas y genera desefigdblirien la medida que las tasas
subsidiadas son mayores a los costos de operacion, porlasdnstituciones que otorgan estos créditos
deben ser asistidas financieramente, y eventualmente saldran del mBaadto lado, es frecuente
que muchos programas de financiamiento publico en la regiéicéinalon condonaciones masivas de
deudas, reduciendo la moral de pago de los deudores y haciendificiiia labor de las IMF.

Este parece ser el caso en el Estado Plurinacional de Bolivia coaneb Rle Desarrollo
Productivo y con otras IMF semipublicas que ofrecen condicimugsfavorables, como plazo de hasta
12 afios, tasas de 6% y periodos de gracia de hasta dos afies yZadn Swinderen, 2009). En
Nicaragua y Honduras se presenta una situacion similar con lasag@rovenientes del Fondo del
ALBA (Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra Améric&x. Salgado y Pasos (2009) y
Sanchez (2019).

32 Un caso alternativo en la que la participacién Ethdo ha dado dividendos importantes lo constitayexperiencia del Banco

Estado de Chile. Ver Larrain (2007).
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V. Sintesis y conclusiones

América Latina ha sido tradicionalmente una regién donde una cantidad
importante de personas no cuentan con servicios financierosdredis.

Esta situacion ha motivado que desde fechas muy remotas greipos d
agricultores y productores agricolas fundamentalmente, se orgaréraran
cooperativas para facilitar el financiamiento de sus actividades
productivas y para la obtencion de otros tipos de serviaiesdieros,
tales como “seguros”.

Esta tradicion en el uso de instrumentos “alternativos” de
financiamiento ha ganado fuerzas en los Ultimos afios en diyeEaes
de la regién. En la actualidad, mas de 13 millones de latinoanesisan
cuentan con créditos otorgados por instituciones financieras no
tradicionales o microfinancieras. El crecimiento de la industria
microfinanciera ha sido vigoroso, tal y como lo refleja el catapaiento
de la cartera de créditos otorgados por instituciones microferascique
experimentd un crecimiento superior al 300%, en términos real&s,
2003 y 2008 en la region, lo equivale a un crecimiento pramedi
interanual superior al 34%.

Si bien un andlisis intrarregional de la informacion disdenib
muestra que existen diversos niveles de desarrollo de la iadustr
microfinanciera en la region, no deja de ser cierto que el crecintianto
sido muy generalizado entre los paises de América Latina.

En el transcurso de la larga historia del financiamiento alteenativ
en América Latina, los diversos operadores y la industria comodo
han enfrentado una serie de retos y dificultades que, por unHado
condicionado la forma en que la industria microfinanciera de cadaeais
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ha desarrollado y, por otro, la forma como los operadotesagtian con las autoridades encargadas de
la supervision y la regulacion de los proveedores de servicascferos alternativos.

El crecimiento de la industria microfinanciera, unido al mayeelrde cobertura y sofisticacion
que ha alcanzado recientemente, ha venido acompafiado de un incrememieniguahportante de las
tensiones que se originan entre las instituciones que prestacioseen esta industria, los entes
reguladores de estas instituciones y los usuarios de estwsoseristas tensiones se han traducido en
una serie de debates sobre la efectividad de la industria microéirepara combatir la pobreza a la luz
de los niveles de las tasas de interés cargada por sus sergginseles de excedentes que obtienen y
sobre las razones que estan detras de los costos que repdih las

El debate también se ha dado entre los distintos actores de ultrilndmicrofinanciera,
desencadenando reacciones por parte de los gestores de politicaoS@rtteses quienes en algunos
casos han buscado estrategias que permitan la reduccion de coatoBvife bsi como las barreras que
justifican tasas de interés mas altas que las de instituciorsexifinas tradicionales. Pero en otras
ocasiones, el accionar de los gestores de politica se ha centrag@arenn papel mas intervencionista
en la industria, controlando tasas y llamando a cesacién de pagos.

En el plano de buscar formas para apoyar el desarrollo de l&riadiasmayoria de los gobiernos
de la regién han adoptado reformas a sus marcos legales, en |ladipaoteada por muchos de los
trabajos coordinados por la SED, y se han abierto espaciosygalasqpperadores de las IMF puedan
incrementar el grado de formalizacion de sus instituciones, dacibt la captacion de depositos del
publico para aquellas IMF que las normas regulatorias se lotpermi

Por otra parte, el Estado también ha fortalecido instituciomegpdyo a las IMF, tales como las
fondos de garantias al microcrédito, el desarrollo de burdsatenacion, y de mecanismos de seguros
gue permitan por un lado, aumentar la eficiencia de las IMF, tapto reducir costos, y por otro lado,
fomentar una mayor informacién para los usuarios del mercado.

La industria microfinanciera a futuro afronta importantes retpg incluyen enfrentar las
presiones que provienen del mundo politico, dado el impertantdal electoral que los usuarios de las
IMF representan. Pero por otro lado, también aparece el reto upjeoleen la mayor competencia que
supone una mayor participacion de instituciones financieras tradies en este mercado, y el tratar de
incorporar a un gran numero de habitantes de la region, queagmmes geograficas y condicion
socioecondémica aun no se han beneficiado del avance de la industria.

Se reconoce que la industria como un todo debe hacer esfuerzosapafarmarse de una
industria del microcrédito a una industria de la microfinanziasexperiencia de algunos paises en la
region son promisorios en ese sentido.

De igual forma, y para expresarlo en la forma como lo hacen F@c#dfiez (2009), la industria
de la microfinanzas debe ser capaz de romper las trampas que la envaelypeimer lugar esta la
trampa de las politicas, pues por un lado el microcrédito, abassiderado como una pieza fundamental
dentro de la estrategia para reducir la pobreza, debe ser provéstasebtjas, pero por el otro, se les
exige a las IMF que adopten politicas financieras que le garanticesténtabilidad financiera y un
manejo adecuado del riesgo, lo que supone rentabilidad en sasiopes, atentando contra tasas bajas
en un contexto de costos crecientes. En segundo lugar, estjpa traenimpone la regulacion, pues la
falta de una regulacion apropiada o carecer de este status limita a iMERAscceso a fuentes menos
costosas y mas estables de financiamiento que le permitiria redsabostos, y en consecuencia las
tasas que cobran por su servicios. La tercera y Ultima de lasatraepaladas por esta autoras es la
trampa de la inclusion, pues las IMF, en su tarea de incremeataresb en aquellos lugares a donde no
ha podido llegar, deben enfrentar barreras geogréficas y tecnoldgiEasiplican mayores costos, lo
que impulsan al alza las tasas cobradas por ellas.

En otras palabras, el reto mas grande que enfrenta la industriafimainciera en la region
consiste en integrar dos enfoques, que algunos consideran extrelmae la pobreza y el de la
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sostenibilidad. Pues por un lado, se reconoce que constitigepieza clave en el combate de la
pobreza, y por tanto con un alto contenido social, pero tarsbi@tepta, a veces con timidez, que es

una actividad que debe guiarse por principios de rentabilidadtgrgabilidad, para que su rol dentro
del sistema financiero perdure en el tiempo.

Si bien en este trabajo se exploran algunos deelkErmentos del debate en el que ha estado
sumergida la industria de las microfinanzas eniltisios tiempos, es necesario profundizar en agpect
que permitan reducir los costos de las IMF. Al naisiempo, es hecesario poder encontrar instrumentos
gue permitan medir el impacto real de las microfies en términos de bienestar para la sociedasl |gmie
discusiones centradas en variables como las tasated®s pueden desviar la atencion sobre losdagre
la industria ha alcanzado en la lucha contra lagaal mediante el aumento del acceso. Por otrg éedo
necesario que se busquen otras formas de quefealpublico-privada se potencie y permita que cada
sector ponga lo mejor de si para reducir la ex@tuBhanciera, y para que los sectores mas vullesale
la sociedad puedan mejorar sus capacidades preakigtsus condiciones de vida en general.
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