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Resumen

En los Ultimos afios se ha incrementado el interés por el estudio de las microfinanzas
en linea con el creciente desarrollo que ha experimentado la actividad en distintas
partes del mundo. Ello ha dado lugar al nacimiento de toda una rama de literatura
dedicada al tema desde las distintas dpticas que este comprende, entre las cuales
se encuentra el enfoque regulatorio y de supervision que corresponderia aplicar a la
actividad. Este trabajo se centra en el anlisis de las instituciones microfinancieras
(IMF) a nivel internacional y local, asi como en los distintos enfoques regulatorios que
se sugieren para las microfinanzas. El objetivo Ultimo es obtener conclusiones de
poltica regulatoria. Se trata de, primero, clarificar lo que se entiende por microfinanzas
en orden a comprender qué es y qué no es una IMF; segundo, entender la manera en
que funcionan las IMF y su importancia a nivel internacional y local; tercero, ahondar
la discusion de los aspectos regulatorios de las IMF para; por Gltimo, en funcion del
andlisis realizado, obtener conclusiones de politica relevantes para el ambito local.
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Abstract

During the last years a growing concern has been observed in the study of
microfinance, given the increasing development of this activity around the world. A
whole new branch of research in microfinance literature has emerged; the subject
has been studied from different points of view, one of these being the regulatory and
supervisory treatment that would be applied to the activity. This paper focus on the
analysis of microfinance institutions (IMF) in the national and international area, and on
the different regulatory approaches suggested for microfinance. The main objective
is to obtain some conclusions of appropriate regulatory policies. In the first place, we
try to define precisely what is understood by microfinance in order to realize what
is and what is not an IMF; the next objective is to understand the way in which IMF
work and their importance worldwide and particularly in Argentina; on the third place
we focus on the discussion around regulatory aspects of the IMF; finally, and based
on the previous analysis, we try to obtain relevant policy conclusions applicable to
Argentina.



l. Introduccion !

La discusion sobre las microfinanzas ha crecido notablemente en el &mbito local
e internacional en los Ultimos tiempos. La declaracion del afio 2005 como “Afo
internacional de microcrédito” por parte de las Naciones Unidas tuvo como objetivo
promover la discusion reconociendo “...que los programas de microcrédito han
contribuido exitosamente en rescatar a la gente de la pobreza en varios paises
alrededor del mundo...”.

El fenémeno de las microfinanzas y la experiencia de las instituciones
microfinancieras (IMF) son relativamente nuevos. Es por ello que en comparacion
con otros campos de estudio, puede considerarse a las microfinanzas como
un territorio de analisis alin poco explorado. Si bien existe un numero creciente
de publicaciones e investigaciones sobre €l tema, ain no se ha alcanzado un
consenso sobre muchos aspectos relacionados con su funcionamiento. Desde el
punto de vista macroecondmico, hay consenso en que las experiencias exitosas
de IMF han contribuido a reducir la pobreza en los grupos demogréficos atendidos.
Desde un punto de vista microecondmico, existe una rica discusion respecto a la
manera en que funcionan las IMF; sus caracteristicas diferenciales respecto de
otras entidades financieras; las regulaciones a las que deberian estar sujetas, entre
otros aspectos.

Este trabajo se centra en el andlisis del funcionamiento de las IMF, sin entrar
en el estudio de los efectos macroeconémicos. El objetivo ultimo es obtener
conclusiones de politica regulatoria. Para ello se trata de, primero, clarificar lo que
se entiende por microfinanzas en orden a comprender qué es y qué no es una IMF;
segundo, entender la manera en que funcionan las IMF y su importancia a nivel
internacional y local; tercero, ahondar la discusidn de los aspectos regulatorios de
las IMF para; por dltimo, en funcion del analisis realizado, obtener conclusiones de
politica relevantes para el &mbito local.

La Seccion 2 contiene una discusion conceptual respecto a lo que se entiende por
microfinanzas y las caracteristicas que las diferencian de las finanzas tradicionales.
La Seccion 3 trata la experiencia internacional de las IMF, realizando un estudio
por paises, por instituciones y, a nivel agregado de la industria microfinanciera, se
analizan indicadores que ilustran la performance de las IMF. Ademas, se describen
en detalle dos experiencias bien conocidas: el Grameen Bank de Bangladesh y
el caso boliviano, especiamente representado por el BancoSol. La Seccion 4
contiene una descripcion de algunas de las metodologfas crediticias més utilizadas
por las IMF.

1 Estetrabajo tuvo un antecedente en el afio 2001 desarrollado en la Gerencia de Investigacion y Planificacion Normativa, en el contexto del andlisis de un anteproyecto
de ley para la creacion de la Banca Solidaria, lo que origind una primera investigacion y recopilacion documental de los antecedentes internacionales.
2 Naciones Unidas, Resolucion 1998/28.



Enla Seccion 5 comienza la discusion de los aspectos regulatorios, exponiéndose
una recopilacion de enfoques de distintos organismos internacionales respecto a
las politicas regulatorias aplicables a las IMF. La Seccion 6 se centra en el andlisis de
las microfinanzas en el ambito local. En primer lugar, se describen las experiencias
de instituciones que realizan actividades relacionadas con el otorgamiento de
microcréditos. Segundo, se realiza un analisis de la legislacion y regulacion local y
la manera en que estas contemplan a las microfinanzas. Finalmente, la Seccién 7
presenta las conclusiones.

. Marco conceptual:
¢qué son las
microfinanzas?

El término microfinanzas se refiere a la provision de servicios financieros a personas
de bajos ingresos, especiamente a los pobres. Las entidades que llevan a cabo
esas actividades son denominadas instituciones microfinancieras (IMF), a las que
se puede definir como “...toda organizacién -unién de crédito, banco comercial
pequefo, organizacidn no gubernamental financiera, o cooperativa de crédito- que
provee servicios financieros a los pobres™. Tales servicios incluyen financiamiento,
instrumentos de ahorro y de pago, entre otros.

Ennumerosas oportunidades se utiliza el término microfinanzas en un sentido mucho
mas limitado, haciendo referencia Unicamente a la provisién de microcréditos para
pequefos negocios informales de microemprendedores. Sin embargo, los clientes
de las IMF no son solo microempresarios que buscan financiamiento para sus
negocios. El rango de servicios financieros provistos por las IMF ha crecido mas
alld y cubre un menu amplio que incluye la captacion de ahorros, transferencias de
dinero y seguros. Enlos Ultimos afos, la captacion de depositos se ha amplificado,
debido a una demanda creciente de la gente mas pobre y dado que resulta una
fuente de fondeo natural para las IMF. Los microseguros son adn muy incipientes,
siendo los seguros de vida la linea mas desarrollada. Asimismo, los microcréditos
Se proveen en conjunto con toda una serie de servicios no financieros, tales como
asistencia técnica para el desarrollo de los negocios y entrenamiento?.

La actividad de las microfinanzas se inici6 en 1974 por el economista bengali
Muhammad Yunus®, quién comenzo una experiencia inédita hasta entonces:

3 Segun la definicion de CGAP (2003), Consultative Group to Assist the Poor, consorcio de 28 agencias de desarrollo publicas y privadas que trabajan
en conjunto para expandir el acceso a los servicios financieros de los mas pobres. Con sede en las oficinas del Banco Mundial, atiende entidades de
beneficencia, IMFs y participantes de mercado, proveyendo asistencia técnica, entrenamiento, investigacion y desarrollo, diseminacion de informacion y
fondeo para innovaciones.

4 FMI(2005).

5 Yunus, Muhammad “Hacia un mundo sin pobreza”



prestar dinero con fondos propios a gente pobre para microemprendimientos
sin exigirles ninguna de las garantias usuales. Lo que comenz6 como un intento
de ayuda a algunas familias, crecié hasta convertirse en el actual Grameen Bank
(o Banco de los Pobres), institucidn financiera que se aboca a la prestacion de
servicios microfinancieros®,

Es importante repasar la manera en que se han desarrollado las IMF en orden
a clarificar la discusion posterior. La mayoria de las IMF que actualmente son
reconocidas a nivel internacional por haber sido pioneras en la materia y haber
alcanzado un volumen y diversificacion significativo de operaciones, comenzaron
siendoinstituciones sinfines delucro, apoyadas financieramente por Organizaciones
No Gubernamentales (ONG), gobiernos, aportes privados y de organizaciones
benéficas con el objetivo de conceder microcréditos a personas pobres. A medida
que se fueron desarrollando, fueron ampliando la gama de servicios brindados,
financieros y no financieros.

Como regularidad, se observa que alcanzado cierto grado de desarrolio, las
IMF comienzan a ampliar sus fuentes de fondeo, en particular la captacién de
depositos del publico. Cuando ello ocurre, las IMF se encuentran en un nuevo
estadio, puesto que pasan a tener un rol mucho mas parecido al de una entidad
financiera tradicional, en el sentido que pueden emitir instrumentos de pago y
ahorro. Es en esta instancia cuando por lo general comienzan a estar bajo la 6rbita
de la regulacién prudencial, siendo que el mandato de los reguladores se basa en
la proteccidn de los intereses de los ahorristas pequefios y el mantenimiento de la
estabilidad financiera sistémica’.

Por otro lado, al haber sido el otorgamiento de microcréditos lo que motivé el
nacimiento de las IMF, gran parte de las discusiones relativas a las microfinanzas
se suelen concentrar en ese concepto, dejando a un lado la consideracion de los
restantes servicios provistos por las IMF y sus caracteristicas. Las microfinanzas,
como se definen en este trabajo, comprenden toda la gama de servicios financieros
(y no financieros complementarios) brindados por las IMF. Al mismo tiempo, hay
una amplia discusion a nivel internacional respecto a lo que se entiende por
microcréditos, sin que haya en la actualidad una Unica definicion del término®.
Sin embargo, es importante remarcar que mientras que el otorgamiento de

6 Mas adelante en este trabajo se presenta una detallada descripcion de la historia y actual funcionamiento del Grameen Bank.

7 Una completa discusion respecto a los justificativos para regular a las IMF se encuentra en CGAP (2003) y en FMI (2005). Quienes privilegian el argumento de
la estabilidad financiera sistémica, sostienen que las IMF que tienen muy baja captacion de depdsitos no necesariamente debieran quedar comprendidas por la
regulacion prudencial, puesto que no implican un riesgo sistémico para el sistema financiero y podia bastar con que seles 1 regulaciones no prudenciale:
Sin embargo, el argumento del mandato de representacion de los intereses de los ahorristas pequefios sigue siendo vélido. Més adelante en este trabajo se amplia
la discusion de los aspectos regulatorios.

8 Muhammad Yunus (2005) expresa: “... The word “microcredit”... has been imputed to mean everything to everybody. No one now gets shocked if somebody uses
the term “microcredit” to mean agricultural crediit, or rural credit, or cooperative credit, or consumer credi, credit from the savings and loan associations, or from
credit unions, or from money lenders....! think this is creating a lot of misunderstanding and confusion in the discussion about microcredit. We really don't know who
s talking about what. | am proposing that we put labels to various types of microcredit so that we can clarify at the beginning of our discussion which microcredit we
are talking about. This is very important for arriving at clear conclusions, formulating right policies, designing appropriate institutions and methodologies. Instead of
just saying “microcredit” we should specify which category of microcredit...".




microcréditos (cualquiera sea la definicion exacta que se utilice) es una actividad
inherente de las IMF y que las caracteriza, no es exclusiva de ellas. En principio,
una entidad financiera tradicional puede otorgar microcréditos y dedicar parte
de su negocio a las microfinanzas, en los términos que las regulaciones se lo
permitan. Es decir, no hay IMF sin microcréditos -puesto que ellos son la esencia
de su cartera de préstamos y lo que motivd su nacimiento- pero la expresion
reciproca no necesariamente es valida.

En este orden de discusion, es decisivo entender y tener presente las caracteristicas
exclusivas de las microfinanzas en comparacion con las finanzas tradicionales.
Por ejemplo, la falta de garantias reales o la existencia de ellas pero en forma
inadecuada es una de las causas que podria dificultar que los demandantes
de crédito sean considerados sujetos calificados para obtener financiamiento
de un banco tradicional. ;Cémo hacen las IMF para compensar la ausencia de
esas garantfas? El Cuadro 1 sintetiza algunos de los rasgos distintivos de las
metodologias crediticias utilizadas por las IMF en comparacion con las de las
finanzas tradicionales®, asi como las caracteristicas de las carteras de préstamos,
los costos operativos involucrados v la estructura de gobierno en ambos tipos de
entidades, entre otros aspectos relevantes.

Por lo general, la metodologia crediticia aplicada por las IMF es intensiva en
trabajo e informacion y depende de referencias sobre el caracter de la persona,
de contratos de responsabilidad solidaria y del acceso condicionado a préstamos
de largo plazo, mas que de una garantia fisica y documentacion formal. El
uso de contratos de responsabilidad solidaria o deuda conjunta (créditos a un
grupo de personas donde todos se ven afectados en caso de incumplimiento
en el pago) permite atenuar los efectos de la seleccion adversa (os deudores
de una comunidad pequefia saben quién es un deudor riesgoso) y el riesgo
moral (los deudores pueden monitorearse entre ellos faciimente). Sin embargo,
esta técnica tiene sus limitaciones ya que con el tiempo las actividades de los
miembros del grupo van creciendo a tasas distintas y, en consecuencia, requieren
montos diferentes de capital. Los miembros del grupo con tasas de crecimiento
mayores van sintiéndose restringidos por los restantes miembros y aquellos con
lento crecimiento se ven obligados a garantizar sumas cada vez mas importantes.
Adicionalmente, a medida que los miembros del grupo desarrollan una historia
crediticia a través del tiempo, la necesidad de una garantia colectiva desaparece.

9 En'la seccion 4 de este trabajo se realiza una descripcion detallada de las metodologias crediticias utilizadas por las IMF.



Cuadro 1
Rasgos distintivos de las Microfinanzas*

Area Finanzas tradicionales Microfinanzas

Metodologia | - Basada en una garantia. - Basada en las caracteristicas personales.

crediticia - Requiere documentacion formal. | - Escasa o nula documentacion.

- En promedio es poco intensiva - En general requiere muchas
en mano de obra. horas- hombre por préstamo concedido.
- Cancelacion de préstamos en - Cancelacién de préstamos en pequefios
cuotas mensuales, trimestrales o pagos semanales ¢ quincenales.
anuales.

Cartera de - Préstamos por montos variables, | - Cartera compuesta por montos pequefios.

préstamos aunque algunos pueden ser muy | - A falta de una garantia fisica, se emplean
significativos. técnicas especificas que generan garantias

- Con garantias fisicas. implicitas.

- Cartera diversificada. - Cartera con baja diversificacion.

- Atraso de la cartera - Carteras con atrasos volatiles.
comparativamente estable.

Costos - Relativamente bajos. - Altos, cuadruplica en promedio los costos

operativos - Gastos operativos variados: de las finanzas tradicionales.
personal, infraestructura, servicios, |- Principalmente gastos de personal.
publicidad, etc.

Estructura - Accionistas institucionales e - Fundamentalmente accionistas institucionales

del capital y | individuales con fines de lucro. sin fines de lucro.

organizacion | - Institucion privada autorizada por | - Surgen generalmente por conversion de
el érgano regulador existente. una ONG.

- Organizacion centralizada con - Serie descentralizada de pequefias unidades
sucursales en las ciudades. en areas con infraestructura débil.

Fondeo - Depositos del publico, lineas - Principalmente subsidios o préstamos con
externas, obligaciones negociables, | facilidades; capital propio. En etapas méas
etc. avanzadas pueden captar depdsitos

(generaimente de bajo monto).

Clientela - Empresas formales e individuos - Empresarios e individuos de bajos ingresos,
asalariados con niveles de ingreso | firmas familiares; sin documentacion formal.
y educacién medio - altos.

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

En lo que hace a las carteras de préstamos, la naturaleza del negocio de las
IMF les imprime caracteristicas particulares. Dado que los préstamos otorgados
vencen por o general en un tiempo relativamente corto, el indice de rotacion de la
cartera es bastante elevado. Ademas, las carteras suelen ser menos diversificadas
que las carteras convencionales en cuanto a producto, tipo de cliente, sector
y area geografica. El repago de los préstamos frecuentemente se produce de
manera semanal debido al ciclo econémico subyacente del microempresario,
cuyos ingresos y gastos suceden en intervalos semanales o quincenales.



Los costos operativos de las IMF se ven influidos por diversos factores. Dado
que los préstamos son pequenos, cada asesor de préstamos debe administrar
una gran cantidad de cuentas. La alta frecuencia del cobro de cuotas para la
amortizacién de los préstamos, la asistencia técnica requerida por los clientes y las
metodologias crediticias intensivas en el uso de informacion también contribuyen
a incrementar los costos. Como resultado de estos y otros rasgos distintivos, los
costos unitarios de la microfinanza son elevados; por 1o general cuadruplican los
costos de los préstamos tradicionales'. Por consiguiente, las IMF suelen aplicar
tasas de interés mas altas que las demés instituciones financieras a efectos de
cubrir estos costos, aunque con el tiempo, la préctica adquirida vy la tecnologia
desarrollada, les permite reducirlos gradualmente. BancoSol, el banco comercial
boliviano que comenzé dando micro-préstamos en 1992 con tasas iniciales del
65% en US$, presta actualmente a tasas del orden del 20% en US$.

Las IMF se caracterizan ademés por una estructura de capital con alta participacion
de ONGs y accionistas sin fines de lucro, al menos en sus primeros estadios de
desarrollo, en los cuales el capital propio es la principal fuente de fondeo de los
préstamos otorgados. En estadios posteriores, suelen ampliar sus fuentes de
fondeo a la captacion de depdsitos del publico. Por Ultimo, la clientela de las IMF
se distingue de la atendida por el resto de las instituciones financieras, al estar
compuesta en su mayoria por grupos de personas de muy bajos ingresos, con
escasa 0 nula experiencia en el sector financiero tradicional y escasas posibilidades
de presentar documentacion formal para la obtencion de financiamiento.

lll. Experiencia
mternaqonql de las
microfinanzas

En su corta historia, la industria de las microfinanzas ha sufrido notables cambios
a nivel internacional. Por un lado, si bien las actividades de las IMF se han
diseminado mas alla de los paises en los cuales se originaron, aun existe alta
concentracion de las actividades en una serie de paises y regiones. Por otro lado,
lo que comenzd como experiencias aisladas esta convirtiéndose en una nueva
industria con caracteristicas propias y con un nimero creciente de entidades
oferentes de servicios financieros y cantidad de clientela atendida. No obstante,
existe aln una gran heterogeneidad dentro de lo que se consideran en términos
generales “IMF”.

10 FMI (2005) estima que el costo operativo para las IMF es del orden de 15%-20% del valor del préstamo, en contraste con las entidades tradicionales, en donde
dicho costo es del 5%.
11 Presentacion de la Lic. Pilar Ramirez, presidenta del FIE de Bolivia en el “Seminario Nacional de las Microfinanzas”, Cancilleria - Bs.As. 23/11/2005.



Respecto al primer punto, esta seccion comienza por realizar un estudio de la
importancia de las microfinanzas a nivel de paises, con el objetivo de contar con
una vision del “mapa” a nivel internacional. Luego se realiza un andlisis que permita
identificar a los principales proveedores de servicios microfinancieros a la vez que
se describen una serie de indicadores cuantitativos en orden a caracterizar las
actividades de la industria microfinanciera. Por Ultimo, esta seccidn describe dos
casos bien conocidos de experiencias en microfinanzas: el Grameen Bank v la
experiencia boliviana.

lI.1. Importancia de las IMF en distintos paises

Si bien a nivel internacional no existen estadisticas auditadas sobre el total de
las IMF, hay datos parciales que permiten cuantificar de manera aproximada la
importancia de sus actividades. En este sentido, una de las fuentes de datos mas
completa es la recopilada por The Microfinance Information Exchange (MIX)'2. Esta
institucion cuenta con informacion de una encuesta voluntaria realizada entre un
nimero significativo de IMF de diversas partes del mundo®. Si bien los datos
pueden tener algin sesgo de seleccion —al ser la encuesta voluntaria- es la fuente
mas abarcativa y homogénea con la que se cuenta. La informacidn corresponde
a julio de 2008.

De los datos compilados por MIX, para el andlisis de esta seccion se selecciond
un subgrupo de paises representativo del total de la muestra en cuanto a los
activos totales de las IMF, el monto de la cartera de préstamos v la cantidad de

deudores.
Cuadro 2
Resumen para los paises seleccionados
Activos  Portafolio de | Cantidad de | Préstamo
totales  préstamos deudores promedio
Millones US$ Miles En US$

Total de lamuestra | 5,512 4,160 18,128 229
Subtotal paises
seleccionados 4,872 3,702 16,555 224
% del total muestra 88% 89% 91%

Elaboracién propia en base a The Microfinance Information Exchange (MIX).

12 MIX (www. themix.org). MIX es una entidad privada sin fines de lucro que trata de resolver uno de los principales problemas de las microfinanzas: la falta de
informacion. FMI (2005) brinda una descripcion de las fuentes de datos alternativas y sus inconvenientes: una de las bases de datos més completas es Daley-Harris
(2003) la cual abarca 55 paises, pero tiene la desventaja de dejar afuera a un ntimero importante de instituciones que ofrecen productos microfinancieros. Christen
et al. (2004), recopila una gran cantidad de instituciones relacionadas con las microfinanzas, pero el contenido de informacién es limitado.
13 Los datos para esta encuesta han sido aportados voluntariamente por 453 entidades, de las cuales 253 proveen informacién relevante.



De acuerdo a los datos elaborados™, puede apreciarse en el Gréfico 1 una
dispar importancia de las IMF entre paises y regiones. Perd y Bolivia son los
paises latinoamericanos que cuentan con mayor tamaio de activos (US$ 776 y
US$ 505 millones respectivamente) y mayor monto de préstamos (US$ 612
millones en Perti y US$ 418 en Bolivia). La muestra de MIX no contaba con datos
referidos a la actividad en Argentina, probablemente debido a la escasez de
estadisticas disponibles en el &mbito local.

Bangladesh, precursor en el area de las microfinanzas, cuenta con el mayor
volumen de activos, de cartera de préstamos y de deudores de toda la muestra,
muy por encima del resto de los paises. Se destaca también que el monto del
préstamo promedio en ese pais es el mas bajo de todo el grupo analizado, del
orden de los US$ 78. Por el contrario, el monto promedio de los préstamos es
mas alto en los paises latinoamericanos relevados. En este grupo, los montos mas
altos corresponden a Bolivia y Ecuador con aproximadamente US$ 1,300 y Pert
con US$ 1,000.

Gréfico 1

Activos, préstamos y cantidad de deudores
de las IMF en una muestra de paises*
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14 Elapéndice de datos complementarios, al final del documento, contiene el resumen de las estadisticas.
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*Elaboracion propia en base a datos de The Microfinance Information Exchange (MIX).

Si bien podria esperarse que el monto de los préstamos promedio otorgados guarde
alguna relacion con el PBI per cpita de los paises analizados, no se observa un patron
uniforme en ese sentido; al menos de la simple observacién de los datos y sin controlar
por otros factores. El Grafico 2 muestra ambas variables, a la vez que se muestran los
paises agrupados seguin su Indice de Desarrollo Humano™.

México es el Unico pais de la muestra que pertenece al grupo de los de alto desarrallo
y quien tiene el mayor PB per cépita, del orden de los US$ 9,100. Alli el préstamo
promedio es de US$ 338. En paises pertenecientes al grupo de desarrollo bajo, el
préstamo promedio oscila entre valores que superan los US$ 1,000 en el caso de
Benin (con un PBI per capita de US$ 1,100) y los US$ 104 en Etiopia (con PBI per
cépita de US$ 711). Por su parte, el pais con menores montos de préstamos por
deudor, Bangladesh, se ubica entre los de desarrollo medio, siendo su PBI per cépita
de algo més de US$ 1,700. En el grupo de desarrollo medio también se ubican todos
los restantes paises latinoamericanos que aparecen en la muestra.

Gréafico 2
Monto de préstamos promedio por deudor y PBI per capita*
PBI per capita (eje izq.) y préstamo promedio (eje Dcho.)
Paises agrupados segun Indice de Desarrollo Humano
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*Elaboracién propia en base a datos de The Microfinance Information Exchange (MIX) y PNUD (2005)
Informe de desarrollo Humano.

15 Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo -PNUD- (2005).



lll.2. Instituciones activas en microfinanzas

Anivel internacional, entre las principales redes que se dedican a las microfinanzas
se puede citar a Opportunity International, FINCA, ACCION'®, ProCredit, el Banco
Mundial de las Mujeres y Grameen Bank (que no tiene vinculos formales con otros
bancos, pero siun programa de replicacion en diversos paises). En un extremo del
espectro se hallan aquellas redes y organizaciones que son de caracter benéfico
y se concentran en el otorgamiento de créditos, en particular Grameen, FINCA 'y
Opportunity Int. Tipicamente, estas entidades pertenecen a inversores religiosos
o con fines filantrépicos que usualmente buscan sustentabilidad y suelen recibir
donaciones (del orden de US$ 1,000 millones en 2004)” mas el aporte de fondos
privados y asistencia técnica gratuita a los miembros de la entidad.

Como consecuencia de la dispar evolucion de la industria microfinanciera, la
distribucion de tamario de la industria es altamente sesgada como muestran
algunos estudios, con unas pocas grandes IMF atendiendo al total de los clientes.
Como ejemplo, un andlisis basado en datos de 1,500 IMF operando en 85 paises de
Asia, Africa y Latinoamérica encuentra que el 3% de las instituciones mas grandes
cubren mas del 80% del total de miembros de las IMF'8, El Cuadro 3 presenta
informacién referida a la magnitud de las actividades de las IMF individuales, en
términos del tamano de sus activos, stock de préstamos y depositos y cantidad
de deudores, también para un subgrupo de entidades representativas del total de
la muestra de MIX.

Grameen Bank aparece como la institucion mas importante en cuanto al tamano,
ala vez que se destaca que casi la totalidad de sus préstamos (US$ 338 millones)
se fondean con depositos (US$ 328 millones)'™. Se observa también que muchas
de las IMF que han superado el primer estadio de desarrollo los reciben. BRAC y
ASA, otras dos instituciones que operan en Bangladesh, lideran el otorgamiento
de préstamos luego del Grameen, aunque difieren en el tipo de fondeo, ya
que se asienta en menor proporcion en la captacion de depdsitos. Siguen en
importancia una serie de entidades que operan en Latinoamérica, en paises como
Ecuador (Banco Solidario), Pert (Mi Banco, CMAC-Arequipa) y Bolivia (BancoSal,
Banco Los Andes). Como rasgo diferencial, se observa que las carteras de estas
entidades latinoamericanas estan mas concentradas en un menor nimero de
clientes en comparacion con las IMF de Bangladesh.

16 Opportunity International es una organizacion sin fines de lucro, con raices cristianas, que comenzé a dar préstamos en Colombia en 1971, mientras que ACCION
International es una red de instituciones financieras que basa su actividad en Latinoamérica comenzando a dar microcréditos en 1973.

17 Seguin datos de CGAP.

18 Lapenu and Zeller (2001), citado en FMI (2005).

19 Mas adelante en este trabajo se muestra informacion del Grameen Bank actualizada a octubre 2005,



Cuadro 3
Principales instituciones de microfinanzas*
Pais donde Portafolio prést.| NUmero de

Institucion desarrolla sus | Activos brutos deudores | Depdsitos
actividades |(miles US$) | (miles US$) | (en miles) |(miles US$)

1 Grameen Bank Bangladesh 514,719 337,701 3,700 327,944
2 BRAC Bangladesh 287,749 243,146 3,994 538
3 ASA Bangladesh 266,803 201,103 2,773 33,630
4 Banco Solidario Ecuador 256,634 177,075 136 180,762
5 MiBanco Pert 168,337 128,687 114 86,137
6 CMAC - Arequipa Pert 152,885 116,805 85 105,508
7 BancoSol/ Los Andes| Bolivia 138,355 108,674 72 81,174
8 ProCredit Bolivia 135,947 113,811 65 71,248
9 CMAC - Trujillo Pert 127,554 104,089 92 63,708
10 Compartamos México 125,140 101,024 310 0
11 PRODEM Bolivia 106,249 86,586 56 61,023
12 CERUDEB Uganda 103,036 44,626 53 77,741
13 Banco ADEMI Rep.Dominic. 95,865 72,183 26 39,227
14 EBS Kenya 86,755 40,089 59 57,932
15 ACLEDA Cambodia 84,109 65,909 122 31,640
16 CMAC - Sullana Pert 80,604 60,654 56 33,065
17 CMS Senegal 77,929 40,715 34 54,340
18 Khushhali Bank Pakistan 75,921 23,542 168 0
19 WWB - Cali Colombia 71,240 65,957 93 0
20 FECECAM Benin 70,615 43,007 63 57,674
Subtotal 3,016,447 2,175,383 12,067 1,363,291
Total de la muestra 5,512,120 4,159,542 18,128 1,757,802

*Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MIX.

lI.3. Indicadores de la industria microfinanciera

Esta seccion realiza un andlisis de los datos agregados de las IMF con el objetivo
de describir las caracteristicas que presentan a nivel de industria. En el Cuadro 4
se representan algunos percentiles, valores maximos y promedios ponderados por
activos, de las principales variables analizadas, desglosadas segun se refieran alos
préstamos, depdsitos e indicadores operativos y de rentabilidad?. Debe tenerse
en cuenta que los datos fueron contribuidos voluntariamente por las IMF?'y que
carecen de cualquier tipo de auditoria, lo que podria dar origen a distorsiones?.
Una de las principales distorsiones es la originada por el grado dispar de subsidios
que reciben estas entidades y que pueden no reflejarse en los indicadores de
performance; es por ello que se suele tratar de ajustar estas variables para tener
en cuenta la ayuda externa y obtener variables comparables entre todas las
IMF. Otro aspecto a considerar es la forma divergente en que las IMF tratan su

20 Paramés informacion respecto al significado de los indicadores contenidos en el Cuadro, ver Jansson and Wenner (2002).

21 Se trabaja nuevamente en base a la informacion de MIX.

22 Podria sospecharse que aquellas entidades con indicadores débiles se inclinaran por no suministrar la informacién solicitada, lo cual distorsionaria las estadisticas,
en el sentido de que serian demasiado optimistas.



cartera irregular (en particular las reglas contables aplicadas con respecto a las
previsiones, write-off y devengamiento de intereses) dado que ello podria impactar
en los resultados financieros. También debe tenerse en cuenta que la informacion
provista podria estar viciada por el sesgo de supervivencia®,

Cuadro 4
Indicadores de la industria de IMF
Prom. pond.
Indicadores 10 perc | 30 perc | 50 perc | 70 perc | 90 perc | Maximo| p/Activos Total

Préstamos | Total Activos (en miles USD) 730 2,589 | 5,826 | 13,703 | 50,786 | 514,719 - 5,512,120
Préstamos brutos (miles USD) 1 1962 | 4,159 | 10,135 | 40,732 | 337,701 - 4,159,542
Préstamos < US$300 0.0% | 28.4% | 57.0% | 93.2% | 100.0% | 100.0% | 57.1%

Nro Deudores activos (en miles) 2 6 1 26 79 3,994 - 18,128
Saldo prom. deuda p/ deudor 75 140 247 441 748 994 -
Saldo promedio de préstamos

por individuo / INB' per Capita | 0.09 0.24 0.43 0.67 1.35 6.28 -

Deudoras Femeninas 31.3% | 50.4% | 64.9% | 85.1% | 100.0% | 100.0% 58.2%

Deudores / miembros Staff 50 87 125 174 248 - -

Gasto Operat. / Cartera Prést. | 10.6% | 15.6% | 20.6% | 31.0% | 55.5% - 17.7%

Depositos | Depésitos (en miles USD) 0 0 0 228 14,124 | 327,944 0 1,757,802
Nro de depositantes (en miles) 0 0 0 1 49 2,987 0 7,047
Depositantes p/ miembros Staff 0 0 o] 35 262 1156
Saldo promedio de depdsito
por individuo / INB' per Capita 0 0 o] 0 0.41

Indicadores | Margen Ganancias 2 35% | 11.4% | 20.0% | 27.6% | 48.5% - 24.2%

operativos | ROA -46% | 1.0% | 3.3% | 65% | 11.1% - 4.4%

y de ROE -115% | 4.8% | 11.4% | 18.4% | 32.5% - 21.5%

rentabilidad | Ratio Write Off 0.0% | 0.1% | 0.7% | 1.5% 4.1% - 1.8%
Costo p/ deudor (en USD) 4 16 57 100 167 305 -
Autosuf. Operativa ® 0.80 1.04 117 1.30 1.60 -
Cartera en Riesgo > 30 dias 6 02% | 1.0% | 22% | 45% 9.0% - 4.8%
Clientes bajo linea pobreza 0.0% | 13.0% | 42.0% | 82.0% | 100.0% - 41.2%

Fuente de informacion: The microfinance information exchange (MIX - Diciembre 2004). Elaboracion propia.
1: INB = Ingreso nacional bruto.

2: Resultado operativo neto sobre los ingresos operativos.

3: Valor de los préstamos mandados a pérdida como porcentaje del valor de la cartera de préstamos promedio.
4: Gastos operativos sobre cantidad de deudores.

5: Ingresos operativos como porcentaje de la suma de: gastos financieros, previsiones y gastos operativos.
6: Préstamos con mora mayores a 30 dias sobre el total de la cartera promedio.

En los siguientes histogramas se pueden apreciar que la mayoria de las entidades
son pequefas (el 62.5% tiene menos de US$ 100 millones de activos), aunque
se observan 12 entidades muy significativas (con mas de US$ 100 millones de
activos, principalmente ubicadas en Bangladesh, Pert y Bolivia). En lo que refiere
a la cantidad de deudores se observa una distribucidn similar, con una mediana
de 10,884 deudores. Esto es bastante razonable y se ve reflejado en una alta
correlacion entre ambas variables (77.8%).

23 Se denomina asf el efecto de no considerar aquellas entidades que desaparecieron de la muestra por concluir sus actividades, y con ellas sus estadisticas, lo
que podrian contribuir a empeorar la situacién general



Gréafico 3
Activos y numero de deudores del las IMF
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Sin embargo debe tenerse en cuenta que los resultados agregados se encuentran
influenciados por la situacion particular de Bangladesh, en donde tres entidades
suman casi 10.5 millones de deudores, practicamente el 58% de todos los
deudores a nivel mundial. Este fendmeno también explica el hecho de que
en el Cuadro 4 los maximos del total de activos, monto de préstamos brutos
y nimero de deudores activos sea tanto mas grande que el percentil 90. Otra
variable interesante de analizar por el lado de los préstamos es la alta proporcion
de deudores de sexo femenino: en particular puede observarse que el 50% de
las IMF tienen una proporcién mayor al 64.9% de deudoras mientras que si se
considera el percentil 70 puede observarse que en 30% de las entidades esta
proporcién asciende al 85.1%.

Por el lado de los depdsitos se destaca que 62% de las entidades de la muestra
no los recibe. También se observa una fuerte vinculacion entre el tamario de la IMF
(medida por activos) y la cantidad de depdsitos, con una correlacion medida del
85%. En aquellas entidades que los reciben, los saldos de depdsitos expresados
como porcentaje del ingreso bruto per capita son muy chicos, pudiendo indicar,
ademas del poco desarrollo de las IMF, una baja capacidad de ahorro por parte
de la clientela.



Enloreferente alos indicadores operativos, deben tenerse presente las distorsiones
antes mencionadas, debidas a los dispares criterios en cuanto al tratamiento de
los subsidios y a los criterios aplicados a la cartera irregular. Con esto en mente
cabe destacar el bajo porcentaje de préstamos mandados a pérdida (write-off),
con un promedio ponderado por activos del 1.8%; valor que ademdas podria ser
muy sensible a algln factor sistémico.

Grafico 4
Variables operativas de las IMF
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Los resultados sobre patrimonio muestran que el 50% de las entidades tiene un
ROE por encima del 11.4%, mientras que el promedio ponderado por activos del
ROE es del 21.5%. Aun asi, hay un 20.8% de las entidades con ROE negativo
y 22.5% de IMF adicionales presenta ROE entre 0% y 10%. En lo que hace a la
autosuficiencia operativa (definida como los ingresos operativos sobre la suma
de gastos financieros, previsiones y gastos operativos), la muestra tiene una
mediana de 1.17 pero hay un 21.6% de las IMF con este indice menor a la unidad,
indicando no ser autosustentables operativamente, aun cuando muchas de las
entidades contenidas en la muestra reciben subsidios.

Respecto a los indicadores de morosidad, se observa que el coeficiente de
correlacion entre la cartera en riesgo mayor a 30 dias (definida como los préstamos
con mora mayor a 30 dias respecto a la cartera promedio de préstamos) y el write-
off (o préstamos pasados a pérdida) es de 26.4%, porcentaje que en principio es
bastante bajo. Esto podria deberse a que las entidades logran recuperar muchos
de los deudores morosos (como efectivamente ocurre en algunos casos)®,
0 alternativamente que las IMF son bastante reacias en pasar los préstamos
imecuperables a pérdida. En todo caso puede observarse en el Grafico 4 una
distribucion bastante uniforme para la cartera en riesgo mayor a 30 dias, excepto en
el rango correspondiente a “cero write-off”, el que presenta mayor concentracion y
podria estar reflejando alguno de los factores mencionados en cuanto a la politica
particular que aplican las IMF para reconocer las pérdidas. Se observa ademéas
que el 90% de las entidades tiene un indice de write-off por debajo del 9%.

24 Ver al respecto la politica aplicada por el Grameen Bank, Seccion 3.4,



lll.4. Grameen Bank

Una de las experiencias mas importantes y difundidas en microfinanzas es la del
Banco Grameen (0 Banco de los Pobres) de Bangladesh, que otorga créditos a
través de un sistema no basado en requisitos de garantias reales. El fundador
de Grameen, el economista Muhammad Yunus, implementd un proyecto de
investigacion para promover servicios financieros dirigidos a los pobres de las
zonas rurales de Bangladesh. Entre los objetivos de la iniciativa se encontraban
los de generar oportunidades de autoempleo en una poblacion con altos indices
de desocupacién a la vez que terminar con la accién de los usureros.

Yunus habia comenzado prestando dinero de su propio bolsillo y luego amplio los
créditos con fondos que obtuvo ofreciéndose como garante. Aquellos primeros
préstamos se devolvieron en su totalidad. El proyecto se desarrolld con éxito en
Jobra entre 1976 y 1979 v, a partir de ese momento, con el apoyo del Banco
Central de Bangladesh y otros bancos nacionales, se extendio a varios distritos.
El nimero de clientes crecié de menos de 15,000 en 1980 a casi 100,000 hacia
mediados de 1984 %,

A diferencia de otros proyectos de microfinanciamiento a nivel mundial, el Grameen
Bank es una institucion sin fines de lucro cuyo objetivo principal es el combate de
la pobreza mas que la autosustentabilidad. Esto implica que periédicamente deba
recibir recursos externos para mantener sus operaciones en actividad.

Grameen aplica una metodologia propia que comienza por concentrar las
actividades exclusivamente en los mas pobres, a través de criterios claros de
seleccion de sus clientes. Los créditos -sin garantias tradicionales, por montos
muy pequenos y con una tasa de interés de aproximadamente 20%- se otorgan
prioritariamente a las mujeres y se devuelven en cuotas semanales. La metodologia
utiliza como garantia a la responsabilidad colectiva de grupo. Los deudores forman
grupos de 5 miembros, de los cuales inicialmente solo dos pueden obtener un
préstamo. Una vez que estos reembolsan las seis primeras cuotas semanales
mas los intereses, reciben el crédito otros dos integrantes. Canceladas las seis
primeras cuotas de estos Ultimos, es el turno del quinto candidato. La conducta
de cada miembro se convierte, de algin modo, en el colateral del crédito (ver Box
al final de esta seccion para mas detalles respecto a la metodologia y productos
ofrecidos actualmente por el Grameen Bank)?.

25 En base a informacién publica obtenida del Grameen Bank.
26 Enla seccion siguiente se brinda una descripcion méas completa de las metodologas crediticias utiizadas por las IMF, con base en las que se aplican en Bolivia.



Grameen cuenta en su pais de origen con un amplio sistema de sucursales y centros
en los que se desempefian gerentes y trabajadores bancarios especialmente
seleccionados. Este personal visita las aldeas que se encuentran en su zona de
influencia para difundir los objetivos del banco e identificar posibles candidatos;
los grupos de clientes son objeto de una supervision rigurosa. La experiencia del
Banco Grameen demostrd que el microcrédito es un instrumento efectivo en el
alivio de la pobreza. La evolucion posterior de este tipo de iniciativas ha conducido
a utilizar el instrumento microcrediticio dentro de programas méas amplios, por
ejemplo de desarrollo local, organizacién comunitaria, actividades de capacitacion
y estimulo del ahorro por parte de los hogares pobres.

Analizando los indicadores de performance del Grameen Bank de los tres Ultimos
afos?, se observan niveles positivos de autosuficiencia operativa (ingresos
operativos en relacion a los gastos financieros, operativos y previsiones) y mejoras
en la autosuficiencia financiera -indicador idéntico al anterior pero ajustado por los
subsidios que recibe la entidad- el que muestra que en los dos Ultimos afos el
Grameen podria sostenerse sin la ayuda de subsidios. El afio 2002 presenta los
indicadores mas débiles, probablemente como consecuencia de la reorganizacion
interna a la que estuvo sujeta la entidad (ver Box al final de la seccion para mas

detalles).
Cuadro 5

Grameen Bank
Indicadores de performance y andlisis de ratios*

2002 2003 2004
Rentabilidad/suficiencia
Rentabilidad sobre capital (ROE) 2.9% 10.6% 8.9%
Autosuficiencia operativa (OSS) ! 102.0% 111.1% 109.9%
Autosuficiencia financiera (FSS) 2 99.6% 107.9% 105.7%
Eficiencia y productividad
Productividad por oficial de crédito 3 291 399 487
Gastos operativos 4 11.19% 10.52% 9.22%
Gastos de personal / Portafolio de préstamos 8.70% 8.12% 6.88%
Costo por deudor (en US$) ® 12 11 8
Portafolio por oficial de crédito (en millones US$) | 0.031 0.038 0.044
Estructura de capital
Ratio de adecuacion de capital 6 9.70% 19.30% 16.51%

1. Ingresos operativos/(G Fin. + G Operat. + Previsiones por prést.).

2. Ing. Operat. Ajustados/(G Fin. + G Operat. Ajustados + Previsiones por prést.). Los ajustes se realizan
para mostrar como se comportaria la entidad si careciera de subsidios.

3. Cantidad de deudores activos/Cantidad de Oficiales de Crédito.

4. G Operat./Cartera Promedio de Prést. Brutos.

5. G Operat./Cantidad Prom. de deudores activos.

6. Capital aportado/activos Ponderados por riesgo.

* Fuente: Grameen Bank

27 Para més informacién respecto al significado de los indicadores contenidos en el Cuadro 5, ver Jansson and Wenner (2002).



En los tres anos considerados se observa también un notable incremento de la
productividad por oficial de crédito; en el ano 2004 cada oficial atendia a casi
500 deudores. A su vez, se evidencia una reduccion de los gastos operativos, de
los costos por deudor y un crecimiento en el monto de préstamos administrado
por cada oficial. Probablemente ello se encuentra asociado a la introduccion de
mejores herramientas computacionales para la administracion de los préstamos, lo
que permite que cada oficial de crédito administre una mayor cantidad de clientes
y un mayor volumen de portafolio, con una consiguiente mejora en los costos.

En lo que hace a la regulacién, el Grameen Bank es un banco regulado desde
1983, de acuerdo a una ordenanza especial (Grameen Bank Ordinance 1983).
Esta regulado por el gobierno y supervisado por el banco central de Bangladesh.
Ademas del Grameen Bank, existen en Bangladesh mas de 1,000 IMF semi-
formales constituidas como ONG (siendo BRAC, ASA y PROSHICA las mas
importantes) y cuyo objetivo es puramente social. Actualmente estas entidades no
estan reguladas ni supervisadas por el banco central, sino solo registradas como
ONG. En el afio 2000, el gobierno cred la Microfinance Research and Reference
Unit (MBRU) dentro del Banco Central de Bangladesh, con el objetivo de desarrollar
un sistema de supervision y regulacion apropiado para estas IMF-ONG, a la luz de
la importancia que dichas entidades estan teniendo en el pais; sistema que ain no
se encuentra operativo?®,

A. El Banco Grameen en Argentina

El Banco Grameen actua en el pais a través de la Fundacion Grameen (Aldeas)
Argentina (FGA), creada en 1999, implementando experiencias de microcrédito
en mas de 20 localidades del pais. En las primeras réplicas, la asistencia
microfinanciera se canaliza a través de organizaciones no gubernamentales.

B. Metodologia

Los microcréditos estan destinados solo a personas pobres que residan en las
zonas alcanzadas por la actividad de alguna de las réplicas. El monto minimo
de los microcréditos en Argentina es de $ 500 y no se exige garantia material
alguna. La metodologia crediticia es la misma que utiliza Grameen Bank en el
resto del mundo. Si bien los microcréditos se otorgan para ser destinados a
emprendimientos individuales, es menester formar grupos de 5 personas del
mismo Sexo y sin parentesco, obligandose solidariamente unas con otras. Esto

28 Banco Central de Bangladesh.



crea responsabilidad y cooperacion grupal que asegura el compromiso con el
reembolso de los préstamos. Generalmente, los microcréditos se devuelven
en 50 cuotas fijas semanales, incluyendo capital y un interés del 20% fijo anual
aproximadamente. Inicialmente el monto del préstamo es bajo, pero si la persona
cumple integramente con la devolucion del mismo puede renovarlo afio tras afo
por montos levemente superiores en cada ocasion.

C. Resultados obtenidos?

* Se han beneficiado directamente 1,250 personas, otorgandoles la posibilidad de
sustentarse a través de un auto-empleo y a 6,250 indirectamente considerando
a todo el grupo familiar. En la actualidad, hay alrededor de 1,200 prestatarios
activos con una cartera de $ 540,000 (US$ 180,000 aproximadamente).

¢ Se han otorgado mas de 1,800 microcréditos con la metodologia Grameen,
incluyendo renovaciones. El monto total prestado asciende a $810,000
(US$ 270,000).

¢ Se ha alcanzado un reembolso promedio de los préstamos superior al 92%, lo
que refleja el éxito de los prestatarios en sus microemprendimientos.

Box: El Grameen Bank II*

En el afo 1998, un desastre natural que afect6 a Bangladesh hizo que la mayoria de los deudores del
Grameen Bank perdieran gran parte de sus posesiones y negocios. Comenzaron a sentir la carga de la
deuda acumulada hasta entonces y la tasa de repagos de los créditos comenzé a caer rapidamente. Ello
Se conjugo con una crisis que comenzd en 1995 en la cual un importante nimero de deudores dejaron
de asistir a los centros de encuentro y cesaron el pago de sus préstamos, incentivados por politicos de
las aldeas que exigian que el Grameen Bank pagara el denominado “impuesto grupal”, un tipo de cuenta
de ahorro que los miembros debian constituir al operar con el banco. A ello se sumaron algunas debilidades
internas del sistema, el que contenia un grupo de reglas bien definidas de las cuales no se permitia apartar.
Muchos deudores comenzaron a alejarse y eso generd un efecto multiplicador: si un deudor cesaba sus
pagos, incentivaba a que otros también lo hicieran.

A pesar de los esfuerzos realizados, no se obtuvieron mejoras. Fue asi que el Grameen decidi6 redisefiar
su metodologia, proceso que comenzo en abril de 2000. La transicion hacia el nuevo sistema, denominado
“Sistema Grameen Generalizado” (GGS), se puso en marcha en marzo de 2001 y en agosto de 2002 se
completd el proceso, haciendo que el Grameen Bank Il quedara en operaciones en todas las sucursales,
algo que el propio Yunus denomina “la segunda generacion de instituciones de microcréditos”. A diferencia
del programa anterior (“Sistema Grameen Clésico”-GCS), no se exige un monto de pago semanal fijo, ni
que la deuda sea por plazos fijos de un ario, ni se exige la constitucion de un fondo grupal, entre otras
de las caracteristicas que se dejaron de lado en el nuevo disefio debido a que habian sido causas
generadoras de tensiones entre los deudores. El nuevo sistema permite disefar productos mucho méas
adaptados a las necesidades propias de cada cliente.

29 En base a datos de diciembre 2005 de www.grameenarg.org.ar



Tipos de préstamos

El GGS ha sido disefiado en torno a un producto denominado Préstamo Bésico (PB). Adicionalmente,
hay otros dos productos de préstamos paralelos al PB: a) el préstamo para la vivienda y b) el préstamo
para educacion superior. Todos los deudores se inician con un PB. Si el deudor cumple sus obligaciones
en tiempo y forma, puede continuar con este tipo de préstamos ciclo tras ciclo y aumentar los montos
de la deuda. Sifalla en repagar el PB entonces el banco, el grupo v el deudor tienen la opcion de entrar
en un proceso de renegociacion para firmar un nuevo contrato con un nuevo calendario de repagos, el
que se denomina Préstamo Flexible (PF). Por el contrario, si el deudor no desea entrar en un proceso de
renegociacion, se le considera un “incumplidor voluntario”.

A diferencia del PB, el monto de los PF no se puede incrementar. Este tipo de préstamos constituyen una
via de salida para que aquellos deudores que enfrentan dificultades y no pueden cumplir con los pagos
del PB, no sean excluidos del grupo y no se generen tensiones entre los miembros, algo que sucedia con
la metodologfa original. Silos deudores cumplen los pagos de los PF, entonces pueden hacerse nuevamente
sujetos de un PB; se estima que ello lleva un tiempo de entre 6 meses a 2 afios. Por el contrario, si el
deudor no puede cumplir sus obligaciones, solo puede seguir accediendo a los PF. Si adin asi el deudor
no logra cumplir, entonces se lo considera un “incumplidor involuntario”.

Los PB llevan una previsién del 0%. Si un deudor no paga sus cuotas durante 10 semanas consecutivas,
0 si no paga el monto estipulado que debe pagar en un periodo de 6 meses y no se mueve a un PF,
entones ha hecho default, y las previsiones son del 100% (sobre el principal y el interés). Exactamente
un afo después, la deuda se manda a pérdida y se lo hace de manera mensual (en lugar de hacerlo al
final del afio contable).

Los PF tienen previsiones del 50%. Cuando no se pagan dentro de los dos afios siguientes a su otorgamiento,
se constituyen previsiones del 100%. Luego del tercer afio de impago, el PF es dado de baja. Sin embargo,
todos los préstamos en esta condicidn son tratados como recuperables. Yunus estima que bajo el GGS,
el 90% de los préstamos dados de baja y sus intereses se recobraran en algin momento, ya que estéa
en el interés de los deudores hacerlo, puesto que saben que en el futuro es posible que nuevamente
necesiten dinero prestado por el banco.

Cuentas de ahorro

En el GCS los deudores debian aportar a una cuenta comun. Bajo el nuevo programa, cada deudor tiene
tres cuentas de ahorro obligatorias: a) Cuenta de ahorro personal; b) Cuenta de ahorro especial y; c)
Cuenta de deposito de pensiones (obligatoria solo para quienes tienen deudas mayores a US$ 138).

Cada vez que se otorga un préstamo, se deduce un 5% del monto de la deuda (“ahorro obligatorio”). La
mitad se destina a una cuenta de ahorro personal, el resto se destina a una cuenta de ahorro especial.
El deudor puede retirar la cantidad de dinero que desee de su cuenta personal, la que ademas se nutre
de un monto de ahorro obligatorio semanal. No se pueden realizar retiros de las cuentas especiales durante
los tres primeros afos. Luego se permite retirar de esas cuentas una vez cada tres afios, siempre que el
depdsito supere un determinado monto; solo en circunstancias especiales se puede retirar la totalidad y
parte del dinero en esta cuenta se puede utilizar para comprar acciones del Grameen. Se requiere ademas
que todos los deudores con préstamos por encima de los US$ 138 depositen un minimo de US$ 0.86
cada mes en sus cuentas de depdsitos de pension. Luego de 10 afios, el deudor recibird una cantidad
garantizada que seré igual al doble del monto que depositd en 120 meses.

Seguros

El loan insurance program se instrument6 con el GGS y se trata de un programa por el cual el tltimo dia
de cada afo, los deudores depositan un monto equivalente al 2.5% de la deuda pendiente en una cuenta
de ahorro denominada “loan insurance saving account”. Los ingresos de intereses percibidos por esas
cuentas se destinan a un fondo de seguros Y, si el deudor muere en el transcurso del afio siguiente, el
fondo paga la cantidad de la deuda pendiente mientras que la familia del deudor recibe la cantidad
depositada en la cuenta de ahorro. No se requiere que el deudor realice el depdsito en la cuenta de ahomro
si el monto de la deuda no se incrementa de un afio a otro; si ese monto crece, entonces se contribuye
con el 2.5% del incremento. Si la deuda se incrementd en un afo respecto al anterior y el deudor muere,
el fondo repaga la totalidad del monto adeudado.

*Fuente: Yunus, Muhammad (2002).



lI.5. La experiencia boliviana

En el afo 1985 Bolivia inicid un proceso de reestructuracion del sector financiero
que luego jugd un importante rol en el disefio de la estructura regulatoria de los
servicios microfinancieros: la restitucion de la autonomia de la Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras (SBEF); el cierre de cuatro bancos estatales;
la eliminacion de controles sobre la tasa de interés y la adecuacion del marco
regulatorio de las entidades financieras. El cierre de los bancos publicos, que hasta
ese momento eran los principales proveedores de recursos para los pequefios
productores, resultd en una proliferacidn de entidades privadas sin fines de lucro
que ofrecian créditos en pequefa escala a productores que no eran capaces de
acceder al sistema financiero formal.

El primer programa de microcrédito bajo esquemas innovadores de garantias,
como es el caso del grupo solidario, se habia iniciado a principios de la década
de los 80 impulsado por la Confederacion de Empresarios Privados de Bolivia, la
Fundacion Calmeadow y ACCION Internacional. Estas promovieron la creacion de
la Fundacion para la Promocién y el Desarrollo de la Microempresa (PRODEM),
en 1986.

El éxito de PRODEM fue evidente, a tal grado que era dificil atender la creciente
demanda insatisfecha de una forma sostenible. Este, entre otros factores, fue
decisivo para emprender la creacion del Banco Solidario. Los directores de
PRODEM argumentaron ante la SBEF que ya no eran capaces de sostener la
tasa de crecimiento con el tipo y nivel de financiaciones disponibles para las
organizaciones sin fines de lucro. La tasa de interés era suficiente para cubrir los
costos operativos pero no para financiar una expansion del portafolio. La demanda
por préstamos excedia sustancialmente la capacidad de PRODEM para satisfacerla
y 1o que cualquier grupo de donantes estuviese dispuesto a financiar. Es por ello
que la creacion de un banco comercial fue vista como la mejor alternativa para
superar estas limitaciones. El proyecto se inicid en 1988 y culmind en 1992 con la
aprobacion de la creacion del BancoSol, como sociedad andnima. Luego de trece
meses de operaciones el banco contaba con 16 sucursales (se habia iniciado
con 7 transferidas por PRODEM), 44,000 clientes activos, una cartera de US$
11 millones y una tasa de default menor al 1%*. En la actualidad, cuenta con 66
oficinas, un staff de mas de 600 personas y se encuentra posicionado como lider
indiscutido del negocio de las microfinanzas en Bolivia (ver detalles en el Box).

30 Gomez, Tabares y Vogel (2000).



El “boom” de este mercado financiero emergente también exigio a las autoridades
el desarrollo de una capacidad institucional especializada y normas apropiadas
para habilitar y controlar las actividades de las IMF. Ello permitié que la confianza
en esas instituciones se acreciente y que puedan desarrollar otros servicios
financieros demandados por los segmentos del mercado atendidos.

El Decreto Supremo 24000 de mayo de 1995 facult6 la creacion de la figura de los
Fondos Financieros Privados (FFPs), como sociedades andnimas (son entidades
financieras no bancarias) especializadas en la intermediacion de recursos hacia
pequefos prestatarios y microempresarios, permitiendo que las principales
ONG especializadas en ese segmento cumplan con sus objetivos a través de la
conformacion de sociedades con capital de riesgo, facultadas a captar depdsitos
y sujetas al control de la SBEF.
Box: Banco Solidario*

Durante 2004 y el primer semestre de 2005 el BancoSol mantuvo un alto crecimiento en la actividad,
lo que le permitié continuar incrementando el flujo de ingresos, seguido por la reduccién del gasto en
previsiones, implicandole alcanzar adecuados niveles de retorno desde 2003. Por el nicho al que se
encuentra enfocado, el nivel de gastos usualmente es mas elevado, siendo este compensado con
mayores spreads y, en consecuencia, tasas activas mayores a las de la banca tradicional, implicandole
altos ratios de eficiencia, aun mejores que los de la banca (62.0% sobre ingresos a jun/05).

Rating (Septiembre 2005)

Banco Solidario
30/06/2005 31/12/2004

Total Activos (mill. US$) 157 138.2

Patrimonio (mill. US$) 17.5 18.7
Corto Plazo F2 (Bol.) Resultado (mill. US$) 1.8 3.9
Largo Plazo A+ (Bol.) ROAA 2.40% 3.08%
Emisor A+ (Bol) ROEA 19.59% 21.93%
Tendencia Estable Capital Activos 11.13% 13.50%

Durante el primer semestre de 2005 se mantuvo el incremento de cartera mostrado en los periodos
anteriores, con una calidad sustancialmente mejor a la del sistema financiero (mora de 4.3% versus
12.3% del sistema financiero) y una conservadora politica de previsiones (158.3% de la mora). El 83.7%
de su cartera corresponde a microcréditos, motivo por el cual presenta una gran dispersion por deudor.
Su principal fuente de recursos continta siendo las obligaciones del publico (72%), con una alta
concentracion en depositantes, seguido de fondeo de mediano y largo plazo (16.4%) con organismos
internacionales e instituciones. Luego del debilitamiento de sus indicadores de liquidez en el transcurso
de 2004, dado el crecimiento de cartera, desde fines de ese afio increment6 en més de 2.5 veces
sus activos liquidos, mejorando sus descalces en las posiciones de corto y mediano plazo.

La perspectiva de las calificaciones asignadas al BancoSol son estables en el mediano plazo,
considerando su desempefio en el actual entorno econdmico, esta no debiera verse modificada. Una
estabilidad en el actual entorno social y politico favorecerian a un incremento en la calificacion. BancoSol
es un banco pequefo (3.5% de las colocaciones del sistema financiero a jun/05), lider en el mercado
de microcrédito en Bolivia. Enfocado al sector de microempresas y pequefia empresa, opera a través
de 66 oficinas, 24 ATM’s y con un staff de 664 personas. Durante el 2004 su principal accionista, el
grupo Accién Internacional amplié su participacion a 45.8%, seguido de la Fundacién Prodem (20.2%).

*Fuente: Fitch Ratings, Instituciones Financieras, septiembre 2005. www.fitchratings.com.bo



Los requisitos de capital de apertura que se aplican sobre estas entidades no bancarias
(US$ 920,000 aproximadamente cuando para los bancos es de US$ 8 millonesf' y
el reconocimiento de las garantias solidarias, unidos a un estricto marco prudencial
que establece limites de otorgamiento y concentracion del crédito menores que 1os
establecidos para los bancos v la prohibicion de otorgar créditos a sus accionistas y
administradores, representan una razonable combinacion de respaldo patrimonial y
dispersion de riesgos crediticios. El concepto de FFP ha sido la figura legal a partir de
la cual la iniciativa privada ha podido orientar sus esfuerzos hacia la atencion de una
demanda de crédito insatisfecha, de sectores tradicionalmente marginados de los
servicios financieros.

Del mismo modo, el Decreto Supremo 24439 del afio 1996 tuvo como objetivo principal
la regulacidn del ambito de aplicacion de la Ley General de Sociedades Cooperativas
para que aquellas de caracter financiero puedan incorporarse al sistema financiero
nacional. Se establecieron las reglas para su funcionamiento, desarrollo y supervision
de sus actividades. Se propendit al fortalecimiento del sistema cooperativo de ahorro
y crédito existente en el pais dotandole de un adecuado control, fiscalizacion y
seguimiento en garantia de los ahorristas y depositantes y de la solvencia del sistema
financiero en su conjunto.

La reglamentacién desarrollada sobre la base de este decreto ha permitido que hasta
la fecha 23 entidades, luego de haber fortalecido su situacién financiera y operativa,
hayan recibido su licencia de funcionamiento y con ello se las habilitase para acceder
anuevas y variadas fuentes de financiamiento y a la captacion de ahorro.

La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia posee una
normativa especffica para la actividad de microfinanzas que abarca tanto a los FPP
como alas Cooperativas de Ahorro y Crédito. Dentro de las regulaciones prudenciales,
la constitucion de prevision por incobrables considera el riesgo especifico de impago
de créditos (una tabla establece las previsiones a realizar en base a los dias de mora,
teniendo en cuenta el corto ciclo de repago de los créditos de las IMF) y un riesgo
adicional alamorosidad basado en la tecnologia crediticia adoptada por las entidades.
Este ultimo componente exige previsiones genéricas siempre que las polticas y
précticas realizadas por las IMF no se ajusten a los lineamientos minimos establecidos
por la normativa. Se ha simplificado también la apertura de sucursales y agencias con
el fin de promover la cobertura geogréafica de servicios microfinancieros®.

31 Segun tipo de cambio a fines de diciembre de 2005 (630,000 y 5,500,000 de Derechos Especiales de Giro respectivamente). Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras de Bolivia.
32 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia. Regulacion y Supervision de EMFs.



Para el resto de los bancos en Bolivia, las previsiones sobre 10s préstamos
comerciales que no son de microcréditos no se determinan en base a los dias de
mora sino a la calificacién que cada entidad otorga al deudor y que dependera de
la capacidad estimada de repago de la deuda. Las entidades utilizan metodologias
basadas en fundamentos matematicos y estadisticos para obtener la probabilidad
del incumplimiento, el monto de pérdida dado el no pago y la exposicion al
momento del incumplimiento. Se clasifican los deudores en 8 categorfas contando
cada una con un porcentaje de prevision especifica. También las entidades realizan
previsiones genéricas sobre sus créditos®,

Se debe resaltar que las microfinanzas en Bolivia tuvieron un fuerte impulso de
la cooperacion externa. Los organismos internacionales han jugado un rol muy
importante en el desarrollo de la actividad microfinanciera, concentrando su
apoyo principaimente en el fortalecimiento institucional, desarrollo gerencial
y fortalecimiento de cartera, soporte que fue otorgado a la mayoria de las IMF.
Sin embargo el apoyo tiene un limite y ha ido disminuyendo en la medida que
las instituciones lograron su autosostenimiento financiero. Esto motivo a que en
el mercado de microfinanzas se desarrolle una nueva estructura institucional:
entidades financieras de “segundo piso”, que ofrecen financiamiento principalmente
a las entidades financieras, bancarias y no bancarias, que atienden a la micro y
pequeria empresa.

IV. Metodologias
crediticias de las IMF

Dada las diferencias con las finanzas tradicionales en lo que respecta
fundamentalmente a las garantias, las IMF han desarrollado diversas metodologias
de otorgamiento de préstamos tal que se adecuan a sus caracteristicas particulares.
Si bien su implementacion difiere entre instituciones y paises, todas comparten un
conjunto de caracteristicas generales. En esta seccion se realiza una descripcion
de las metodologias crediticias basada en la experiencia boliviana.

33 Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia. Recopilacion de Normas para Bancos y Entidades Financieras. Titulo V Capitulo .
34 FUNDAPRO (1998).



IV.1. Grupo Solidario

Esta es probablemente la metodologia mas conocida y que ha sido adoptada por
variasinstituciones, aunque enmuchos casos se combinacon otras detipoindividual
0 asociativa, 0 con otros servicios no financieros. La caracteristica principal es el
uso de una garantia intangible, denominada garantia mancomunada gue se basa
en el compromiso de todos los componentes del grupo de responder ante una
eventual falta de pago de uno de sus miembros. El sujeto de crédito es el grupo
solidario como un todo. En algunos casos, 1os créditos son de libre disponibilidad,
ya que el prestatario puede utilizar los recursos para lo que considere conveniente.
Finalmente, es un crédito secuencial, ya que el grupo empieza recibiendo montos
de dinero pequefios que van creciendo paulatinamente en funcion al cumplimiento
de sus obligaciones.

Paraproceder a laaprobacién de la solicitud de un crédito, los asesores encargados
realizan una visita a cada uno de los integrantes del grupo, para verificar la
existencia y funcionamiento del negocio al cual se dedica cada prestatario. El
proceso dura generalmente una semana. Si la solicitud es aprobada se efectla
el desembolso al grupo. Para facilitar el seguimiento y repago del crédito, cada
grupo nombra un coordinador y un secretario, quienes en forma rotativa se hacen
cargo de distribuir el monto total desembolsado al grupo, asi como también de la
recuperacion y posterior repago del préstamo a la institucion. La rotacién de este
tipo de préstamos es muy alta; aproximadamente seis meses en promedio. Si es
que se ha cumplido con el pago del crédito sin problemas, el grupo esta habilitado
para continuar en la secuencia crediticia con un monto mayor.

IV.2. Crédito individual

La caracteristica principal de esta metodologia es el empleo de la garantia
personal, que permite al cliente crear su propio plan de negocios acorde con la
actividad que realiza. Actualmente se constituye en una alternativa para aquellos
microempresarios que no desean o no pueden acceder al sistema microfinanciero
mediante lametodologia de grupos solidarios y cuya Unica posibilidad de conseguir
recursos es a través de mecanismos informales. Asimismo, es también utilizada
por aquellos empresarios que normalmente requieren montos mayores a los que
pueden obtener mediante grupos solidarios y estan en posibilidades de otorgar
una garantia real.

En instituciones que ofrecen otros servicios financieros ademas del crédito
individual, esta metodologia es aplicable a aquellos clientes que inicialmente



conformaron un grupo solidario, demostrando ser buenos sujetos de crédito a
lo largo de su trayectoria crediticia y que debido al crecimiento de su actividad
microempresarial requieren montos y plazos mayores, pudiendo ofrecer en esas
condiciones otro tipo de garantias.

El agente encargado de procesar las solicitudes realiza una visita a cada cliente
potencial para realizar el andlisis de la fuente de repago, prepara un flujo de fondos
y luego plantea la solicitud y la propuesta crediticia al comité de créditos de la
institucion, que en ultima instancia aprueba o rechaza la solicitud.

IV.3. Crédito asociativo

El desarrollo de esta metodologia esté basado en la existencia de una organizacion
ya establecida (asociacion o cooperativa), cuya funcion es la intermediacion de los
fondos otorgados por la institucion financiera hacia sus miembros. En muchos
Casos estos recursos se utilizan para lograr mejoras en las actividades realizadas
por los asociados -mayormente productores- constituyéndose generalmente en
capital de inversion.

IV.4. Bancos comunales

La base de funcionamiento de esta metodologia es la garantia mancomunada. Un
banco comunal es una agrupacién de personas, quienes son responsables del
manejo y de la devolucion de los recursos otorgados por la institucion promotora
de estos servicios, generalmente denominada Institucion Ejecutora. Esta Ultima es
la que organiza la asociacidn comunal, también conocida como banco comunal y
realiza el primer desembolso del crédito. Cada banco comunal nombra un comité
de créditos para el manejo de la “cuenta externa”, constituida con recursos
otorgados por la Institucién Ejecutora y de la “cuenta interna”, con recursos
propios de los miembros del banco.

Los recursos de la cuenta interna son generados mediante dos fuentes. La primera
son los ahorros de los miembros integrantes del banco comunal -que es un requisito
para poder acceder al crédito- los que se depositan en una cuenta bancaria en el
sistema financiero a nombre del banco comunal. La segunda fuente son los intereses
que genera la cuenta externa durante todo el ciclo del préstamo, aproximadamente
de 4 meses.

Una vez que se reciben los recursos de la Institucion Ejecutora, estos circulan
permanentemente entre los prestatarios del banco comunal, debido a que
ellos cancelan semanalmente cuotas de capital e intereses; recursos que son



represtados a los clientes. En Bolivia, el uso de esta metodologia esta dirigido
principalmente a grupos de mujeres pobres, es el caso de Crédito con Educacion
Rural (CRECER), PRO MUJER y Save the Children.

Los interesados en los servicios promocionados por la Institucion Ejecutora,
forman una asociacién comunal, la misma que a su vez nombra una mesa directiva
para solicitar y garantizar el crédito formalmente a la Institucion Ejecutora. Una vez
constituida la asociacion, se da un curso de capacitacion previo al desembolso de
los recursos, donde ademas de recibir informacion sobre la mecanica del crédito
y lo que significa la garantia mancomunada, se identifica la actividad a la cual se
va ha dedicar cada una de las prestatarias. Una particularidad de este programa
es que se financian iniciativas de pequefios negocios y no Se exige experiencia
previa para solicitar el crédito. Para PRO MUJER, el objetivo de este curso de
capacitacion es el desarrollo de un plan de negocios que pueda asegurar un mejor
nivel de ingreso a las futuras prestatarias. Seguidamente, se forman los grupos
solidarios, compuestos de 4 a 6 personas. Algunas veces l0s grupos llegan a la
asociacion ya formados, pero no es un requisito. Cada grupo hace su solicitud de
crédito a la asociacién comunal. La mecénica del crédito es secuencial y durante
el primer ciclo no se puede solicitar montos de dinero muy elevados por persona.

V. Aspectos regulatorios
de las microfinanzas

Tal como se menciond en secciones anteriores, la experiencia demuestra que
las IMF se han originado como organizaciones de servicios financieros sin fines
de lucro, fondeadas principalmente por ONG, entidades gubernamentales y
organismos internacionales. También se observa que para ser sustentables y poder
atender una demanda creciente de servicios financieros, las IMF deben alcanzar
una escala importante. Para ello, excepto que se destinen fondos publicos (o cual
en ciertas ocasiones puede atentar contra 10s incentivos a incrementar la escala
y la eficiencia de los servicios), alcanzado cierto nivel de actividades se plantea la
necesidad de atraer el capital privado y movilizar ahorros provenientes de la misma
clase de individuos a la que se le da financiamiento. La posibilidad de que las IMF
capten depositos del publico es el factor clave que abre la puerta a que esas
entidades puedan quedar alcanzadas por regulaciones prudenciales.

Ello plantea desafios a los 6rganos reguladores en cuanto a que las IMF suelen
carecer de una estructura de propiedad clara y capital abundante; inicialmente
tienen bajas perspectivas de ganancia y trabajan con metodologias especificas con
las cuales los supervisores suelen no estar familiarizados. Las superintendencias



de entidades financieras enfrentan una tendencia regional de aumento de la
formalizacion de las microfinanzas, que probablemente no disminuira. En vista
de estas circunstancias, actualmente el desafio reside en la concepcion e
implementacidén de una regulacién adecuada y rentable para las instituciones
de microfinanza que no comprometa las metas a largo plazo de acumulacion
de capital, asignacion de recursos y estabilidad para el sistema financiero en su
conjunto.

A efectos de analizar los aspectos regulatorios especificos asociados a las
microfinanzas, se exponen a continuacion distintas visiones pertenecientes a
investigaciones de diversas organizaciones internacionales (Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desarrollo, USAID, Grupo Consultor para Asistir a los Pobres
y Fondo Monetario Internacional), las que cuentan con grupos especialimente
dedicados a este tema.

V.1. Banco Mundial®

La regulacion de las IMF deberia depender de sus caracteristicas particulares y, en
especial, deberia tenerse en cuenta su capacidad de captar depositos. Se sugiere,
en consecuencia, un “fiered banking approach” para clasificar el tipo de regulacion
requerido, esto es, el establecimiento de una clasificacion de las instituciones de
acuerdo al perfil de sus pasivos. El rango abarca desde la ausencia de regulacion
(o autorregulacion), hasta la regulacién externa por la autoridad competente.

En el Cuadro 6 se sugiere una clasificacion con siete tipos de instituciones,
consignandose las actividades distintivas que determinan el tipo de regulacion que
sera necesario aplicar. Basicamente, la cuestion regulatoria se plantea en términos
de si la posibilidad de la institucion de captar masivamente depdsitos del publico
para fondear sus activos podria implicar un riesgo para el sistema en su conjunto;
en tal caso deberia estar sujeto a las normas prudenciales adecuadas®.

De acuerdo a este analisis, tanto las IMF constituidas como ONGs que realizan
financiaciones con su propio capital (Tipo 1) como las que captan un monto
limitado de depdsitos entre sus miembros (Tipo 2) no deberian estar sujetas a
regulacion alguna. Para ambas se sugiere la “autoregulacion”, entendida como la
fijlacion interna de normas prudenciales por parte de la entidad para garantizar una
operatoria adecuada. Cuando las IMF capten un monto pequefio de depdsitos
(Tipos 3y 4) se sugiere la imposicion de regulaciones no prudenciales, como la

36 Greuning, Gallardo and Randhawa (1998).
36 Es decir, conceptualmente en este enfoque se privilegia el argumento de la estabilidad financiera sistémica antes que el de la proteccion de los depositantes
pequenos. Ver nota al pie Nro. 7.



inscripcion en una agencia de registros v la calificacion por parte de una agencia
externa en el Tipo 4. Solo a partir de que las IMF captan dep6sitos del publico
en general (Tipo 5 en adelante) se recomienda la aplicacion de regulaciones

prudenciales.
Cuadro 6
Clasificacion de las IMF a efectos de su regulacion
Actividad que
Tipo determina la Regulacion requerida Agencia regulatoria
regulacion
Tipo 1: ONG Realizan préstamos Ninguna. QOrganizacion
que no exceden las autoregulatoria.
donaciones o fondos
en concesion (capital).
Tipo 2: ONG Captan depdsitos Ninguna. Organizacion
que captan menores. autoregulatoria.
limitadamente
depositos.
Tipo 3: ONG Emision de Registro y autorizacion de Agencia de registros
transformadas instrumentos para la entidad supervisora de de compariias.
en IMF. generar fondos. bancos, con limitacion de
tamarios, términos, tipos e
instrumentos.
Tipo 4: Captan depositos de Registro y autorizacion. Agencia de registros
Unidn de créditos, clientes-miembros de Calificaciény rating de una | de compariias.
Cooperativas de la comunidad, operan agencia independiente. Entidad calificadora.
créditos y ahorros. como uniones de créditos.
Tipo 5: Captan depdsitos Registro y licencia de la Agencia supervisora
Banco especializado, | limitadamente del publico | autoridad supervisora de de bancos.
institucion tomadora | en general. Préstamos bancos, con regulacion de
de depositos 0 mas extensivos que las capitales, liquidez, tipo de
compafifa financiera. | ONG pero no en las escalas | actividad, etc.
de los bancos comerciales.
Tipo 6: Captan depdsitos sin Registro y licencia plena de | Agencia supervisora
Banco Cooperativo | restriccién, emision de la agencia supervisora de de bancos.
instrumentos para fondeo | bancos, cumplimiento de los
Tipo7: para el publico en general. | requisitos de capitalizacion,
Banco Comercial previsiones, liquidez, reglas
prudenciales, etc.

Fuente: The World Bank.1998. A Framework for Regulating Microfinance Institutions.

V.2. Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Un estudio del BID®" sostiene que no resulta evidente que la regulacion tradicional
sea adecuada para regular a las IMF, teniendo en consideracion las diferencias que
existen con las entidades financieras tradicionales. Una regulacion inadecuada

37 Jansson y Wenner (1997).



puede tender a elevar el costo de la intermediacién financiera, sin ofrecer a
cambio una reduccion del riesgo para las IMF. Como el valor total de sus activos
es relativamente bajo en comparacidn con el sistema financiero en su conjunto, un
problema que surja en alguna de estas entidades probablemente no tenga efectos
sistémicos, aunque si deberian considerarse posibles efectos de reputacion que
podrian dafar la confianza de los consumidores en el sistema.

Aun cuando las politicas regulatorias sean apropiadas para el sistema financiero
en su conjunto, existen algunas areas que pueden ocultar una politica diferencial
sesgada en contra de la microfinanza. Las &reas en donde es mas posible que
esto suceda son las referidas a controles prudenciales (documentacion de
préstamos, previsiones y adecuacion de capital), controles de proteccion de los
consumidores (techos de tasas de interés), y controles estructurales (requisitos
de entrada y limites a las actividades de las instituciones financieras). Aunque
hay otras regulaciones que también impactan en las microfinanzas, no siempre
es facil reconocer si su efecto es diferente o particularmente severo en las IMF
en contraste con otras entidades del sistema. A continuacion se describen los
problemas que podrian surgir en algunas de las &reas mencionadas.

¢ Requisitos de entrada

Altos requisitos de capital minimo constituirdn barreras de ingreso para
competidores potenciales y tenderan a crear un sistema basado en relativamente
pocas instituciones grandes. Pueden dificultar a que las IMF se transformen en
instituciones reguladas al hacer mas dificil el acopio de los fondos y, aun cuando
logren recaudarlos, pocas IMF podrian ser capaces de adquirir una base de
clientes lo suficientemente grande como para apalancar plenamente su capital en
un periodo de tiempo razonable.

La mayoria de los paises exige que las instituciones financieras sean capitalizadas
con contribuciones en efectivo. Para las IMF ello podria suponer un obstaculo
ya que usualmente estan constituidas por ONG con carteras de préstamos ya
existentes y carecen de capital en exceso. Permitir el uso del valor presente neto de
las carteras de préstamos para capitalizar nuevas instituciones financieras puede
constituir una opcion a considerar en aquellos paises que no desean disminuir
los requisitos de capitalizacidn existentes ni crear un nuevo tipo de institucion
financiera. No obstante, ello podria acarrear la incertidumbre sobre la calidad
de la cartera de préstamos de la ONG. Si esto ocurriera, la nueva institucion
iniciaria sus operaciones partiendo de una posicion débil por tener una cartera
posiblemente de mala calidad, a la vez que encontraria dificil obtener el apoyo de
otros inversionistas.



¢ Establecimiento de previsiones

La lbgica basica subyacente al establecimiento de anticipos en prevision de
pérdidas en préstamos estipula que estas deberfan equivaler al valor en riesgo
en una cartera de préstamos. Sin embargo las caracteristicas especiales de los
préstamos microempresariales que suelen amortizarse en cuotas semanales, en
correspondencia con €l ciclo econémico del prestatario, sugieren la conveniencia
de un régimen de previsiones basado en cuotas de impago, mas que por un nimero
genérico de dias 0 meses de morosidad. Dado que para micropréstamos no es
posible exigir una garantia fisica y, puesto que los regimenes de establecimiento
de previsiones en la mayorfa de los paises han sido disefiados para hacer caso
omiso de este factor, suele exigirse un programa de previsiones mas estricto que
el destinado a préstamos normales de consumo.

Para asegurar que las instituciones mantengan previsiones adecuadas, las
superintendencias de bancos deben evaluar cierto nimero de préstamos en su
cartera y posteriormente deben deducir si las previsiones establecidas por las
instituciones son adecuadas 0 no. Parece conveniente hacer esta evaluacion a
través de una muestra estadistica estratificada de la cartera representativa de los
préstamos del banco. Esto se debe a que los préstamos son pequefios y no es
factible cubrir un gran porcentaje de los activos del banco, a través del analisis
de los préstamos mas importantes, como sucede en la mayoria de los bancos
comerciales.

¢ Adecuacién del capital

Los préstamos otorgados a microempresarios deberfan clasificarse en la categoria
de activos de més alto riesgo; ello se debe fundamentalmente a la falta de garantias
y diversificacion, lo cual en conjunto con la poca flexibilidad de aporte de capital
implica una importante vulnerabilidad ante un shock negativo. Esta vulnerabilidad
se podria traducir en un contagio al resto del sistema financiero si las regulaciones
de estas instituciones no fueran lo suficientemente estrictas para limitar este
acontecimiento. Aunque es fundamental considerar la solvencia institucional, la
adecuacion de capital excesivamente estricta para las IMF podria resultar en una
cantidad de intermediacion financiera menor a la dptima asi como también, desde
el punto de vista de las IMF, dichos estandares podrian reducir el rendimiento
esperado del patrimonio y de ese modo, disminuir el interés de los inversionistas
privados.



¢ Garantia de pago y grupos de responsabilidad solidaria

La falta de garantias fisicas tradicionales (prendas, hipotecas) es una de las
caracteristicas que definen a las microfinanzas, por ello las IMF han desarrollado
otros medios para asegurar el reembolso de los préstamos. El uso de garantias de
grupos de solidaridad es una de las formas utilizadas por las IMF.® Sin embargo,
en ocasiones las IMF evitan usar garantias reales por no considerarlas aceptables,
debido a problemas con los registros de propiedad y a los altos costos para
verificar la existencia, tenencia y situacion de la garantia. Las garantias moviles,
que pueden ser mas pertinentes para las microfinanzas, estan afectadas por las
deficiencias en los registros de propiedad y en los sistemas judiciales.

¢ Leyes de usura y restricciones a la tasa de interés

Las leyes de usura por lo general son implementadas para proteccidn del
consumidor, a través del establecimiento de techos para las tasas de interés. Los
reguladores y legisladores tratan de proteger a los clientes menos sofisticados
para evitar que sean explotados por prestamistas inescrupulosos; sin embargo,
las leyes de usura frecuentemente tienen efectos negativos tanto en la viabilidad
financiera de las IMF como en el suministro de crédito otorgado al sector
microempresarial. Estas leyes no solo evitan que las IMF apliquen tasas de interés
de equilibrio del mercado y que cubren los costos por unidad relativamente
elevados de la microfinanza®, sino también inducen a las IMF a eliminar a los
clientes mas riesgosos. De hecho, muchas veces los prestatarios mas riesgosos
son los microempresarios que no poseen activos para respaldar sus préstamos.

También es posble que las IMF encuentren maneras de compensar su
incapacidad de cobrar tasas de interés de equilibrio del mercado; los gastos de
cierre y escrituracion, honorarios por servicios, y descuentos del valor nominal de
los instrumentos de deuda son métodos comunes para evitar un limite restrictivo
a las tasas de interés. Aunque los microempresarios en este caso pueden tener
acceso al crédito, es mas dificil calcular el costo real del préstamo. Cuando
las restricciones a la tasa de interés se hacen respetar, constituye uno de los
obstaculos mas importantes que enfrenta la microfinanza.

38 En Bolivia la ley reconoce €l concepto de las garantias ofrecidas por grupos de solidaridad (Decreto supremo 24 000 Art. 8).
39 La informacion proveniente de Bolivia, que posiblemente tiene el mercado de microfinanza més desarrollado en la region, demuestra que las tasas de interés de
las instituciones de microfinanza normalmente son del doble que las tasas de interés de las instituciones financieras tradicionales (~4% vs. ~2% mensual).



¢ Requisitos de documentacién para préstamos

En la practica regulatoria y de supervision tradicional, la documentacion para
préstamos exigida a los prestatarios esta disefiada para asegurar la confiabilidad
de la garantia y la estabilidad financiera del prestatario. La documentacion es, por
lo tanto, un componente importante de la practica bancaria prudente.

En las microfinanzas, la viabilidad de las actividades a emprender con el préstamo
naturalmente se vuelve la base principal para tomar las decisiones relacionadas
con el crédito, ya que los microempresarios por 1o general carecen de garantias
reales. En la medida que las IMF tratan de establecer alguna clase de garantia de
repago, suelen depender fuertemente de las referencias personales, las estructuras
de garantias como los grupos de responsabilidad solidaria y la informacion sobre
el caracter del prestatario. Por consiguiente, los microempresarios no solo son
incapaces de producir muchos de los documentos antes mencionados, sino
muchas veces estos documentos también son de importancia secundaria.

¢ Restricciones operativas

En vista de que las personas de bajos ingresos tienen limitaciones para viajar
grandes distancias o realizar sus transacciones en forma electrénica, las IMF deben
tener sucursales cercanas a las comunidades que atienden. Ademas, es posible
que la base de clientes en determinada comunidad no justifique econdmicamente
la presencia de una sucursal que permanezca abierta todos los dias de la semana
a horario completo y que ofrezca una amplia gama de servicios financieros.
Un sistema extenso de agencias implica gastos fijos altos y las IMF deben ser
flexibles para adaptar las operaciones y 10s servicios a un nivel apropiado para
las comunidades que atienden. Para reducir los costos administrativos y llegar a
la poblacién objetivo, es importante para las IMF emplear métodos innovadores
de otorgamiento de créditos (“plataformas”) que sean menos costosos que los
de las sucursales convencionales. Estas plataformas podrian incluir, por ejemplo,
unidades moviles de bancos u oficinas que se restrinjan a ofrecer servicios
limitados.



V.3. USAID

Un estudio de aspectos regulatorios de las microfinanzas® basado en la
experiencia de las microfinanzas en Bolivia resalta, al igual que el enfoque del
Banco Mundial, que la transformacion de las IMF en entidades financieras
reguladas sera necesario cuando la entidad necesite movilizar fondos publicos
(captar depdsitos). Esa transformacion no necesariamente elimina la necesidad
de ONG dedicadas a las microfinanzas, pues estas pueden seguir jugando un rol
importante como proveedoras de crédito a clientes no atendidos por el circuito
formal. La transformacion de IMF debe limitarse a aquellas con una probada
capacidad técnica, gerencial y financiera. La inclusion en la regulacion tiene que
ser un medio a través del cual las entidades no reguladas puedan expandir sus
servicios y sus fuentes de fondeo. Las practicas financieras sdlidas deben ser
un requisito para realizar la transformacion y no un resultado esperado de la
regulacion. Involucrar a agencias con fines benéficos en el directorio no mejora
necesariamente la capacidad de gerenciamiento.

Se destaca que las ONG fueron pioneras en el desarrollo de los aspectos crediticios
en microfinanzas, que luego han sido adoptados por entidades privadas. No asf
en el aspecto de captacion de depdsitos, pues nunca estuvieron autorizados para
hacerlo y en consecuencia el servicio de depdsitos en microfinanza se encuentra
subdesarrollado.

Un marco regulatorio adecuado para la actividad de microfinanzas es necesario
pero no suficiente para atraer la participacion de los bancos comerciales. En
Bolivia fue basicamente el nivel de rentabilidad de Banco Sol lo que atrajo a otros
bancos al sector. Las autoridades han tratado de crear un marco regulatorio para
las actividades de microfinanzas, no para las entidades que se dedican a dicha
actividad en particular. Desde este punto de vista, se ha tratado a las microfinanzas
como a otro nicho de mercado con ciertas caracteristicas distintivas, pero
compartiendo una serie de factores de riesgo distintas respecto a otras ramas de
las finanzas més tradicionales. Como consecuencia, la supervision y regulacion
de la actividad de microfinanzas debe ser aplicada a todo tipo de entidades,
independientemente que se dediquen exclusivamente a microfinanzas o no.

40 Gomez, Tabares, Vogel (2000).



V.4. Grupo Consultor para Asistir a los Pobres (CGAP)

Este Grupo desarrollé una serie de principios*' referidos ala regulacion y supervision
de las microfinanzas. La discusién parte de recordar los objetivos generalmente
aceptados que tiene la regulacion prudencial; 1) proteger la estabilidad financiera
sistémica previniendo que la caida de una institucion pueda implicar la caida de
otras y; 2) proteger a los depositantes pequenos que no estan bien posicionados
para monitorear por s mismos la posicion financiera de las entidades. Si la
regulacion prudencial no se centraliza en estos objetivos, es probable que se
derrochen recursos de supervision escasos; las instituciones financieras podrian
ser recargadas con requerimientos innecesarios a la vez que se podria afectar el
desarrollo del sistema financiero.

Teniendo en mente esos objetivos, el Grupo elabora una serie de recomendaciones
de politica a la hora de responder a la pregunta de cuando aplicar regulaciones
prudenciales a las IMF. Algunas de esas recomendaciones son:

¢ Los asuntos que no requieran que el supervisor controle la solidez financiera de
las instituciones reguladas no deberian ser tratados a través de la regulacion
prudencial. Otras formas de regulacidn tienden a ser méas faciles y menos
costosas.

* Quienes proponen la regulacion de las IMF, deben ser cuidadosos en abrir
la discusion al publico respecto a las tasas de interés de las microfinanzas.
Los microcréditos necesitan altas tasas de interés. En muchos paises, puede
ser imposible tener una aprobacidn politica explicita de una tasa que sea lo
suficientemente alta para que las IMF sean viables. En otras ocasiones, la
educacion del publico por parte de las autoridades puede ser exitosa en orden
a alcanzar la aceptacion politica necesaria.

* Antes que el regulador decida el disefio de la regulacion prudencial, deberia
obtener un andlisis financiero e institucional de las IMF existentes, al menos
si esas IMF son las candidatas a pedir licencias. En muchos paises se da
una situacion paraddjica; se supone que, de abrirse una “nueva ventana” en
la regulacion, serd utilizada por las IMF existentes que actlan como ONG y
quieren cambiar su status al de entidades captadoras de depésitos. Pero al
mismo tiempo, ninguna o pocas de las IMF existentes han demostrado poder
administrar su cartera de préstamos de manera rentable, tal que puedan pagar
y proteger los depdsitos que buscan captar. En ese escenario, el gobierno

41 Christen, Lyman, Rosenberg (2003).



deberia considerar la opcién de esperar, monitorear su performance y “abrir la
ventana” solo después que haya mas y mejor experiencia. Desarrollar un nuevo
régimen para las IMF toma gran tiempo de analisis, consultas y negociacion;
los costos del proceso pueden superar a los beneficios a menos que se espere
que exista una masa critica de instituciones que califican. En ese contexto, la
performance de las IMF existentes es un elemento que muchas veces no se
tiene en cuenta en las discusiones referidas a una reforma regulatoria.

¢ | aregulacidn prudencial no debe ser aplicada sobre las IMF que solo se dedican
a dar préstamos con su propio capital o cuyo Unico endeudamiento proviene
de fuentes externas comerciales 0 no comerciales o de bancos regulados.
Dependiendo de los costos y beneficios, la regulacion prudencial puede no ser
necesaria para las IMF que solo captan dinero en efectivo como colateral (ahorro
compulsivo), especialmente si la IMF no esta prestando esos fondos.

* Siempre que sea posible, la regulacion prudencial debe focalizarse en el tipo de
transaccidn y no en el tipo de institucién que la esta llevando adelante.

* | a regulacion prudencial deberia mejorar aquellos aspectos que pudiesen inhibir
a que las entidades financieras existentes desarrollen servicios microfinancieros
0 que hagan muy dificil que esas entidades presten a IMF.

* Donde la supervision efectiva resulte impracticable, se podria considerar la
opcidn de que los intermediarios muy pequefos, que basan sus actividades en
pequefias comunidades, continlien tomando depdsitos de sus miembros sin
estar sujetos a supervision prudencial, especialmente en los casos en que esos
miembros no tienen acceso a otras formas seguras de depositos.

* | os requisitos de capitales minimos necesitan ser fijados o suficientemente altos,
tal que los supervisores no sean avasallados por el surgimiento de una cantidad
de instituciones mayores a las que puede supervisar de manera efectiva.

* |a mayorfa de los micropréstamos son, a los fines practicos, no asegurados.
La imposicion de limites sobre los préstamos no asegurados o altas previsiones
sobre esos portafolios, son impracticables para las IMF. Por el contrario, el
control del riesgo tiene que estar basado en la historia de cobros de la IMF y en
el analisis de sus sistemas y practicas de préstamos.

* La documentacion de préstamos y requerimientos de reportes tienen que ser
simples para las IMF y para las operaciones microfinancieras; mas que las
normalmente aplicadas al resto de las entidades financieras.



¢ La imposicidn de limites sobre la propiedad extranjera 0 maximos sobre los
porcentajes de participacion en el capital pueden ser inapropiados, 0 requerir
una aplicacion flexible, silas microfinanzas en el &mbito local estan en un estadio
en el cual mucha de la inversion provendré de la transformacion de ONG y otros
inversores sociales.

¢ La supervision de las IMF, especialmente el testeo de los portafolios, requiere la
utilizacion de técnicas y habilidades diferentes a las utilizadas para supervisar
a los bancos comerciales. El staff supervisor debe ser entrenado en orden a
gjercer una supervision efectiva de las IMF.

e |as cooperativas financieras, al menos las méas grandes, deberian ser
supervisadas por una autoridad financiera especial, antes que por la agencia
que es responsable de la supervisdn de todas las cooperativas.

* En los paises emergentes, la autorregulacidn es improbable que resulte efectiva
para proteger la solidez de las entidades microfinancieras.

¢ | os auditores externos no pueden evaluar de manera correcta la condicion
financiera de las IMF, a menos que testeen su portafolio con procedimientos y
técnicas microfinancieras apropiadas que suelen estar mas alla de las précticas
utilizadas por la profesion.

V.5. Fondo Monetario Internacional

El FMI sostiene que los motivos que justificarian una regulacion prudencial para las
IMF son, primero, la posibilidad que constituyan una amenaza para la estabilidad
financiera y, segundo, si aceptan depositos para fondear sus operaciones
de préstamos. En el primer caso la regulacion prudencial estarfa orientada a
proteger la integridad del sistema y en el segundo caso a proteger a los pequefios
depositantes que no estan suficientemente preparados para evaluar la solidez de
la institucion financiera donde realizan sus depdsitos.

Si las dos condiciones mencionadas en el parrafo anterior estuvieran ausentes,
seria mas apropiado considerar un enfoque regulatorio no prudencial, ya que €l
costo de la regulacidn prudencial es mas alto y se crearia el riesgo de generar
estructuras de supervision no del todo eficientes, o creadas a costa de reducir
la supervision de otras entidades con riesgos sistémicos méas elevados. Ademas
debe tenerse en cuenta que cumplir con una regulacion prudencial es costoso
para las IMF, lo cual se sumaria a sus altos costos operativos.



Bajo las actuales circunstancias, el costo de traer a las IMF bajo la érbita de la
regulacion prudencial pareciera superar los beneficios asociados en la mayoria de
los casos. Esto se debe a varias razones:

* A pesar del gran nimero de clientes atendidos por las IMF, el sector en su
conjunto no constituye una amenaza sistémica en la mayoria de los paises;

* Gran parte de las IMF consiguen su fondeo de donantes, préstamos del sector
privado o agencias multilaterales;

* | as IMF que toman depdsitos son bastante chicas, de manera tal que el costo
de supervisarlas superaria los beneficios, adn en el caso que ofrezcan garantias
explicitas 6 implicitas a sus depositantes.

Una alternativa serfa implementar regulacién no prudencial, lo cual implica
fijlar una serie de requisitos para las IMF, como procedimientos de registro vy el
cumplimiento de una regulacion especffica realizada por las mismas IMF o una
entidad asociada.

La existencia de un entorno regulatorio puede en algunos casos favorecer la
formacién de IMF o ampliar la base de las ya existentes. Condiciones propicias
para las IMF podrian surgir de una legislacion favorable para su formacion, o que
permita alas ONG evolucionar al status de una entidad tomadora de depésitos. En
estos casos los factores criticos a analizar son: (i) si la interaccion entre las nuevas
regulaciones y las ya existentes no abren oportunidades de arbitrajes regulatorios;
(ii) si obstaculizan la integracién de las IMF al resto del sistema financiero y; (iii) si
inhiben la innovacién financiera por parte de las IMF.

Una manera de minimizar estos potenciales efectos indeseables seria focalizar la
regulacion a las actividades de microfinanzas, independientemente de qué entidad
las desarrolle, de tal manera que recibirian igual tratamiento ya sean ofrecidas por
un gran banco comercial que decida entrar en este segmento 0 una pequena
entidad regional.

Como complemento de la actividad regulatoria, se podrian diseminar principios
basicos que orienten las actividades especificas de las microfinanzas, facilitando las
buenas préacticas e incluyendo protocolos de auditoria y reglas de contabilidad.



VI. La situacion en
Argentina

V1.1 Coyuntura actual: instituciones activas en el area de las
microfinanzas y microcrédito

En Argentina no hay casos de instituciones financieras formales* dedicadas
exclusivamente a las microfinanzas. Sin embargo, existen programas de
financiamiento a personas de bajos recursos implementados principalmente por
el gobierno y ONGs y canalizados en muchos casos a través de instituciones
de crédito como mutuales, cooperativas y otras ONGs. También se encuentran
experiencias de programas a nivel regional, de otorgamiento de microcréditos
a microemprendimientos implementados en algunos casos a través de las
municipalidades o parroquias. Las microfinanzas, las microempresas y los
microemprendimientos para autoconsumo constituyen en la  Argentina un
fendmeno en ascenso, impulsado entre otros factores, por la reciente crisis
economica y social.

Los programas de financiamiento a microempresas en Argentina son sumamente
heterogéneos: hay unagran cantidad de programas, implementados principalmente
desde el sector publico, que otorgan subsidios o algun tipo de ayuda financiera que
no requiere devolucion, mientras que otros programas contemplan la devolucion
del préstamo en forma de bienes o servicios; en el sector privado existen desde
emprendimientos individuales y precarios hasta unidades complejas con existencia
juridica. Dado que el apoyo crediticio generalmente no es suficiente por si solo,
suele complementarse con acciones de capacitacion, asesoria y seguimiento.

Un estudio de campo® realizado entre agosto y septiembre de 2005 estima que
existen en el pais alrededor de 110 entidades dedicadas a las microfinanzas*
incluyendo entre ellas los programas publicos de alcance nacional que, si bien
no responden a la definicion de IMF, son incluidos debido a su relevancia.
Respecto a su forma juridica, en su mayorfa se trata de ONGs, especialmente de
Asociaciones Civiles y unas pocas fundaciones. Segun la encuesta respondida por
43 instituciones® la cartera activa promedio por institucion es de 340 préstamos
mientras que la cantidad historica de préstamos otorgados es de 55,462 (14,931
cuando se considera solo la cartera activa) con un monto total de casi $38 millones.
Las cifras anteriores dan una idea del bajo desarrollo que tiene la actividad en
nuestro pais comparado con otras naciones del mundo y de América Latina.

42 “Formales” en el sentido de que realicen operaciones de intermediacion de fondos y por ende estén reguladas por el BCRA.

43 “Microfinanzas en la Argentina” (PNUD 2005) ha sido elaborado por un equipo de la Facultad de Ciencias Econémicas de la UBA coordinado por Marta Bekerman
junto a Santiago Rodriguez, Sabina Ozomek y Florencia Iglesias.

44 Se aclara en el trabajo citado que la cifra resulta de una estimacion propia. Incluye tres programas publicos de alcance nacional. Por su parte, el programa estatal
REDES, que a la fecha de célculo contaba con 498 fondos otorgados a ONG y municipios, se considerd como un programa Gnico ya que los fondos pertenecen
todos al mismo programa. Mismo tratamiento recibio el programa FOMICRO del Banco de la Nacion Argentina. Dentro de las entidades del sector privado la cifra
considera individualmente a las 22 réplicas de Grameen en Argentina ya que por lo general son instituciones que se manejan de manera autonoma.

45 Incluye a las instituciones mas importantes dentro del &mbito no gubernamental y gubernamental (estas Ultimas de alcance nacional)



Dentro de los programas llevados a cabo desde el ambito estatal existe el Fondo
de Capital Social (FONCAP), una iniciativa del ministerio de Desarrollo Social,
creado en 1997 con el objetivo de impulsar la ayuda crediticia a mas de un millén
de microempresas en el pais. Se trata de una sociedad anénima que administra el
Fondo Fiduciario de Capital Social (FFCP), constituido originalmente con un aporte
del Estado Nacional de US$ 40 millones. El directorio se integra con representantes
de ministerios y de asociaciones empresarias y organismos vinculados con el
sector microempresarial. Su misidn consiste en destinar ese volumen de dinero
para el fondeo de instituciones dedicadas a las microfinanzas, de modo que se
ubica en un "segundo piso" organizativo. Como aspecto novedoso, a pesar de
que en un primer momento aporta los fondos, el Estado solo tiene el 49% de
las acciones de la sociedad fiduciante, mientras el 51% restante pertenece a
organizaciones sin fines de lucro*.

El Decreto Nacional 675/97, que cred el FONCAP, considera microempresa a toda
actividad econdmica que se caracteriza por su "...informalidad, pequefa escala,
caracter familiar, autogeneracion de empleo, uso intensivo de mano de obra,
escasa organizacion y division del trabajo, baja productividad, escasa utilizacion
de tecnologia, reducida dotacion de activos fijos y ausencia de crédito regular...".
Segun este Decreto, la microempresa de menores recursos vende alrededor de
$ 50,000 al afio y no emplea a mas de 5 personas, incluyendo al empresario.

Deacuerdoaundocumento delafio 20024, se destaca que entonces se financiaban
las actividades de doce instituciones microcrediticias: cinco ONG, tres sociedades
anonimas, tres cooperativas y mutuales y un banco del sector financiero formal. A
cada institucidn que decidia iniciar un programa de microcrédito se le pedia un plan
de negocios a tres anos que permitiera establecer pardmetros de sustentabilidad
y de alcance a la poblacion objetivo. Para ser aprobado, cada proyecto debia ser
autosuficiente al finalizar ese periodo. El tipo de tecnologia crediticia y el disefio
organizacional eran de exclusiva responsabilidad de las instituciones receptoras, lo
que deriva enuna amplia heterogeneidad. Las instituciones debian presentar unflujo
de fondos proyectado que permitiese establecer la necesidad de financiamiento
de cartera, los objetivos de cartera activa y nimero de clientes para cada afio y
parametros promedio del producto crediticio. A cambio, el FONCAP otorgaba un
crédito de apoyo equivalente al 20% de las necesidades de financiamiento que se
desprenden del flujo de fondos, el cual seria condonado si se cumplian las metas
propuestas de colocacion de crédito y nimero de clientes.

46 Gambio cultural (2005)
47 Bulat, Tomés (2002), quien era director del FONCAP.



La evaluacion de las operaciones arrojo un saldo negativo. La razon habria sido
una excesiva lentitud en el crecimiento de la cartera y la incorporacién de clientes®.
La principal desviacion encontrada fue el alto grado de incobrabilidad: la cartera en
riesgo con atrasos mayores a 30 dias era en promedio del 14.3%. Las principales
causas que podrian explicar los inconvenientes enfrentados incluyen la recesion
que afecto al pais desde el cuarto trimestre de 1998 con un alto impacto en las
economias regionales que elevo fuertemente el nivel de mora. Para las operaciones
que ya estaban en marcha esto signific una mayor prudencia a la hora de otorgar
créditos, desacelerando el crecimiento de la cartera y un fuerte quebranto por
créditos incobrables, afectando su ya disminuida solvencia patrimonial. La
existencia de proveedores de servicios financieros informales, entendidos como
aquellos que otorgan préstamos pero que no estan alcanzados por la legislacion,
regulacion y supervision del BCRA, fue el otro factor desequilibrante®®. La existencia
de un mercado de créditos informal tan vasto supuso un gran desafio para las
microfinanzas en términos de competencia. Otros factores fueron la inexperiencia
y falta de capacidad instalada para otorgar crédito por parte de las instituciones y
una actitud pasiva en la seleccién del perfil de las instituciones.

Desde 2003, en el marco del Plan Nacional de Desarrollo Local y Economia Social
“ManosalaQbra”’, implementado por el ministerio de Desarrollo Social de la Nacidn,
el FONCAP se ha abocado a la implementacion de una plataforma unificada de
servicios de apoyo técnico v financiero a la microempresa. El acceso al programa
se logra presentando proyectos nuevos o en marcha en las organizaciones de
la sociedad civil y municipios que promueven ese tipo de emprendimientos. Los
proyectos pueden ser destinados a la produccién agroindustrial, la elaboracion
de manufacturas y al sector de servicios y comercio financiando la compra de
insumos, herramientas y maquinarias. Muchas de las lineas de financiamiento
contemplan la devolucién no monetaria del préstamo y en algunos casos por
montos equivalentes a solo un porcentaje de lo recibido en dinero.

Por otro lado, desde el sector financiero, el Banco de la Nacion Argentina (BNA)
ha puesto en marcha desde el afo 2004 el Fondo Nacional para la Creacion y
Consolidacion de Microemprendimientos (FOMICRO). El fondo es coordinado
por el BNA y la Subsecretaria PyME del Ministerio de Economia y Produccion
de la Nacién. La ejecucién del proyecto estd a cargo de las Organizaciones
Sociales y Populares®, quienes llevan adelante tareas de promocién, apoyo
para la formulacién y aprobacién del proyecto, capacitacidn, asistencia técnica y
acompariamiento. Las Organizaciones Sociales y Populares participantes perciben

48 Bulat, Tomés (2002).

49 En ese entonces (ario 2002) existian 8,000 entidades informales que atendian a los sectores de medianos a menores recursos cuyo financiamiento alcanzaba
el orden de los $37,000 millones.

50 Hay 290 Organizaciones Sociales y Populares que reciben fondos de FOMICRO.



un porcentaje de los créditos otorgados a efectos de solventar los gastos que les
demandan las tareas mencionadas. Se otorgan préstamos de hasta $30,000 para
emprendimientos productivos nuevos o existentes a una tasa subsidiada de 7%°".

En lo que hace al universo de instituciones privadas, civiles y civiles de caracter
mixto que prestan servicios de microfinanzas en nuestro pais, se puede afirmar
que es muy heterogéneo; no solo en lo que respecta al tamafio de esas entidades
sino también a su forma juridica. Se encuentran entre ellas el Banco Grameen
que, a través de la Fundaciéon Grameen (Aldeas) Argentina (FGA), implementa
experiencias de microcrédito en mas de 20 localidades del pais en cuyas
primeras réplicas la asistencia microfinanciera se canaliza a través de ONGs; el
programa FIE Gran Poder que funciona desde el afio 2001 en la zona de Liniers
ofreciendo el aporte de la experiencia de las microfinanzas en Bolivia; Caritas
Quilmes; Fundacion Pro Vivienda Social; SEDECA (Secretariado de Enlace de
Comunidades Autogestionadas); FUNDECCH (Fundacién para el Desarrollo del
Centro Chaqueno); Banco Social de Moreno; Asoc. Civil Avanzar; Fundacion
Banco Mundial de la Mujer; Fundacién Emprender, entre otras entidades.

La mayorfa de las entidades dedicadas a microfinanzas en el pais ofrece
exclusivamente servicios de financiamiento a microemprendedores®, lo que
marca el bajo desarrollo que aln tienen otros servicios financieros como ahorro
y seguros (cabe destacar que algunas entidades manifiestan la necesidad de
captar ahorros de sus asociados basados principalmente en la demanda por esos
servicios que sus mismos clientes plantean). Un alto porcentaje de instituciones
ofrece conjuntamente con los microcréditos, servicios de capacitacion, asistencia
técnica y acompariamiento para llegar a los canales de ventas de los productos
que elaboran. Se recalca en muchos casos la necesidad de utilizar este tipo de
servicios para asegurar el éxito del proyecto. Respecto a los tipos de garantias
que utilizan, si bien son diversas, se destaca principalmente el uso de las garantias
solidarias.

En relacion a las dificultades que las IMF locales enfrentan para realizar su
operatoria diaria y para desarrollarse, se citan fundamentalmente la ausencia
de un marco legal en el cual encuadrar a la actividad de las microfinanzas; el
tratamiento impositivo que reciben esas IMF y la dificultad, para los demandantes
de crédito, de cumplir los requisitos legales que rigen su actividad comercial®,
Para algunas IMF, la falta de fondos estables para financiar proyectos es un escollo

51 Fuente BNA,

52 Segun PNUD (2005) e informacion recabada en las “Jornadas de Intercambio para un Proyecto de Ley de Promocion del Microcrédito”, organizadas
conjuntamente por la Honorable Camara de Senadores de la Nacion, la Honorable Camara de Diputados de la Nacion y el Ministerio de Desarrollo Social de la
Nacién, la cual conté con la presencia de representantes de entidades dedicadas a las microfinanzas de todo el pais. Marzo de 2006.

53 La dificultad de cumplir con los controles bromatoldgicos de los productos elaborados por los microemprendedores es la mas mencionada.




que constantemente deben superar. Los costos operativos que enfrentan todas
las IMF son muy altos debido principalmente a las caracteristicas tipicas del
negocio de las microfinanzas que se repasaron anteriormente. Asimismo, las IMF
demandan, en el marco de una politica de apoyo a la actividad, el otorgamiento de
subsidios por parte del Estado para cubrir esos costos con el objetivo de que su
efecto sobre las tasas de interés que abonan los microempresarios sea minimo.

VI.2. La regulacién local de entidades financieras y las
microfinanzas

En esta seccion interesa analizar el tratamiento brindado a las microfinanzas por
la legislacion y la regulacion prudencial local, en dos niveles: a la actividad de las
microfinanzas en si misma, independientemente del tipo de institucion regulada
que la desarrolla y el tratamiento brindado a las IMF, esto es, a las entidades que
Unicamente se dediguen al negocio de las microfinanzas.

Se plantean entonces dos cuestiones: 1) 4 la regulacién prudencial local impide
que las entidades financieras reguladas —cualquiera sea su tipo- dediquen una
parte de su negocio a las microfinanzas?. Esta pregunta apunta a establecer si
hay regulaciones que contemplen a los negocios microfinancieros como tales;
2) ¢la regulacion prudencial vy la legislacion contemplan alguna categoria de
instituciones que puedan dedicarse exclusivamente a las microfinanzas?, es decir,
¢ hay regulaciones para las instituciones microfinancieras?

En lo que hace a la primera cuestion, la regulacion prudencial ha establecido
requisitos diferenciales para algunos productos microcrediticios que pueden
ofrecer las entidades financieras. Uno de ellos son los denominados “préstamos de
bajo valor”. Se consideran como tales aquellos cuya cuota mensual —con sistema
francés- no supere los $200 para un plazo méximo de 24 cuotas y un monto
total de $15,000 para plazos superiores®. Asimismo se establece la necesidad de
contar con la clasificacion del cliente y su informacion a la Gentral de Deudores. El
limite maximo de préstamos que las entidades pueden otorgar bajo esta modalidad
es del 10% de su Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC)%.

Una de las ventajas de este tipo de préstamos es que para ser otorgados requieren
un volumen de documentacion menor al exigido para el resto de los créditos. La
normativa local establece como caso general que cuando una entidad financiera
otorga un préstamo debe confeccionar un legajo del cliente donde se registrard

54 BCRA, Texto Ordenado de Gestion Crediticia, Punto 1.1.3.3. Los préstamos de plazo mayor a 24 meses se deben garantizar con una hipoteca en primer grado
sobre inmuebles para la vivienda.
55 En la regulacion local se denomina RPC al capital regulatorio de las entidades financieras.



toda la informacion relativa al mismo. Esa informacion comprende, en el caso de
corresponder, el comprobante de cumplimiento de las obligaciones previsionales,
la inscripcion en el Registro Industrial de la Nacién, la declaracion jurada sobre
vinculacion a la entidad financiera, ademas de todos los elementos que posibiliten
efectuar correctas evaluaciones acerca del patrimonio, flujo de ingresos y egresos
y rentabilidad empresaria o del proyecto a financiar®. La confeccion de ese legajo
tiene un costo en materia de obtencién y procesamiento de la informacion. Atento
aello es que se establecen requisitos de informacion menores para los préstamos
de bajo valor. En este caso solo es exigible que el legajo de crédito cuente con los
datos que permitan la identificacion del cliente®”. EI mismo tratamiento se requiere
para los préstamos a personas fisicas otorgados utilizando métodos estadisticos de
evaluacion (“Credit Scoring”). El monto de estos préstamos otorgados por “Credit
Scoring” no pueden superar los $15,000, requiriéndose también la clasificacion
del cliente y estableciéndose como limite para el banco el 15% de la RPC 0 $30
millones, de ambos el mayor sin superar el 50% de la RPC.

Hasta el presente, la utilizacion de los préstamos de bajo valor por parte de los
bancos y entidades financieras ha sido baja a nivel agregado, con un saldo del
orden de $19 millones en todo el sistema®®. La baja utilizacion de estos préstamos
podria estar respondiendo tanto a problemas de oferta como de demanda. Por
un lado, las entidades financieras podrian considerar que la informacion requerida
por la regulacion no es suficiente para evaluar los créditos, motivo por el cual
exigirian requisitos adicionales a los procedentes de la norma exclusivamente. Por
otro lado, puede estar sucediendo que la demanda de créditos de bajo monto por
parte de las personas de escasos recursos no esté dirigiéndose al sector bancario
tradicional. Quizé esto se deba a falta de informacion sobre el tipo de préstamos
que puede ofrecer el sector formal o porque, anticipandose a situaciones adversas,
muchas personas recurren al sector informal en busca de financiamiento.

También existe en la normativa un tratamiento mas favorable para los préstamos
comerciales cuyo monto no supere los $500,000, respecto del tratamiento
otorgado al resto de los créditos comerciales de mayor monto®. La regulacion
otorga a la entidad la opcién de clasificarlos como cartera de consumo o vivienda,
con o sin garantia preferida, en cuyo caso reciben el tratamiento previsto en
las normas para los primeros®. Esta opcién aporta simplificacion a la tarea de
clasificacion del deudor ya que para los préstamos de consumo la clasificacion
se realiza en forma mensual y atendiendo exclusivamente a pautas objetivas de

56 BCRA, Texto Ordenado de Gestién Crediticia.

57 BCRA, Texto Ordenado de Gestién Credticia, Punto 1.1.3.3.

58 Datos a agosto de 2005.

59 BCRA, Texto Ordenado de las Normas sobre Clasificacion de Deudores.

60 BCRA, Texto Ordenado de las Normas sobre Clasificacion de Deudores, Seccion 5.



cumplimiento de las obligaciones o su situacion juridica®. Por el contrario, los
créditos comerciales se clasifican en base a la informacion financiera actualizada
(estados contables e informacion complementaria, proyectos de inversion, etc)
que proporciona el cliente considerando como criterio bésico de evaluacion la
capacidad de repago segun el flujo financiero estimado. La norma enumera para
cada categoria de clasificacion, la situacidén que debiera observarse en el andlisis
del flujo de fondos como asi también la periodicidad minima de clasificacion®.
Sin embargo, hay que remarcar que la cartera comercial originada con la pauta
de “asimilable a consumo”, no esta eximida de la constitucidn de garantias ni se
adopta ninguna metodologia de evaluacién crediticia que pudiera asemejarse a las
utilizadas en las microfinanzas.

En lo que hace a la segunda cuestion planteada al inicio de esta seccidn, puede
afirmarse que no hay en la actualidad una figura legal y regulaciones en la que
pudiesen encuadrarse las IMF como tales. Muchas veces en las discusiones se
sostiene que las Cajas de Crédito Cooperativas -creadas en el afio 2003 por la
Ley 25782-% serfan la figura legal mas parecida a una IMF ya que, segun la Ley
de Entidades Financieras, cuentan con capacidad para conceder préstamos
“..a pequefas y medianas empresas urbanas y rurales, incluso unipersonales,
profesionales, artesanos, empleados, empleados obreros, particulares y
entidades de bien publico™. Si bien es la figura legal que por su objeto mas
podria asemejarse a una IMF, no pueden realizar todas las actividades usualmente
atendidas por una tipica IMF, ni aplicar en su totalidad las metodologias crediticias
por ellas utilizadas. En orden a aclarar las diferencias existentes, en el Cuadro 7 se
comparan caracteristicas tipicas de las IMF con las que corresponden a una Caja
de Crédito Cooperativa.

Las Cajas de Crédito y Cooperativas realizan operaciones activas y pasivas solo
con sus asociados y dentro de ciertos limites impuestos por la normativa. A
Su vez, dada la naturaleza y volumen de las operaciones que realizan, reciben
un tratamiento especial respecto a la regulacion impuesta a otras entidades
financieras®. El objetivo de las Ultimas reformas legales apuntaron justamente a la
reduccidn de los costos asociados a su actividad.

Dadas las operaciones que pueden realizar y la cercania que tienen con sus
clientes, se podria asumir que las cajas de crédito cuentan con herramientas

61BCRA, Texto Ordenado de las Normas sobre Clasificacion de Deudores, Seccion 7. Se aclara también que la clasificacion dependera de la informacion que surja
de la Central de Deudores del Sistema Financiero cuando reflejen niveles de calidad inferiores al asignado por la entidad.

62 BCRA, Texto Ordenado de las Normas sobre Clasificacion de Deudores, Seccion 6.

63 Y reguladas mediante Comunicacion “A” 4183 y “A” 4421 del BCRA.

64 Capitulo VIl Art. 26 Ley de Entidades Financieras.

65 También cuentan con la posibilidad de requerir solo un legajo simplificado del cliente para los préstamos en cuotas de hasta $3,000 sin garantia o hasta $12,000
y $20,000 con garantia prendaria e hipotecaria respectivamente.



adecuadas para acercarse a las microfinanzas. Sin embargo la limitacién con que
cuentan para funcionar solo en un sector geogréafico determinado, méas alla de que
les permite alcanzar un mayor conocimiento de su clientela (factor fundamental
en las microfinanzas) podria resultar en un inconveniente para el desarrollo de
las microfinanzas, tanto en o que respecta a la escala de actuacion que pueden
alcanzar como a la diversificacion de su cartera. Las restricciones a las tasas de
interés cobradas, como el hecho de que no podrian prestar el 100% de su cartera
sin garantias, son otros de los factores que, segun se desprende de la comparacion,
dificultan que las cajas de crédito pudiesen dedicarse completamente al negocio
microfinanciero.

Hoy dia existen dos Cajas de Crédito que poseen $64 millones de préstamos,
la mayorfa de ellos bajo la forma de créditos personales, los cuales no deberian
asociarse necesariamente a microcréditos. Se espera que gracias al nuevo marco
legal surjan un mayor ndmero de entidades.

Cuadro 7
Comparacion entre IMF y cajas de Crédito Cooperativas

Area IMF Cajas de Crédito cooperativas

Forma societaria | Variada: banco comercial, unién de
crédito, ONG financiera, cooperativa

de crédito.

Sociedades cooperativas

Cantidad de casas | Mdltiples sucursales fijas 0 méviles Casa Unica fija (locales en la calle o en galerias comerciales).

societaria habitada para operar en el
sistema financiero.

y localidades atienden en todo el pais, Operaciones restringidas al partido, departamento o divisién
atendidas principalmente en pequefias villas con| jurisdiccional provincial equivalente (o circunscripcion electoral en
habitantes pobres. la ciudad de Buenos Aires) correspondiente al domicilio de la entidad.
Accionistas Variados: ONGs, accionistas privados | Cooperativas de servicios publicos que presten servicios en la
y publicos. localidad donde se encuentre radicada la caja de crédito (max. 50%).
Otras cooperativas con no menos de 5 afios de funcionamiento
(méx. 25%). Restantes asociados (max. 5%).
Transformacion Tipicamente ONGs transformadas en | En ningiin caso podrén tranferir sus fondos de comercio a entidades
legal bancos comerciales u otra forma de otra naturaleza juridica ni tranformarse en entidades comerciales

mediante cualquier procedimiento legal.

Publico atendido

Variado: Unicamente con asociados;
publico en general, especialmente los
més pobres.

Unicamente con asociados que deberan acreditar a suscripcion e
integracion de cuotas sociales por un importe minimo de $200y
hallarse radicados en el partido, departamento o division jurisdiccional
provincial equivalente correspondiente al domicilio de la entidad.

publico en general.

Depbsitos Variados: depdsitos de solo asociados | Unicamente depdsitos con asociados. Depdsitos a la vista y a plazo
o del publico en general. Depdsitos (méax. $20.000)
obligatorios y de libre disponibilidad;
de ahorro y a plazo.

Préstamos Variados: solo con asociados 0 Solo con asociados.

Importe méximo de
préstamos

Variado: algunos sf tienen, en funcién
del tipo de préstamo, otros no.

Maéximo $50,000 por prestatario.




Plazos méximos y | Plazos variados, pero en todos los Plazos méximos de 1 afo (préstamos de pago integro al vencimiento
de pago de cuotas | casos plazos muy cortos para el pago | 0 en cuotas no periédicas); 48 meses (préstamos pagaderos en cuotas
de préstamos de cuotas (semanal, quincenal, mensual).| periédicas mensuales) ; 30 dias (préstamos acreditados en

cuentas a la vista). Limites para cada tipo de préstamos como % de la
RPC de la entidad.

Tasas de interés de | Libremente convenida, en general Libremente convenida pero sujeta a un méximo’.
los préstamos sensiblemente superior a las tasas de
las restantes entidades financieras.

Requerimientos de | Bajos requerimientos formales; alto Legajo con los elementos para efectuar correcta evaluacion de
informacion para el| costo de obtencién de informacién, | la situacién econémica y financiera. Solo identidad del prestatario

otorgamiento de | verificaciones in situ. y requerimientos minimos para algunas categorfas de préstamos
préstamos (méx. 100% RPC y $25,000 por deudor).
Garantias Garantias personales: solidarias Sin garantias: max. 5% RPC por deudor. Con y sin garantias: max.
(colectivas), individuales. 10% RPC por deudor. Para el resto se exigen garantias autoliquidables,
reales y otras.

1 No podra ser superior en mas de un punto de la tasa efectiva anual cobrada por las restantes entidades financieras en operaciones semejantes,
conforme con lo establecido en la Ley de Entidades Financieras (articulo 26, texto segin Ley 25 782) y en el articulo 115 de la Ley 20 337.

VII. Conclusiones

La experiencia internacional demuestra que en su gran mayoria las IMF se originan
bajo la forma de ONGs o de entidades financiadas con aportes estatales que no
persiguen objetivos de lucro. A medida que su volumen de servicios aumenta y
se extiende su cartera de clientes, se van incorporando tecnologias de trabajo
mas avanzadas. Ese crecimiento muchas veces se ve limitado por la necesidad
de mayores fondos. Ante esa situacidn, muchas de las ONG se transforman en
entidades privadas que se fondean por los aportes de sus duefios 0 comienzan
a captar depdsitos®, en algunos casos solo de sus prestatarios y en otros, del
publico en general. En la mayoria de los casos es la captacion de depésitos lo que
determina que las IMF ingresen en el &mbito de la regulacion prudencial.

Las microfinanzas tienen caracteristicas propias que las diferencian sensiblemente
de las finanzas tradicionales. El uso de metodologias crediticias intensivas en
informacion, que no descansan en la existencia de garantias tangibles, es quizas
la caracteristica sobresaliente, a partir de la cual se construye toda la logica del
negocio microfinanciero y le imprime los restantes atributos particulares. Altas
necesidades de informacién, seguimiento y asesoramiento de los prestatarios

66 Sin perjuicio de que también la captacion de depdsitos frecuentemente se explica por la necesidad de brindar un servicio complementario de ahorro a los clientes
microfinancieros y no necesariamente por una necesidad de mayor fondeo de las IMF.



suelen traducirse en altos costos operativos en relacion a los estandares de la
industria financiera tradicional. Luego, para ser sustentables, las IMF necesitan
cobrar altas tasas de interés.

Enlo que hace a Argentina, de acuerdo a la experiencia relevada se podria concluir
que la industria de las microfinanzas todavia esta recorriendo su primera etapa de
desarrollo. Una hipétesis es que ello podria deberse al hecho de que Argentina
tiene un mayor nivel de desarrollo relativo a los paises en donde las microfinanzas
alcanzaron una amplia difusion (p.ej. Bangladesh, Bolivia, Pert, Ecuador, entre
otros) y, en consecuencia, atrajo una menor atencion de ONG internacionales
0 de inversores que quisieran abordar este mercado. La demanda de recursos
financieros de las personas pobres estaria en parte siendo cubierta por los planes
estatales, €l trabajo de algunas ONGs y otras fuentes informales.

Al'menos parte de la demanda de préstamos de personas de muy bajos ingresos
podria ser atendida por las entidades financieras reguladas. Actualmente las
entidades financieras formales cuentan con regulaciones tales que no les impiden
dedicar parte de su negocio a la realizacién de operaciones microfinancieras:
los préstamos de bajo valor permitidos por el BCRA no requieren la solicitud de
garantias; solo la verificacion de identidad del tomador del crédito. Lo mismo
ocurre con algunas lineas de préstamos de las cajas de crédito cooperativas. El
hecho de que esos préstamos no requieran de la existencia de garantias ni de
un alto volumen de informacion formal constituye una ventaja fundamental para
saltear uno de los principales escollos de la industria de las microfinanzas. No
obstante, las operatorias descriptas estan limitadas en volumen, en general hasta
un porcentaje del capital de las entidades financieras. Con estos elementos se
puede responder afirmativamente a la pregunta de si hay regulaciones que podrian
encuadrar a los negocios microfinancieros. Desde la regulacion no hay obstaculos
para que las entidades dediguen parte de su negocio a esa operatoria sin que ello
obste que algunos aspectos regulatorios pudiesen ser revisados a futuro para una
mejor adaptacion a las caracteristicas particulares del negocio microfinanciero.

Luego, hay una segunda cuestion abordada en el trabajo, respecto a si existen
regulaciones y un marco legal para las instituciones microfinancieras, es decir
aquellas que se dediquen exclusivamente al negocio de las microfinanzas tal como
el término se definid en este trabajo. La respuesta es negativa en este caso, ya que
no hay una figura legal y regulaciones derivadas que permitiesen encuadrar a estas
instituciones como entidades financieras en el caso que realizaran intermediacion
con fondos de terceros. Se suele afirmar que las cajas de crédito cooperativas
son en la actualidad la figura legal més parecida a la de una IMF, pero dadas
algunas de las restricciones impuestas para su operatoria (casa Unica, limites a



las tasas de interés activas, restricciones a la participacidn en el capital, limites a
los préstamos sin garantias, entre otras), estas entidades al igual que el resto de
las instituciones financieras reguladas, podrian dedicar una parte de su negocio a
las microfinanzas.

La evidencia empirica de experiencias en otros paises demuestra que la regulacion
prudencial surgio luego que €l mercado (o al menos alguna institucion individual,
como ocurri¢ con el BancoSol de Bolivia) alcanzd un volumen significativo de
operaciones. En particular, la necesidad de aplicar regulaciones prudenciales se
plantea de manera concreta en el momento que las IMF deciden captar depositos
del publico, dado que los mandatos de los reguladores se basan en el resguardo
de los intereses de los ahorristas pequenos y el mantenimiento de la estabilidad
financiera sistémica. Algunos autores, al igual que ocurre con algunas experiencias
practicas en ciertos paises, privilegian el argumento de la estabilidad financiera en
orden a determinar la necesidad de aplicar regulaciones prudenciales. De acuerdo
a este criterio, silas IMF captan un volumen muy bajo de depdsitos o silos mismos
provienen solo de sus clientes concentrados en localidades pequerias, entonces
no habria necesidad de regulaciones prudenciales, puesto que se considera que
las IMF no impondrian un riesgo de contagio sobre el sistema financiero en su
conjunto. De acuerdo a este criterio, lo mejor serfa aplicar regulaciones de tipo no
prudencial.

Aln asi, el argumento de la representacion de los intereses de los ahorristas
pequefios continta siendo valido. Este es el caso argentino, en el que todas las
entidades que captan depdsitos del publico quedan sujetas a las regulaciones
y supervision del BCRA. De ello se deduce que las IMF que no actlen como
intermediarias entre la oferta y demanda de fondos prestables, sino que realicen
préstamos con su propio dinero (su propio capital) no tendrian motivos para estar
sujetas a regulaciones prudenciales. Por supuesto podria establecerse una serie
de regulaciones no prudenciales en orden a garantizar el buen funcionamiento
del mercado, mejorar su transparencia, la calidad de la administracién de las
operaciones, entre otros aspectos.

Existe consenso a nivel internacional en que la regulacion prudencial deberia
mejorar aquellos aspectos que pudiesen inhibir a que las entidades financieras
existentes desarrollen servicios microfinancieros o que hagan muy dificil que esas
entidades presten a IMF. En este sentido, la regulacién prudencial local cuenta
con “ventanas” que permiten que las entidades incursionen en este negocio si
lo desean, tales como los préstamos de bajo valor y otros admitidos para las
cajas de crédito cooperativas, para los cuales no se requieren garantias formales.
Ademas, la incursion de instituciones financieras formales en las microfinanzas



es Una via adicional a través de la cual promover su desarrollo. En este caso,
el establecimiento, en dichas entidades, de plataformas que atiendan a las
microfinanzas (“downscaling”) es una via que esta ganado aceptacidn a nivel
mundial, a través de la cual los bancos pueden implementar directamente
programas de microfinanzas, ya sea por medio de la formacion de un departamento
especializado en el tema o bien como subsidiarias auténomas. La posibilidad de
tercerizar el proceso de originacion del microcrédito en entidades especializadas
en la materia, y la existencia de plataformas especiales, como la banca movil,
son dos instrumentos que contribuyen a facilitar la incursion en el negocio de las
microfinanzas de los bancos y entidades financieras formales.

Por Ultimo, debe resaltarse ademas que la supervision de las IMF, especialmente
el testeo de los portafolios, requiere de la utilizacion de técnicas y habilidades
diferentes a las utilizadas para supervisar al resto de las entidades, requiriéndose
de conocimientos adecuados a la actividad en orden a ejercer una supervision
efectiva de las IMF.

VIII. Apéndice de
datos completos
Portafolio Numero | Préstamo % Poblac. INB per | Densidad | Profund.
Activos tot. | prést. brutos | deudores | promedio | Poblacion | c/prést. de|Activos/ | capital | poblac. | sec.Fin.
Ne° | Pais (miles USD) | ( miles USD) | (en miles) | (en USD) | (en miles) MFI Poblac. | (en USD)| (p/Km2) | (M2/GDP)
1 | Bangladesh 1,104,453 806,684 10,906 74 138,100 7.9% 8.0 400 1061 34.8
2 | Pert 776,400 611,617 610 1,003 27,100 2.3% 28.6 2,150 21 31.9
3 | Bolivia 505,477 418,423 326 1,284 9,000 3.6% 56.2 890 8 46
4 | Ecuador 417,742 318,875 245 1,299 13,000 1.9% 321 1,790 47 249
5 | Colombia 188,746 168,365 304 554 44,400 0.7% 43 1,810 43 25.5
6 [Benn [ 187,143 | 146801 | w [tes [T
7 | India 171,592 162,947 1,297 126 [1,064,400 0.1% 0.2 530 358 55
8 | Bosnia/Herzegovina| 159,465 143,952 105 1,371 1,540 82
9 | México 157,900 121,521 359 339 102,300 0.4% 15 6,230 54 21
10 | Uganda 150,413 76,674 210 364 25,300 0.8% 59 240 128 15.8
[11 [Senega [~ 25 | eagrt | 72 T N R I N R
12 | Nicaragua 128,123 103,426 155 666 5,500 2.8% 23.3 730 45
13 | Marruecos 127,388 105,171 448 235 30,100 1.5% 42 1,320 67 81
14 | Kenya 123,985 68,780 124 556 31,900 0.4% 39 390 56 38.8
|16 | Cambodia | _ 2o | orroe | 405 | 20 |l bl Lo
16 | Dominican Rep. 113,527 81,821 66 1,247 8,700 0.8% 13.0 2,070 181 33.4
17 | Pakistan 109,385 35,184 245 144 148,400 0.2% 0.7 470 193 45.8
18 | Paraguay 75,826 51,880 90 577
19 | Ethiopia 56,309 38,593 371 104 68,600 0.5% 08 90 69 432
20 | Kyrgyzstan 55,334 48,990 57 858 5,100 1.1% 10.8 1,780 26 10.6
Subtotal muestra | 4,872,216 | 3,701,071 16,555 224

* Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MIX.
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