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En este trabgo se aborda € estudio, desde la reflexion tedrica y conceptuad y desde la
observacion de multiples estudios de caso, de la compatibilidad de dos objetivos de los
programas de microfinanzas. € acance a las poblaciones més pobres y @ buen desempefio
financiero de las indituciones microfinancieras. Los principales resultados de la investigacion
tedrica y empirica gpuntan a que la compatibilidad entre objetivos no es tota, Sno que existe
un trade-off entre los mismos, pero que ese trade-off depende en parte de como se conciba €

buen desempefio financiero de las IMF.



INTRODUCCION

En ede trabgo se aborda € estudio, desde la reflexion tedrica y conceptuad y desde la
observacion de multiples estudios de caso, de la compatibilidad de dos objetivos de los
programas de microfinanzas. @ adcance a las poblaciones més pobres y € buen desempefio

financiero de las ingtituciones microfinancieras (IMF).

Las microfinanzas han presentado un crecimiento espectacular en las Ultimas décadas.
Surgieron ante la observacion de que la banca comercid tradiciona en los paises no
desarrollados no suele prestar a poblaciones de bgjos ingresos, pero que esas poblaciones si
demandan servicios de crédito (Sendo los usureros los que atienden dicha demanda) y son
capaces de poner en marcha actividades empresariales generadoras de ingresos. Las
microfinanzas han ido ganando adeptos en los mismos paises en desarrollo (observable en €
crecimiento de nimero de IMF locales y del tamafio de sus carteras); y han ido atrayendo
también una creciente atencién por parte de economistas y socidlogos expertos en desarrollo y
cooperacion a desarrallo, asi como por parte de organismos de desarrollo multilaterdes y de

agencias de cooperacion bilaterales (como la AECI misma) .

Uno de los motivos por los que las microfinanzas han podido convertirse en @ centro de
atencion de artifices de politica econdmica, académicos y cooperantes es porque parecen
prometer que se puede luchar contra la pobreza sn que dlo requiera subsidios tan eevados
como los requeridos por otras acciones de caracter mas asigencid. En otras paabras, las
microfinanzas serian uno de los pocos ingrumentos de lucha contra la pobreza que fuera
reembolsable (0 cas reembolsable) vy, adi, “barato” o incluso “rentable’ para los financiadores
y/o gecutores de tal instrumento.

! En las paginas web del Banco Mundial, del Banco Interamericano de Desarrollo, del Banco Asidtico de
Desarrollo o de agencias como AECI, SIDA, ODA o USAID es observable el interés de todos estos organismos

por las microfinanzasy el desarrollo microempresarial.



Este trabgo trata de poner en claro adgunas cuestiones sobre la promesa de Iucha contra la
pobreza con huen desempefio financiero de las IMF, esto es, sobre la promesa de acance con
buen desempefio financierc®.

- La promesa de compatibilidad entre dcance y buen desempefio financiero de las IMF s
tambdea a la luz dd estudio de las caracteridticas de los sstemas financieros (tradicionaes y
microfinancieros) en las economias no desarrolladas.

- El dcance y @ buen desempefio financiero (sobre todo € desempefio financiero) son
cuestiones sUjetas a condderaciones normativas. Asi pues, digintos especidistas ponen €
litén sobre qué es exe “buen” desempefio financiero a muy didintos niveles. Igudmente
(aunque en menor medida), se puede condderar como “suficiente’ a acances muy diversos.
As pues, la compatibilidad que, en principio, es complicada a la luz de las caracterigticas
inherentes a la metodologia microfinanciera, depende de qué sea un dcance “suficiente” y un
“buen” desempefio financiero.

- Cuando se opta por dar prioridad & logro extremo de uno de los dos objetivos (dcance
maximo o desempefio financiero ta que se es independiente de todo subsidio), hay
mecanismos  tedricog/l6gicos que conducen a una menor consecucion del  objetivo no
prioritario.

- Los edtudios de caso ponen de manifiesto que cuando € acance es notable se puede lograr
un cierto buen desempefio financiero, pero dificilmente la independencia totd de subsidios; y
que en los casos en los que éta se ha logrado, @ acance no ha sido tanto como en programas
subsidiados.

A.EL TRADE-OFF ENTRE OBJETIVOS OBSERVABLE EN LAS
CARACTERISTICASDE LASMICROFINANZAS

Para comenzar, conviene repasar brevemente las caracteristicas de los sistemas financieros en
los paises en desarrollo. De este modo, observaremos que la promesa de compatibilidad del
adcance con un buen desempefio financiero, ya solo desde un punto de viga de la reflexion

tedrica sobre qué caracteriza la actividad microfinanciera, es dificil que se cumpla

2 E| alcance de un programa microfinanciero se puede definir como la proporcién de pobres entre los clientes de
dicho programa (cuanto mas pobres, méas alcance). Asi, cuanto mayor sea €l alcance de un programa de

microfinanzas, mayor puede ser su incidenciaen laluchacontrala pobreza.



A.l. Caracteristicas dd sector financiero tradicional

En los paises desarrollados, la banca comercid srve productos financieros a un amplismo
sector de la poblacion: grandes empresass y PyMES, y grandes, medianos y pequefios
ahorradores. Ademés, cada banco comercid suele cubrir, en términos generdes, todos estos
tipos de agentes financieros. Dicho de otro modo, un mismo banco cubre, aunque con

diferentes productos, desde la gran empresa hasta @ pequefio ahorrador.

No obstante, en los paises en desarrollo, la Stuacion es diferente ya que buena parte de las
empresas, fundamentamente las PyMEs y microempresas, recurren d dstema informd para
la finenciacion de sus actividedes econdmicas. Este es @ caso de, por gemplo, Bolivia,
Ecuador o El Sdvador. El reparto de la oferta de crédito interno boliviano es € sguiente: la
banca tradiciond suministra més dd 85% dd crédito, sendo sus principaes clientes las
grandes y medianas empresas. Por su parte, las mutuas y las cooperativas de ahorro y
préstamo ofrecen d 11,4% dd crédito tota; crédito que se dirige fundamentamente a
asdariados de ingreso intermedio y a PyMEs. Tan sdlo los fondos financieros privados
(indtituciones de metodologia smilar a la de las IMF) dirigen sus sarvicios a los pequefios y
microempresarios, pero la cuota de crédito suministrada por este tipo de entidades asciende
solamente a 3,1% de crédito interno total. Puede decirse, pues, que la poblacion que vive por
debgo de la linea de la pobreza —66% de |a poblacién tota— carece de acceso a los servicios
financieros que presta e sstemafinancieraformd (Bicciato et al., 2002).

La fdta de acceso de amplias capas de la poblacion a los sistemas financieros formales de los
paises en desarrollo se explica, sobre todo, por: (1) la fata generdizada, por parte de las
ingtituciones financieras formales, de informacion acerca de la capacidad de reembolso de los
prestatarios potencides (Ledn y Schreiner, 2001; Jaffer, 1999; Van Bastdlaer, 2000); (2) la
debilidad de los mecanismos de garantia de cumplimiento de los contratos en los paises en
desarollo (Jaffer, 1999); (3) € infradesarrollo de otros mercados complementarios del
mercado bancario como pueden ser los mercados de seguros (Jaffer, 1999); (4) y € dstema de

garantias que rige las relaciones bancarias formaes.

La escasez de informacion acerca de la rentabilidad de los proyectos de inversion de los

predatarios potencides y la fuerte aametria de la informacion entre pretamistas formaes y
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prestatarios® se explica por la incapacidad de los empresarios de ingresos medios y bgos de
demostrar su capacidad de reembolso, dada la fata de ingresos en forma de sdario, de un ava
tangible y/o de cuentas empresarides verificables (Ledn y Schreiner, 2001). La escasez y
asmetria de la informacién redundan en mayores costes de transaccion en las operaciones
bancarias y esto, sumado a la debilidad de los mecanismos de garantias y d infradesarrollo de
mercados paralelos de seguros, hace que d sector forma perciba la concesion de préstamos
como una actividad de dto riesgo. Para compensar dicho riesgo, d sistema de garantias de los
préstamos esta fuertemente basado en d ava, lo cud excluye a las capas menos ricas de la
poblacién del acceso d crédito.

El motivo por d que d ssema de gaantias de la banca forma es excluyente para las
personas con menos ingresos o patrimonio es @ sguiente. El sstema de garantias de la banca
convenciona estd basado en € concepto ded avd y € ad tiene un componente
patrimonidista. ES0 es, a la hora de solicitar un crédito, la garantia de pago se establece en
funcion dd parimonio de prestatario (vivienda, negocio, joyas.) o en funcion de sus
ingresos (sdario, rentas de capita, beneficios de una empresa..). Ademas, la relacion es
positiva: d volumen del crédito d que una persona fisica o juridica puede acceder es mayor
cuanto mayor es € ava que se ofrece como garantia, es decir, cuanto mayor es su patrimonio
0 @anto mayores son sus ingresos. Adl, en caso de impago, la inditucidon prestamista tendra
un volumen mayor de bienes o0 ingresos que embargar para cubrir € no cumplimiento de la
devolucion s € avad ofrecido es eevado. Esto repercute en @ coste del préstamo o tipo de
interés. uno de los componentes del tipo de interés de un préstamo es la prima de riego.
Cuanto mayor sea € riesgo de impago, mayor serd la prima de riesgo y mayor sera d tipo de
interés de un préstamo.

En definitiva, dados los mecanismos de funcionamiento de la banca comercia tradiciond,
cuanto mayores ingresos y patrimonio tiene una persona fisica o juridica, mayor volumen de
fondos puede solicitar en concepto de préstamo o crédito y menor coste supone @ préstamo de
dichos fondos. Por @ contrario, cuanto menor es @ nivel de ingresos y @ patrimonio de una

persona, menor volumen de crédito puede solicitar y mayor es € coste de dicho crédito.

3 La asimetria de la informacion entre prestamistas y prestatarios recoge el hecho de que los prestatarios tengan
maés informacion que los prestamistas acerca de la rentabilidad potencial del proyecto para €l cual solicitan el
crédito (Mishkin, 1996 y 1998).



La suma de estos factores ha dado lugar a un racionamiento del crédito forma destinado alas
capas pobres de los paises en desarrollo y, especidmente, a las zonas rurdes (Jaffer, 1999).
Asimismo, Jaffer (1999) sefida que la ausencia de edte tipo de servicios financieros ha sdo
aprovechada por usureros que han optado por cubrir estos servicios a tasas de interés

desorbitadas.

A.2. Caracterigticas de las microfinanzas (dificultades para la compatibilidad entre

alcance y buen desempefio financier o)

Las microfinanzas nacen, pues, como una respuesta a la ausencia de servicios financieros
formales para amplias capas de las poblaciones de paises en desarrollo y d abuso por parte de
los usureros dd dificil acceso d crédito en los paises en desarrollo. Las microfinanzas pueden
presentar caracteristicas muy diferentes. No obstante, habran de presentar adgunas de las

caracterigticas siguientes para que e las pueda considerar microfinanzas.

A.2.1. Sstema de garantias

Una idea fundamenta de la metodologia microfinanciera origind es que, dado que € sstema
de garantias de la banca comercia tradiciona impide & acceso d crédito de aguellas personas
CON MENOS recursos, es necesario crear un Sstema de garantias dternativo que permita
fomentar la participacion de las cgpas pobres de la poblacion en los circuitos crediticios. A,
la metodologia microfinanciera sudituye € sSstema de garantias basado en d ava por un
sstema basado, por gemplo, en la promesa por pate de prestamista de la concesion de
mayores créditos en caso de que @ primer crédito sea reembolsado o en la preson socid
gercida por los miembros dd grupo de prestatarios cuando € préstamo es solidario (Bicciato
et al., 2002).

El préstamo solidario es, de hecho, un mecanismo de garantia ampliamente utilizado por las
IMF, sobre todo por aquéllas con una importante vocacion de acanzar a poblaciones
especidmente pobres o vulnerables. Consste en hacer responsable de la devolucion de un
crédito, por parte de un prestatario individual, a todo su grupo de prestatarios. El resto de



grupo gercera las labores de control y seguimiento del reembolso dd crédito mediante la
presion socidl.

Resulta evidente, ya en este punto, una posible fuente de contradiccidon entre objetivos. para
que € dcance sea mayor, hay que renunciar a los dstemas de garantias “tradicionaes’,
basados en avdes, y dlo l6gicamente puede suponer un peor desempefio financiero. No cabe
duda de que g las IMF en lugar de smplemente renunciar a los avaes, sudtituyen éstos por
Sgemas de garantia dternativos es porque de adguna manera edtos Sstemas dternativos
“funcionan” (en € sentido de que aminoran y protegen de riesgo de impago). Pero también
resulta evidente que s la banca tradiciona (que se rige por criterios de rentabilidad) no rediza
dicha sudtitucién para toda su clientda serd porque las garantias que ofrecen los avaes son, en

cuaquier caso, més seguras que las que ofrecen los Sistemas aternativos.

A.2.2. Intensidad de la mano de obra

Las actividades microfinancieras son mas intensivas en mano de obra y, asi, mas costosas qie
las actividades bancarias tradiciondes (Hardy et al., 2002). Pero ademas, cuanto mayor es su
vocacion de acance, mayor es esa intensdad de la mano de obra y mayores los costes de
provison de servicios microfinancieros. La mayor intenddad de la mano de obra en las IMF
se debe (1) a las caracteridticas de sus clientes, (2) a los sstemas de seguimiento del riesgo y

(3) alos sarvicios que suelen complementar alas microfinanzas.

En primer lugar, los dientes de las microfinancieras son personas de menor ingreso que los
clientes dd sstema financiero tradiciondl. Y las poblaciones con menos ingresos - en buena
parte de los paises en desarrollo- suelen encontrarse en zonas rurales, remotas y con escasa
infraestructura de comunicacion’’. La locdizacion de los dientes en zonas remotas y de dificil
acces0 encarece los costes de mano de obra en agpertura, seguimiento y cierre de las
operaciones microbancarias. Los bancos comerciaes, en cambio, operan a través de
sucursaes, normamente urbanas, a las que acuden los clientes, 1o que evidentemente supone

una menor intensidad de mano de obray consiguientemente menores costes (Jaffer, 1999).

“ En Bolivia, por efemplo, los indices de pobreza se disparan en las zonas rurales: en el ambito rural (en el que se
encuentra el 27% de la poblacién total) el 94% de la poblacién vive por debgjo de la linea de la pobreza
(Bicciato et al ., 2002).



En segundo lugar, € hecho de basar las garantias de los préstamos en bienes mas intangibles
como la reputacion socid supone un seguimiento exhaustivo del cumplimiento dd pago de
los microcréditos, lo que igudmente intendfica la mano de obra Ademas, paa dicho
seguimiento del riesgo, as como para U identificacion, € persond de las indituciones
microfinancieras debe acceder a las zonas remotas en las que se encuentran los clientes. Ad,
e mismo dsema de garantias, que poshilita € acceso d crédito de las poblaciones més

desfavorecidas, intensificala mano de obray, asi, aumenta los costes de las IMF.

En tercer lugar, las microfinanzas suden llevar asociados una seie de  servicios
complementarios (como servicios de formacién que, como poco, expliquen a los participantes
e funcionamiento de los ssemas de crédito y ahorro), o que aamismo exige una mayor
intensidad de la mano de obra y unos mayores costes. Estos sarvicios de formacion pueden
aumentar e acance, en la medida en que facilitan que los clientes pobres se arevan a tomar
dinero prestado, entiendan los mecanismos concretos de funcionamiento de las IMF, vy
desarrollen actividades empresariales rentables. Asi, estos servicios de formacion que pueden

favorecer d adcance, pueden igudmente dificultar € logro de un buen desempefio financiero.

De nuevo se pone de manifieto que las IMF, por sus caracterigticas definitorias, pueden
encontrarse con mas dificultades econdmicas que las entidades financieras “tradicionaes’.
Ademas, cuanto mayor sea la vocacion de alcance (cuanto més pobre, rurd y necesitada de
servicios complementarios sea la dientda), més dificil serd € logro de un buen desempefio
financiero, porque mayor sera la intensdad de la mano de obra y, con €ela, los cogtes de las
IMF.

A.2.3. Altos costes de transaccion
Los cogtes de transaccion de las actividades microfinancieras son superiores a los costes de
transaccion de las actividades financieras “tradicionales’. Ademas, cuanto més pobre sea la

poblacion ala que se presta, mayores seran dichos costes.

En primer lugar, d principa de cada préstamo de una IMF es més bgo que d de los

ingrumentos de la banca convenciona: a destinarse a empresarios u hogares més pobres, €



volumen de dinero ad que éstas pueden acceder en cada operacion de crédito (dado € sstema
de garantias) es muy inferior d que acceden grandes empresarios 0 ahorradores. Ademés, los
préstamos estan dedtinados a edablecimiento 0 megora de actividades econdmicas a muy
pequefia ecaa, 1o que requiere la inversén de sumas menores. Las operaciones bancarias
implican unos cogtes fijos de transaccion, fundamentamente costes de apertura y cierre de los
titulos, por lo que cuanto menor sea d volumen de depdsito o dd crédito, mayores serén,

proporciona mente, los costes de transaccion de la operacion.

En segundo lugar, dado € tipo de zona en & que operan y d tipo de cliente que atienden,
muchas IMF se enfrentan a la imposibilidad de gestionar carteras de crédito muy amplias. Los
costes operativos fijos de la entidad (gastos generales de gestion, de mantenimiento...) deben,
pues, costearse por parte de un nimero reducido de clientes, o que iguamente supone unos

mayores cogtes de transaccion.

Asi, de nuevo observamoes que las caracteriicas mismas de las microfinanzas (6 mero hecho
de prestar a poblaciones con menos recursos que los clientes de la banca tradiciond) hace que
a las IMF les resulte més dificil tener un buen desempefio financiero. Ademas, cuanto més
pobre sea la poblacién a la que se presta (cuanto més dcance), més dificil puede ser € logro
de ese buen desempefio financiero, porque mayores serén los costes de transaccion a los que
se enfrenten laIMF.

A.2.4. Tipos de interés de préstamo elevados

El devado coste de las operaciones microfinancieras implica que los tipos de interés de
préstamo que permitirian hacer frente a ese coste sean especidmente eevados. Pero cabe
sefidar que € nivel de los tipos de interés determing, en gran medida, € tipo y, sobre todo, €
nimero de actividades d que se destina @ préstamo. Hay que tener en cuenta que un crédito
concedido, por gemplo, ad 50% tendrd que destinarse a una actividad econdmica que genere,
desde su primer afio de existencia, unos ingresos superiores d 50% de modo que se cubran los
gastos financieros y otros gastos operativos de la microempresa. El abanico de actividades
gue generen unos ingresos suficientes para cubrir los gastos financieros se ird ampliando a

medida que descienda € tipo de interés de préstamo.



As pues, § se pretende financiar a poblaciones de bgos recursos para que emprendan
actividades empresarides puede no ser posible € cobro de los tipos de interés que cubririan
los costes de las IMF. O desde € otro lado, d logro de un buen desempefio financiero exigiria
gue las IMF cobraran elevados tipos de interés a sus prestatarios, 10 que puede suponer que
€stos no pertenezcan a los grupos de poblacion més pobres. En este sentido, y como se vera
mes addante, las donaciones y los subsidios a IMF pueden tener un papd relevante en €
fomento de una mayor actividad econémica entre las poblaciones desfavorecidas.

B.LA RELACION DEL TRADE-OFF ENTRE OBJETIVOSCON LOS
DISTINTOS CONCEPTOS DE “BUEN” DESEM PENO FINANCIERO

El dcance y desempefio financiero de una IMF pueden entenderse (y, por tanto, medirse) de
muy diversas maneras. En cudquier caso, las diferencias entre unas y otras definiciones y
mediciones de dcance no son tan notables como las que hay entre unas y otras definiciones y
mediciones de lo que es un “buen” desempefio financiero. Addantemos, ademas, que la
compatibilidad entre @ objetivo de dcance y buen desempefio financiero dependera de que
ese “buen” desampefio financiero no exija la total independencia de subdgdios. Didintas
formas de hacer microfinanzas, primando & dcance o la indegpendencia de subsdios, ponen
de manifieto precisamente eso: que € dcance es muy dificil g las IMF quieren operar de

forma totalmente autdbnoma

B.1. Digtintas formas de entender (y medir) el alcancey & desempeiio financiero

B.1.1. Distintas formas de entender (y medir) el alcance

Con respecto a los conceptos (y posibles indicadores) de dcance - de S los que acceden a los
sarvicios microfinancieros son pobres o vulnerables-, nos podemos encontrar (y nos hemos
encontrado en los trabajos empiricos®) con los siguientes.

(1) Las proporciones de clientes que pueden considerarse muy pobres o pobres®: se establecen

categorias en funcién dd nive de pobreza (0 dd nivd de muy diversos sub-indicadores de

° Los trabajos de evaluacién de programas microfinancieros revisados se recogen en el cuadro al final del
trabgjo.
10



pobreza, como la seguridad aimentaria, o la cobertura de cudesquier necesidades bésicas); y
se cadcula la proporcién de clientes que se encuentra en cada una de esas categorias. En
ocasiones las categorias son simplemente poblacion por encima y poblacion por debgo de la
linea de pobreza dd Banco Mundid (Chen y Snodgrass, 2001; Dunn y Arbuckle, 2001; y
Barnes, 2001); o por encima y por debgo de una linea de pobreza construida por los mismos
evauadores;, 0 un mayor nimero de categorias establecidas segin muy diversos criterios.
Muchas veces se comparan las proporciones de clientes con las proporciones de poblacidn
tota (del pais o de las regiones donde se llevan a cabo los programas) que caen en unas 'y
otras categorias.

(2) La cobertura de las necesidades basicas de los dlientes’. Se estudia s los clientes (o qué
proporcion de clientes) son capaces de cubrir sus necesidades bésicas (nutricionaes, de saud,
educativas, de vedtimenta, de vivienda, socides, materides, de poseson y produccion de
tierra agricola...). ASmismo, se compara en ocasiones la cobertura de necesidades bésicas de
los clientes con la de la poblacion total de las regiones donde se llevan a cabo los programeas,
0 de otro tipo de clientes de las mismas ingtituciones proveedoras de servicios, €tc.

(3) Las caracteristicas econdmicas 0 empresariales de los clientes y sus empresas (Schreiner y
GonzdezVega, 1995), como la experiencia empresarid de los clientes, su tipo de
participacion en € mercado de trabgjo, S poseen una empresa, € tamafio de sus empresas, los
ingresos de las empresas, € grado de profesondizacion de los trabgadores de las mismes...
El tamafio de las empresas, no obstante, puede no ser un buen indicador de adcance, en la
medida en que hay pequefias empresas e incluso microempresas que generan notables
ingresos y cuyos duefios, por tanto, no pueden considerarse pobres o poblacion vulnerable.

(4) Las caracteristicas demogréficas de los clientes®: proporcion de mujeres sobre € tota de
clientes, edad de los clientes, su nivel de educacion...

(5) El nivd de pobreza de las zonas donde opera € programa (Van de Ruit et al., 2001),
comparado con € nivel de pobreza de otras zonas del pais (definidos esos niveles, por
gemplo, seglin los rankings oficides del pais).

6 Utilizan este tipo de indicadores, entre otros, Koopman (1996); Van de Ruit et al. (2001); Nteziyaremye y
MkNelly (2001); Khandker (2003); y Navagjaset al. (1998).
" Por ejemplo, Nteziyaremyey MkNelly (2001); CGAP (2001); Khandker (2003); y Morduch (1998b).
8 Chen y Snodgrass (2001); Dunn y Arbuckle (2001); Barnes (2001); Musonay Mbozi (1998ay b); y Schreiner
y Gonzélez-Vega (1995).
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(7) El tamafio de los créditos’. Algunos lo utilizan como proxy dd acance cuditativo,
entendiendo que cuanto menores son |os créditos, més pobres son los clientes.

B.1.2. Digtintas formas de entender (y medir) el desempefio financiero

Son précticamente incontables las maneras de entender y medir qué es un buen desempefio
financiero, pero vamos a concentrarnos en dos que, S bien son smilares, pueden marcar la

diferencia entre que se cumpla o no la promesa de compatibilidad entre objetivos.

La “vidbilidad financiera’ de una IMF, como exponen Musona y Mbozi (1998a y b) o
Khandker et al. (1994), puede definirse como € estado en € que los costes en que se incurre
para la provison de cada unidad de crédito otorgado son iguales 0 menores d tipo de interés
gue se carga por ese crédito (d ingreso que se obtiene con ese crédito). O lo que es 1o mismo,
la vidbilidad financiera se dcanza cuando € tipo de interés es td que se dcanza 0
sobrepasa @ punto de break even (Khandker et al., 1994 y 1995). Cuando € tipo de interés
que permite € break even es igud o menor que € tipo de interés que efectivamente se carga

por los créditos, las operaciones son “viables financieramente’.

Especiamente interesante para este trabgjo es € hecho de que bastantes autores (por gemplo,
Nelson, 1997) consideran que éste es € resultado a que se deberia atender para evauar la
sdud financiera de los programas de microfinanzas (U otros programas de prestacion de

Servicios a microempresas); y ho aresultados mas bajos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

La “viabilidad econdmica’, en cambio, seria la Stuacion en la que la IMF es autosuficiente,
esdo es, independiente de cudquier forma de subsidio. La dependencia de subsidios es, de
acuerdo con Musona y Mbozi (1998a y b), Khandker et al. (1994 y 1995), y Schreiner y
Gonzalez-Vega (1995), un ratio que, como deciamos, mide la viabilidad econdmica de los
programas, y lo hace poniendo en relacion € subsidio econdmico neto recibido por las IMF y

la cartera de préstamos pendientes:

DS=SN/CPxi

° Ejs.: Musonay Mbozi (1998ay b); y Hashemi y Schuler (1997).
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Sendo DS, € ratio de dependencia de subsidios; SN € subsidio econdmico neto; CP la
cantidad de préstamos pendientes en un afio; i € tipo de interés de esos préstamos. El subsidio
neto se cacularia, por su parte, como d subsidio econdmico menos los beneficios generados
por la IMF (SN = SE - B). El subsidio econdmico se compone de subsidio de intereses (la
diferencia entre € tipo de mercado y € tipo d que la IMF se financia multiplicado por la
cantidad de fondos que recibe a ese tipo de interés), subsidio de fondos propios (la cantidad de
fondos propios subsidiados multiplicada por € tipo de mercado) y subsidio de ingresos (la

cantidad de donaciones recibidos para redizar costes operativos).

Seguin los autores citados, cuando la dependencia de subsidios es cero es que se ha logrado la
viabilidad econdmica (recuérdese que la viabilidad financiera, en cambio, se logra cuando se
logra € punto de break even, dados los subsidios recibidos). Asi, habra programas que sean
viables en términos financieros (los ingresos generados por los mismos cubren los cogtes de la
provison de servicios), pero que no arojan beneficios suficientes como para no recibir
subsidio econdmico (como para no necesitar subsidio de tipos de interés - d més habitud- , o

de fondos propios, o de ingresos).

La interpretacion que puede hacerse del ratio de dependencia de subsidios es que éste indica
el cambio porcentual que habria de darse en d tipo de interés que cargan las IMF para que se
dcanzara d punto de break even s édas se financiaran a tipos de mercado. S € ratio fuera
de 100%, los tipos de interés habrian de duplicarse para lograr € break even libre de

subsdios.

B.2. Laprioridad a uno u otro objetivo: € trade-off resultante

Vido lo anterior resulta evidente que la compatibilidad entre objetivos depende en buena
medida de qué se entienda por “buen” desempefio financiero. Las digtintas formas de entender
y medir d dcance son muy Smilares todas elas o que tratan de vdorar es € grado de
pobreza y vulnerabilidad de los clientes de las IMF. En cambio, las dos formas andizadas de
entender la viabilidad de una IMF son sudtantivamente desigudes, en tanto en cuanto la
primera evadla S los programas son viables, dado € subsdio con @ que funcionan; y la

segunda s |os programas son viables sin subsidio aguno.
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A pesar de la confianza de muchas IMF, donantes y académicos en que d trade-off entre
objetivos no es tanto como para no tener que perseguir ambos, lo cierto es que unos y otros
tienden a dar prioridad a uno de los objetivos. Ad, dicho de forma muy sencilla, las IMF con
una importante vocacion de lucha contra la pobreza, y por tanto de alcance, tienden a
conformarse con € logro de la viabilided financiera, renunciando d menos temporamente a
la viabilidad econdmica (a la independencia de subsidios); mientras que las IMF con la
determinacion de llegar tan lgjos en @ desempefio financiero como para lograr la viabilidad
econdmica (o incluso rentabilidades en términos de ROE o ROA) suden conformarse con un
dcance ago menor. Veamos los argumentos |égicos/tedricos que se encontrarian detras de
cada una de edstas opciones y como efectivamente tanto una como otra acarrea una cierta

renuncia, un cierto trade-off entre objetivos.

B.2.1. Las IMF con vocacion de alcance

El supuesto de partida de muchos programas de microfinanzas (por gemplo de los programas
de microfinanzas origindes, como € Grameen Bank de Bangladesh) es que la capacidad de
una persona de emprender una actividad econdmica no esta relacionada con su nive de
ingresos. Asi, en las bolsas de pobreza que asolan los paises en desarrollo, existen personas
capaces de emprender una actividad empresarid exitosa y generadora de riqueza en un
ambiente que s rige por las leyes de mercado. El hecho de excluir las bolsas de pobreza del
mercado microfinanciero supone, desde este punto de vista, € desperdicio de oportunidades
de inverson generadoras de ingresos y con un impacto postivo en los niveles de desarrollo de
un pais. Asi pues, d otorgamiento de créditos a esas personas pobres, no solo podria
ayudarlas a dir de la pobreza, Sno que es una manera de estimular la actividad empresarid

priveda.

No obgtante, como se ha sefidado més arriba, la metodologia microbancaria implica unos
riesgos y coges eevados, que son aln més devados cuanto més pobre sea la poblacion
prestataria (cuanto mayor acance tengan los sarvicios prestados por las IMF), a margen de
gue éta sea cgpaz de emprender actividades microempresarides rentables no se pueden
exigir avales a las poblaciones pobres, los costes de transaccion se eéevan con menores
tamafios de los principaes de los créditos, los costes en mano de obra se eevan cuanto mas

pobre y remota sea la poblacion alaque se presta..
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Para poder hacer frente a los elevados riesgos y costes de llegar a las poblaciones mas pobres,
las IMF con mayor vocacion de adcance han recurrido tradiciondmente a subsidios y
donaciones. Los subsidios o donaciones se convierten, asi, en la forma de que las IMF puedan
hacer frente a esos riesgos y costes elevados y, por tanto, puedan iniciar 0 proseguir la
prestacion de servicios microfinancieros a las poblaciones pobres. Es més, @ contar con
subsidios 0 donaciones permite a las IMF suministrar esos servicios a precios mas reducidos a
los que seria necesario § se financiaran a tipos de mercado; es decir, permite a las IMF no
tradadar los fuertes coges inherentes a la metodologia microfinanciera d tipo de interés de
sus préstamos (recuérdese que la dependencia de subsidios precisamente apuntaba a cuanto
debia crecer € tipo de interés de préstamo para poder operar libre de subsidios). Con tipos de
interés mas bgos, € aanico de actividades empresarides que pueden optar a financiacion

serdmayor, con lo que d nivel de rentadd cliente potencia podra ser més bgjo.

En definitiva, existe una corriente de opiniom® que considera que la financiacion de las IMF
no tiene por qué redizarse a precios de mercado. Dicha financiacion puede ser gratuita o
subsidiada de modo que a tradadarse d subsidio a los tipos de interés de los microcréditos,
éste contribuird a que los microempresarios que pertenecen a las capas mas pobres de la

poblacion puedan acceder a esos microcréditos.

A la vida de todo lo anterior, se observa que las IMF que priman @ acance tenderan,
[6gicamente, d uso de subsidios y donaciones que les permitiran afrontar los elevados costes
de prestar a los méas pobres. Asi, esas IMF, por tener una importante vocacion de acance han
de renunciar, d menos temporamente, d logro de la viabilidad econdmica, aunque no
necesariamente de la viabilidad financiera: la recepcion de subsidios, por definicion, hace que
la viabilidad econdmica no sea total, pero no supone que no se cubran los costes de provision

de crédito con los intereses que se cobran, dados |os subsidios que se reciben.

10 Corriente de opinién extendida no sdlo entre especialistas en microfinanzas, sino compartida por especialistas

en el sistemafinanciero internacional, como George Soros (Soros, 2002).
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B.2.2. Las IMF con vocacion de viabilidad financiera o econémica

La gran atencion que ha prestado en las Ultimas décadas la literatura econdmica a sector
microfinanciero se debe, entre otros motivos, a la condderacion de que ofrece un fuerte
potencid en términos de rentabilidad y riesgo. En otras pdabras, la experiencia de agunas
indtituciones ha mostrado que pueden redizarse acciones empresarides dirigidas a las clases
anteriormente Sn accesn a savicios financieros, no sdlo recuperando los fondos invertidos
(las tasas de reembolso de los microcréditos se sitdan por encima del 90%, de acuerdo con
Morduch, 1998a), sno incluso percibiendo cierta rentabilided a un bgo riesgo. Adi, las
microfinanzas ofrecerian la posbilidad de que @ sector privado se adentrara en un nuevo
nicho de operaciones financieras rentables. Esto dio lugar d surgimiento de una linea de
pensamiento que defiende la implantacion de IMF sobre la base de criterios de mercado, de
modo que dichas IMF no dependan de donantes publicos o privados sino que se creen como
resultado naturad de las preferencias dd propio mercado. Con dlo se crearia un tgido
bancario que intermediaria € ahorro y saviria financiacion a cgpas de la poblacion que
quedan excluidas dd dstema bancario tradiciond de los paises en desarrollo (aunque no

necesariamente a las capas mas pobres de poblacidn).

Los defensores de un sector microfinanciero que se rija exclusvamente por criterios de
mercado estdn defendiendo, implicita o explicitamente, la profundizacion bancaria como €
objetivo intermedio idoneo para acanzar @ objetivo find de desarrollo econdmico y socid.
Desde este punto de vigta, la profundizacion financiera redunda en un aumento de la activided
econdmica que incide postivamente en @ desarrollo econdmico, llevando también a un mayor
desarrollo social. Nosotras consderamos, no obstante, que para asegurar € cumplimiento de
toda la cadena de variables —y, en especid, del objetivo Ultimo que es @ desarrollo econdmico
y socid— debe darse una serie de condiciones. Por gemplo, no todas las actividades
econdmicas contribuyen por igud a desarrollo econdmico: 9§ d desarrollo financiero no se
traduce en un aumento de la inverson productiva loca, € impacto en @ desarrollo econdmico
puede ser nimio. Por otra parte, s este tipo de profundizacion bancaria se da en un pais con
una fuerte desiguadad en la digtribucion de la renta, y no se adoptan en pardelo las medidas
necesarias (como politicas de renta) para pdiar dicha desgualdad, entonces € aumento de la
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actividad econdmica y del desarrollo financiero no se traducird en un mayor desarrollo socid
con reduccion de bolsas de pobreza®?.

La implantacion y operatividad de esta clase de IMF requiere una determinada metodologia (o
modus operandi) por pate de edas indituciones, metodologia que ira encaminada d
cumplimiento de la maxima viabilidad econdmica. Efectivamente, s lo que e pretende es
atraer a sector privado hacia este sector, para que ofrezcan fuentes de financiacion a las IMF
tales como créditos, aportaciones de capital o depdsitos bancarios, las IMF tendran que ser, d
menos, viables econdmicamente (sus ingresos deberdn superar sus gastos). Pero ademés, s se
crea un sector amplio de IMF que compiten entre si para acceder a fuentes de financiacion
privadas, su rentabilidad debera ser lo més dta posible. En otras paabras, la gestion de cada
IMF estara encaminada a que la IMF resulte mas atractiva de cara a los inversores privados
que otras IMF ded mismo sector: la indtitucion procurard dcanzar una rentabilidad superior a

lade sus competidoras y esto se logra aumentando sus ingresos o reduciendo sus gastos.

S e parte de la base de que en un mercado microfinanciero sin subsidios todas las IMF se
enfrentan a mismo cogte de financiacion externa, esto es, S los gagtos financieros de las IMF
son congtantes, la forma de acanzar un mayor grado de competitividad sera reduciendo sus
atos costes operativos, fruto de los dtos costes de transaccion en los que se incurre cuando €
principa de los indrumentos crediticios es bgo y las cateras de préstamo pequefias, de
dificil acceso a los dlientes dada la locdizacion geogréfica de éstos y dd costoso seguimiento
que implica € sitema de garantias no basado en avaes. As, para reducir los costes
operativos, la IMF se vera obligada (1) a recortar € coste de transaccion fijo proporciona de
cada operacidon - via d aumento del principa de cada ingrumento financiero, lo que le lleva a
reducir € porcentge de mujeres entre los clientes, pues las mujeres tienden a contratar
préstamos y depdsitos nferiores a los que solicitan los hombres (Parhusip y Seibel, 1999)—;
(2) a buscar clientes en zonas de mas facil acceso, como por gemplo las zonas urbanas en

lugar de las rurdes y (3) a girar, d menos parcidmente, su ssema de garantias hacia un

1 El camino desde la profundizacion financiera a la reduccion de la pobreza parece, pues, méas largo e indirecto
gue €l camino desde el otorgamiento de crédito a los més pobres a la reduccion de la pobreza. Por €llo,
consideramos gue es cuando se prima el alcance, y no tanto cuando se prima el desempefio financiero, cuando se

estén utilizando las microfinanzas como instrumento de lucha contrala pobreza.
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sgema basado en € avd, dados los dtos costes de seguimiento que implica un sstema de
garantias como € que se plantea en las IMF convencionales.

La gedtion orientada hacia la reduccion de estos costes tendra implicaciones en € tipo de
cliente con € que opera: s 10 que se ofrecen son créditos de mayor principa garantizedos (d
menos parcidmente) con avales a poblaciones urbanas, entonces puede decirse que las IMF
deberdan orientar sus sarvicios hacia clientes con un nivel de ingresos més dto que € de
cliente prototipo de la microfinanciera origind; clientes que, en cudquier caso pueden estar
excluidos del mercado de la banca comercid tradiciond. En este sentido, las IMF de mercado
cubriran un sector importante de las economias en desarrollo que, en ausencia de esta clase de
IMF quedarian excluides de los sarvicios bancarios. Estos son los medianos y pequefios
ahorradores y los medianos y pequefios empresarios. No obgtante, a tener que dirigirse hacia
clientes con un nivel de renta superior que € que registra d cliente de la IMF convenciond,
estan excluidos dd circuito financiero a los microempresarios que pertenecen a las capas més

pobres de la poblacion.

Asdi, d igud que una eevada vocacion de acance abocaba a las IMF a la renuncia a operar sin
subsdios, una metodologia microcrediticia centrada en la maximizacion dd  desempefio
financiero (viabilidad econdmica e incluso rentabilidad) merma € acance de las operaciones

microfinancieras (aungue permite un aumento de su tamafio o escad).

C. ALGUNOSEJEMPLOS

Como se comentd més ariba, la practica habitua entre IMF es dar prioridad a uno u otro
objetivo, a pesar de que muchos autores consderen que ambos son compatibles. Incluso los
autores que consderan que ambos son adcanzables a un tiempo tienden a gpoyar (de forma
més 0 menos explicita) & que se dé prioridad a uno u otro. Es decir, a pesar de que la promesa
de la compatibilidad que, junto con otras cuestiones, ha hecho a académicos, cooperantes y
otros especidistas interesarse por las microfinenzas, en la practica s observa
establecimiento de prioridades. En otras paabras, en la practica nos encontramos con IMF
que han logrado un importante acance y otras que se han concentrado en conseguir, no solo la
viabilidad financiera, Sno la viabilidad econdmica e incluso rentabilidedes congderables en
términos de ROA o ROE.
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Anaizamos, pues, agunos casos en los que se ha logrado un notable acance (y veremos 9
elo ha redundado en un peor desempefio financiero); y otros en los que se ha logrado la
viabilidad financiera y/o econdmica (y veremos § ha sdo a coga de un menor acance).
Adviértase que con d andiss empirico no tratamos de demostrar con rigor @ trade-off entre
objetivos, esto es, la causdidad entre € logro de uno de los objetivos y los peores resultados
en términos del otro: nuestra revison de la literatura empirica pretende aisbar tendencias
sobre la compatibilidad entre objetivos mediante & andisis de numerosos casos particulares'?,
para dar lugar a conclusiones tan solo tentativas que, més addlante, podrian ser objeto de
andids més rigurosos (andiss cuditaivos caso por caso, andiss econométricos con datos de

multitud de programas, andis's participativos...).

C.1. Alcancey desempefio financier o de algunos programas de microfinanzas

Muchos de los programas revisados han logrado un acance condderable (medido de una u
otra brma de las expuestas con anterioridad) La pregunta seria, entonces, S estos programas
son a la vez vidbles financiera o econdmicamente. Otros trabgjos muestran programas cuyo
acance ha sdo ago menor. En esos casos habremos de ver s dlo puede tener relacion con
metodologias conducentes a megores desempefios financieros. Desgraciadamente, algunos de
los estudios referidos ni dquiera andizan una u otra cuestion, lo que pondria de manifiesto
que, efectivamente, d interés de muchos especidistas por € acance (y € impacto, aunque sea
ésta una cuestion en la que no entramos) no esta acompafiado por un interés equivaente en
cuestiones de desempefio financiero; y viceversa. Pero veamos brevemente cada uno de los

casos.

El programa IGVGD (Income Generation for Vulnerable Groups Development) en
Bangladesh (CGAP, 2001) es un caso especidmente interesante. Se trata de una iniciativa de
BRAC (Bangladeshh Rural Advancement Committee) a la vida de que sus programas
regulares no tenian tanto acance como € deseado. Se logré que mientras que & 8% de los
hogares del pais tenia a una mujer como cabeza de familia, ése era € caso del 44% de los

hogares vinculados a IGVGD. Ademas, la proporcion de hogares vinculados d programa sin

12 En concreto hemos revisado 27 trabajos de evaluacion sobre programas microfinancieros, que estudian muy

diversos programas o instituciones de microfinanzas de distintos continentes (véase cuadro a final del texto).
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nada o con muy poca tierra agricola era mucho mayor que la proporcion de hogares del pais
sn tierra 0 con poca tierra, 0 incluso que la proporcion de hogares pobres en esa misma
gtuacion. Findmente, se observaron unos atos porcentges de mujeres del programa Sin casa,
sSn mantas, Sin cama, Sn zgpatos 0 sarees; un quinto de las dientes tenian que mendigar para
comer; y d 90% eran andfabetas. En relacion con @ desempefio financiero del programa, se
observé que mientras que en los programas “convencionaes’ de BRAC los intereses cubren
los costes de crédito y formacidn (eran viables en términos financieros), ése no era @ caso de

IGVGD, debido a sus condiciones de préstamo méas venta 0sss.

TCP (Tshomisano Credit Program) de SEF @mall Enterprise Foundation) en Sudéfrica,
como IGVGD, es un programa con especid vocacion de dcance. A la visa de que otros
programas de SEF no lograban un acance suficiente, se puso en marcha TCP, que para
asegurar un mayor acance utiliza una edrategia explicita de targeting (de busgueda de los
clientes mas pobres). Los resultados fueron los deseados. Dentro de las zonas de operaciones
dd TCP, los clientes de este programa eran més pobres gue los no clientes. En cambio, dentro
de las regiones donde operaba e MCP —Microcredit Program- (otro programa de SEF), los
clientes eran menos pobres que los no clientes. Ademés, tanto los clientes como los no
clientes de las zonas del TCP eran més pobres que los clientes y los no dlientes de las zonas
dd MCP. Por otra parte, tras separar a los clientes en tres categorias (los més pobres, los de
nivel intermedio de pobreza y los menos pobres), se observé que la mayoria (52%) de los
clientes dd TCP se encontraban en d grupo de los mas pobres, € 39% en la categoria
intermedia, y sdlo € 9% entre los menos pobres. En cambio, sdlo & 15% de los clientes del
MCP estaban entre los mas pobres, d 35% en € segundo grupo y € 50% entre los menos
pobres. Con respecto d desempefio financiero, no se habia dcanzado la viabilidad econdmica

y serecibianfondos de USAID y la Fundacion Ford.

El adcance en & caso de SEWA en India fue consderable, estando € 46% de los clientes de
este banco por debgo de la linea de pobreza establecida por € Banco Mundiad (un dolar a
dia) en d momento dd comienzo dd estudio, frente d 44% de la poblacion india que se
encontraba en esa dtuacion. Chen y Snodgrass (2001) nada dicen sobre desempefio
financiero, excepto que & programa funcionaba con subsidios, con lo que se puede concluir
gue € programa no era econdmicamente viable (aunque si que estaba cerca de la viabilidad

financiera). Lo mismo ocurre con Zambuko Trust en Zimbabwe (Barnes, 2001), donde & 34%
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de los clientes y € 36% del totd de la poblacion se encontraban, d comienzo de estudio, por
debgo de la linea de pobreza; y tampoco era econdmicamente viable, pero estaba en camino
de lograr la viabilided financiera. Algo menor fue d acance de Mibanco en Perl (s6lo un 4%
de los clientes contaban con menos de un dolar d dia, mientras que era d 16% los peruanos
los que estaban en esa Situacion). Aun asi, este programa tampoco era viable, ni en términos

econdmicos ni en términos financieros.

El resultado de las entrevistas sobre WEDP -Women's Entrepreneurship Development
Program- (Koopman, 1996) apunta a que un 25% de las clientes eran extremadamente
pobres; un 50%, moderadamente pobres;, y un 25% de ingreso modesto y por encima de la
linea de la pobreza. Igud que los programas anteriores, WEDP comenzé a funcionar y seguia

funcionando con subsidios.

En d caso dd programa de Crédito con Educacion de Freedom from Hunger en Mdi, los
clientes son mas pobres que los clientes regulares de las uniones de crédito, y més pobres que
los clientes de sus servicios financieros especides para mujeres. Ademas, tras clasficar la
poblacién en cuatro grupos en funcion de su seguridad dimentaria, se observo que la mayoria
de los clientes pertenecian a los tres grupos de menor seguridad (cayendo estos tres grupos
por debgo de la linea de pobreza). Con respecto a desempefio financiero de éste y otros
programas de Crédito con Educacion, cabe destacar que Freedom from Hunger hace explicita
U intencion de que sus programas de Crédito con Educacion acancen la independencia de
subsidios en términos operativos, pero considera que los subsidios son necesarios para poner
en marcha los programas. Asi, con d tiempo los programas de Crédito con Educacion habrian
de funcionar independientemente de Freedom from Hunger, pero no lo hacen por € momento
(véanse todas las evaluaciones sobre los programas de Crédito con Educacion de Freedom
from Hunger, referidos en € cuadro d find dd trabgo).

En € caso de CMS (Credit Management Services) en Zambia (Musonay Mbozi, 1998b), éste
tiene como beneficiarios objetivo a empresas muy pequeias de mujeres muy pobres que no
tengan acceso a sarvicios financieros. Se mide @ acance en términos de créditos otorgados en
relacion d ingreso naciond per cgpita en términos nominaes. Y los clientes del programa de
CMS egstan entre los muy pobres (entre € 54% de los habitantes de Zambia); y son todos
mujeres. En relacion ad desempefio financiero, CMS, en 1996, dependia en buena parte de los
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fondos de la UE y de FINNIDA. Los fondos generados por los tipos de interés y cuotas
contribuian en tan SBlo un 2% a sus fondos totades. Ademas, a pesar de su viabilidad
financiera, d ratio de dependencia de subsidios era de cas d 100% (tendria que haber
duplicado sustipos de interés paralograr € break even libre de subsidios).

Los mismos autores (Musona y Mbozi, 19989 andlizan € caso de CARE PULSE (Peri-
Urban Lusaka Small Enterprise Project), en € mismo pais (Zambia). El dcance de ete
programa era menor que € del anterior, pues no dcanza a los més pobres, aunque si a pobres
gue no tendrian acceso a los sarvicios microfinancieros Sn programas como ée. En d
momento del estudio, PULSE recibia fondos de donantes (sobre todo CARE Canada y ODA).
De hecho, los fondos generados por @ programa (por los tipos de interés y cuotas) solo
suponian € 10% de sus fuentes de financiacion. Y tampoco este programa lograba la

viabilidad econémica

En rdacion con los principades programas microfinancieros de Bangladesh (Grameen, BRAC
y BRDB —Bangladesh Rural Development Board-), se observa que € acance de los mismos
no es tanto como e acance deseado, pero que no es despreciable en absoluto (dado que €
acance deseado es, quizd, demasiado ambicioso). Asi, Zaman (1999), Morduch (1998b) y
Hashemi y Schuler (1997) muestran que entre € 15y € 30% de los hogares clientes de estos
programas cuentan con mayores extensones de tierra de la que condituiria d limite méximo
paa la paticipacion en los misnos En cudquier caso, los extremadamente pobres
congtituyeron & 33% en 1991/92 y & 58% en 1998/99 de la totaidad de participantes en los
programas estudiados (Khandker, 2003). Con respecto a desempefio financiero de estos
programas, se observa que ninguno de dlos era viable en términos econdmicos, aunque s en
términos financieros. En & caso concreto de Grameen, € banco acanza € break even
cargando unos tipos de interés no demasiado elevados, gracias a que funciona con subsidios.
De hecho, s se tuvieran que cubrir todos los costes con los ingresos de la inditucion,
Grameen habria presentado pérdidas desde 1987 (Khandker et al., 1994 y 1995). Para ser
econdmicamente viable (independiente de todo tipo de subsidios) Grameen tendria que eevar
e tipo d que prestaba desde d 16,5 (de 1994) a 20%, o que aumentar € tamafio de sus
préstamos o & nimero de miembros™.

13 Sobre esto programas, véase también Pitt y K handker (1996).
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Navgas et al. (1998) estudiaron cinco IMF bolivianas. Para medir € acance, se elaboré un
indice de saisfaccion de necesidades basicas, muy smilar d de Minigerio de Desarrollo
Humano a nivel naciond. La poblacion se dividio en cuatro grupos. no pobres, no pobres
cerca de la linea de pobreza, pobres cerca de la linea de pobreza y los més pobres. Se observo
que FIE y Cga Los Andes prestaban a poblacion no pobre cercana a la linea de pobreza;
BancoSol prestaba a clientes en torno a la linea de pobreza; y PRODEM (Fundacion para la
Promocién y Desarrollo de la Microempresa) y Sartawi prestaban a poblacién pobre cercana a
la linea de pobreza. Se observd, por tanto, que los programas de préstamos en grupo
(BancoSol, PRODEM y Sartawi - que prestaba a grupos e individuos-) tenian més dcance
gue los programas de crédito individud (FIE y Cga Los Andes). Y que las IMF rurdes
(PRODEM vy Sartawi) eran més pequefias en nimero de prestatarios que las urbanas (FIE,
Caa Los Andes y BancoSol); pero contaban con una proporcién mayor de prestatarios de
entre los més pobres (tenian mayor acance). Navgas et al. (1998) no se adentran en €
andiss dd desempefio financiero de estas IMF, pero su estudio no dga de ser revelador.
Como s arguyé mas ariba desde un punto de vista logico/tedrico, cuanto mas se dega la
metodologia microfinanciera de la de los bancos comerciales (préstamo en grupos, préstamos
en zonas rurdes, cateras peguefias..), mas dcance s puede lograr. Y las mismes
caacterigicas que hacen que cietas IMF tengan menos dcance (clientes individudes,
operaciones en las ciudades y carteras mayores) son las que podrian facilitar € logro de un
meor desempefio financiero (via uso de garantiass més convencionades, y menores costes de
mano de obra y de transaccién). En cualquier caso, e d momento del estudio, todas las IMF
(las de mayor y menor dcance) recibian donaciones, asistencia técnica y créditos

concesionaes.

El trabgo de Schreiner y Gonzadez-Vega (1995) andiza cinco IMF de Republica Dominicana
(ADOPEM —Asociacion Dominicana paa € Desarollo de la Muje—, ADEPE —Asociacion
para € Desarollo de la Provincia Espallat—, ADEMI —Asociacion para € Desarrollo de las
Microempresas-, FONDESA —Fondo para d Desarollo— y Cooperativa Candelaria), todas
ellas con un acance bastante pobre. S bien es cieto que prestaban sobre todo a
microempresas, €lo no dgnifica que sus dlientes fueran eminentemente pobres, SO
smplemente que las empresas de los mismos eran peguefies. Ademés, la naturaleza individua
dd crédito, su concentracién en zonas urbanas (s0lo ADEPE tenia cierta presencia en zores

rurdes), la seleccion de clientes en funcion de su capacidad de repago, € hecho de prestar por
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igua a mujeres que a hombres (sdlo ADOPEM prestaba exclusvamente a mujeres)... sugiere
una escasa vocacion (y logro) de adcance por parte de estos programes. En relacion con su
desempefio financiero, todas elas eran viables financieramente (excepto en determinados
afios concretos); pero no todas eran viables en términos econdmicos. En un extremo de
espectro, se encontraba Cooperativa Candelaria, que operaba totalmente a tipos de mercado
(libre de subsdios) y ADEMI, que podria hacerlo, pero seguia recibiendo subsidios. En €
otro, ADEPE y FONDESA, cuyo pequefio tamafio era un importante obstéculo a la viabilidad
econdmica, a lo que tampoco contribuia sus bajos tipos de interés o € pequefio tamafio de sus
prétamos.. En un ambito intermedio: ADOPEM, que en € momento dd estudio también
estaba cerca de esa viabilidad. N6tese que los motivos que apuntan los autores por los que
ADEPE y FONDESA no eran econdmicamerte viables (adtos tipos de interés, pequefias
cateras y pequefios principaes de sus créditos) son precisamente las caracteriticas que
favorecerian un mayor dcance (desgraciadamente estos autores no se detienen lo suficiente en

describir las diferencias de a cance entre estas IMF y las demas).

Findmente, Chrisgen (2000) se centra en @ estudio de IMF reguladas en América Ldina
Observa que éstas proveen de préstamos de mayor tamafio que las IMF no reguladas (muchas
de dlas, ONGs), lo que podria interpretarse como que la “comercidizacion” de las
microfinanzas (el paso a funcionar en términos de mercado, edo es, sn subgdios) ha
conducido d abandono de los clientes més pobres. En rdlacion con su desempefio financiero,
e trabgo sefida como las IMF latinoamericanas, en generd, y las reguladas, en particular,
son de las méas rentables dd mundo e incdluso son més rentables que la banca comercid
tradicionad de la region. No solo han logrado la viabilidad financiera, Sno que en ocasiones
obtienen beneficios que reinvierten, ampliando asi sus fondos propios. Presentan, en generd,
ROA postivos, cubren sus costes operativos, mantienen € vaor de su activo a pesar de la
inflacién... Todo €lo las ha hecho cada vez menos dependientes de la obtencion de fondos
subsidiados.

Bicciato et al. (2002) y Parhusip y Seibd (1999) también ponen de manifiesto la dificultad de
funcionar sn subsdios sin dafiar € acance de las microfinanzas. Los primeros sefidan que en
Ecuador las cooperdtivas de ahorro y crédito, que son claramente superiores en viabilidad y
eficiencia a los bancos comunales, cuentan con un nimero menor de clientes pobres en su

catera de activos de crédito que los bancos comunaes. Y los segundos muestran que €
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Banco Shinta Daya de Indonesia dterd su metodologia de crédito para reducir los costes de
transaccion, lo que le llevo a peores resultados de acance.

C.2. Recapitulacion y conclusiones tentativas

Nos encontramos, por tanto, con trabgos que muestran @ notable acance de muchos
programas de microfinanzas, aunque en ocasones ese acance no sea exclusvo (es decir, e
prestan servicios también a poblaciones no tan pobres) o no se corresponda con € acance
deseado (es decir, no se logran los ambiciosos objetivos de acance de los programas). En
todos estos casos en los que hay un alcance consderable, los programas no son viables
econdmicamente. Esto es, dependen de la obtencion de subsidios o donaciones externas.
Segln los mismos autores que los andizan, para dgar de depender de dichos subsidios
tendrian que (1) centrarse més en d préstamo individuad que en € colectivo; o (2) aumentar
e tamafio de sus préstamos; o (3) aumentar € tamafio de sus carteras; 0 (4) reducir sus costes
via limitacion de los servicios complementarios a las microfinanzas (de formacion, por
gemplo); o (5) devar los tipos de interés que cargan a los clientes...; esto es, para dgar de
depender de subsidios las IMF deberian llevar a cabo acciones que, de acuerdo con € andisis

| 6gicoltedrico redizado més arriba, podrian conducir a una merma de su acance.

Es mas, los pocos programas que nos hemos encontrados que, ademés de no ser
econdmicamente viables, no son financieramente viables (es decir, ni Squiera cubren con los
tipos de interés y cuotas que cargan sus @stes, dado € subsidio que reciben) son programas
en los que la vocacion de dcance y de lucha contra la pobreza es explicita y los logros de
acance son especidmente notables. Seria @ caso, por gemplo, dd programa IGVGD de
BRAC en Bangladesh, cuyas pérdidas son cubiertas por otros programas mas convencionales
delamismalMF.

Por d contrario, los programas que no sblo dcanzan la viabilidad financiera, sno también la
viabilidad econdmica, como adgunas IMF latincamericanas suden prestar a individuos en
zonas urbanas, tienen mayores carteras y mayores principales de sus préstamos... todo lo cud
(y desgraciadamente los andiss de dcance en estos casos no son o suficientemente

rigurosos) lleva a pensar que pueden tener menores a cances.
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No se pierda de visa que d andiss empirico agui presentado no se basa en evauaciones
redlizadas por quienes escribimos, Sno en evauaciones de programas redizadas por muy
diversos autores, que utilizan muy diversas técnicas de andids y muy diversos indicadores
para la medicién de los resultados de los programas. De ahi la escasa comparabilidad de los
resultados (de acance o desempefio financiero). Pero consderamos que |0 expuesto hasta
aqui srve, aunque sea de forma tentativa, para dar cuenta de que rara vez los programas de
microfinanzas cumplen con la promesa de gran acance (y, por tanto, potencididad en la lucha
contra la pobreza) junto con buen desempeiio financiero hasta d punto de e

economicamente viables o incluso rentablesy, por tanto, independientes de todo subsidio.

CONCLUSION

En este trabgo hemos revisado, en primer lugar, las caracteristicas que diferencian a las IMF
de las indituciones financieras convencionales en los paises en desarrollo. Hemos observado
gue dichas caracteristicas favorecen @ acceso a sarvicios financieros de poblaciones excluidas
por la banca tradiciond. Asmismo, que cuanto mas pobre es la poblacion que accede a esos
sarvicios financieros, mas costosa 0 ariegada es la presacion de los mismos. Dichas
caracteristicas serian: (1) la suditucion de sstemas “normaes’ de garantias (basados, muchas
veces, en d avd) por Sstemas dternativos, que aungue Utiles introducen un mayor riesgo en
las operaciones de crédito; (2) la intensdad de la mano de obra, dadas las caracteristicas de
sus clientes, los ssemas de seguimiento de riesgo y los sarvicios que suden complementar a
las microfinanzas, todo lo cud encarece la prestacion de sarvicios financieros, (3) los mayores
costes de transaccion, dados los menores tamafios de los principales de los préstamos y de las
cateras de préstamo, lo que igualmente encarece la prestacion de sarvicios, (4) la necesidad
de cargar mayores tipos de interés para compensar esos mayores costes, 10 que podria limitar
e acancedelas IMF.

En segundo lugar, hemos viso como d trade-off entre acance y buen desempefio financiero
depende, en parte, de qué se entienda por una cosa y por otra. El acance puede medirse de
muy diversas maneras, pero todas dlas gpuntan a una misma idea de dcance (la proporcion
de pobres entre los clientes). El buen desempefio financiero también se mide de muy diversas
maneras, pero esas medidas no sempre se refieren a un mismo concepto: la viabilidad

financiera seria d logro de  break even, dados los subsidios que las IMF reciben; mientras que
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la viabilidad econdmica seria € logro de  break even, cuando las IMF s financian a tipos de
mercado. Dadas estas definiciones, hemos observado que hay especidisas e IMF que
defienden que se ha de tener una importante vocacion de acance, para lo que las IMF han de
(1) explotar esos dementos caracterigticos de las microfinanzas que bs disgtancian de la banca
tradicional (no utilizacion de avales, prestacion de servicios en zonas remotas, principaes de
préstamo pequefios...), pero (2) utilizando subsidios para evitar que € mayor coste y riesgo
derivado de esas caracteridticas se convietan en tipos de interés impagables por las
poblaciones més pobres. Otros especidistas e IMF tienen como objetivo prioritario, no la
lucha contra la pobreza, sno la profundizacion del mercado financiero - a raiz dd cud se
produciria un mayor desarrollo empresaria, un crecimiento econdmico y un mayor desarrollo
socid- . Para acanzar ese objetivo prioritario se ha de lograr la maxima cidad de desempefio
financiero. no sdlo la viabilidad financiera dno la viabilided econdmica e induso devadas
rentabilidades. Para dlo, las IMF han de (1) tratar con clientes sn acceso a la banca
tradiciond (no necesariamente los mas pobres), pero stuandose en € extremo més proximo a
esa banca tradiciona (utilizacion de garantias basadas en @ ava, ahorro de costes en mano de
obra y de transaccidn...), y (2) prestar a tipos de interés de mercado, 1o que las conduce a la

independencia de subsidios.

En tercer lugar, hemos abordado la revison de diversos trabgjos de caracter empirico en los
que = pone de manifieto (1) que se puede lograr un acance notable con viabilidad
financiera; (2) que los programas con mayor vocacion y consecucion de acance pueden no
llegar a lograr la viabilidad financiera; (3) que cuando s dcanza la viabilidad econdmica, dlo
ocurre mediante € uso de metodologias mas proximas a las de la banca tradiciond (tipos de
mercado, principdes mayores, carteras mayores, créeditos individudes..), con lo que se

amenaza € dcance.

Son necesarias  ulteriores invetigaciones empiricas que confirmen estas  observaciones
tentativas. Y son necesarias no s0lo por € mero interés cientifico o académico, sSno porque
parece que la tendencia a primar € objetivo de viabilidad econdmica (dada la creencia en la
promesa de compatibilidad entre objetivos) esa cdando en dgunas agencias bilaterdes de
cooperacion, en agunas IMF, sobre todo latinoamericanas, y en agunos medios académicos.
S los resultados agui sugeridos fueran ciertos, eta tendencia podria acarrear que las

microfinanzas dgaran de ser, como fueron en sus origenes, una herramienta Util para la lucha
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contra la pobreza, para pasar a ser un indrumento més orientado a desarrollo del sector
financiero. Para que d desardllo financiero tenga un impacto ggnificativo en d desarrallo
socioecondmico de un pais, y, por tanto, en la lucha contra la pobreza, habria de aplicarse en
parado una bateria de paliticas que asegurasen que @ crecimiento de la actividad econémica

se digtribuye de forma equitativa en & conjunto de la poblacion.
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Institucion que

. publica o s Programa(s) y pais(es)
Continente o trabajo Autor (es) y afio de publicacion deimplantacién
Asia AIMS, USAID Cheny Snodgrass, 2001 IE:;?ZO SEWA
. WEDP
Asia AIMS, USAID Koopman, 1996 Bangladesh
. Crédito con Educacion
Asia Freedom from Hunger ~ MkNely et al., 1996 Tailandia (y Mali y Honduras)
. . IGVGD (BRAC)
Asia CGAP, Banco Mundia CGAP, 2001 Bangladesh
. i BRAC
Asia Banco Mundial Zaman, 1999 Bangladesh
. ) ) BRDB, BRACy Grameen
Asia Banco Mundia Pitt y Khandker, 1996 Bangladesh
Asia Banco Mundial Khandker, 2003 BRDB, BRACy Grameen
Bangladesh
. . Grameen
Asia Banco Mundia Khandker et al., 1994 Bangladesh
. . Grameen
Asia Banco Mundial Khandker et a., 1995 Bangladesh
. Otros centros de BRDB, BRAC y Grameen
Asia Investigacion Morduch, 1998 Bangladesh
. Otros centros de . Grameen
Asia Investigacién Hshemi y Schuler, 1997 Bangladesh
AméricaLatina AIMS, USAID Dunny Arbuckle, 2001 ﬁgg’/ Mibanco
AméricaLatina Freedom from Hunger  MkNelly y Dunford, 1999 ggﬂitg con Educacion
Américalatina CGAP, Banco Mundial  Christen (2000) vanos programas
arios paises
FIE, PRODEM, Fundacién Sartawi
- . Otros centros de . ’ . !
AméricaLatina Investigacién Navagjaset a., 1998 ggﬂ\c/(i);ol y CgjaLos Andes
ADEMI, ADEPE, ADOPEM, FONDESA y
Américalatina otros _cent_rp s de Schreiner y Gonzalez-Vega, 1995  Cooperativa Candelaria
Investigacion . -
Republica Dominicana
Africa AIMS, USAID Barnes, 2001 Zambuko Trust
Zimbabwe
Africa AIMS, USAID MkNelly y Lippold, 1998 ,\C/Ir;'ﬁ'to con Educacion
Africa Freedom from Hunger ~ Kevane, 1996 Crediito con Educacion
Burkina Faso
Africa Freedom from Hunger ~ MkNelly y Dunford, 1998 grhe;irl‘go con Educacion
Africa Freedom from Hunger ~ Nteziyaremyey MkNelly, 2001 I(\:/lrsl?lto con Educacion
Africa CGAP, Banco Mundial  Van de Ruit et ., 2001 MCPy TCP (SEF)
Sudéfrica
Africa Banco Mundia Musonay Mbozi, 1998a CARI.E PULSE
Zambia
Africa Banco Mundial Musonay Mbozi, 1998b Women's Microcredit Scheme (CMS)
Zambia
] Crédito con Educacion
Varios Freedom from Hunger ~ MkNelly y McCord, 2001 Varios paises
Varios Freedom from Hunger ~ MkNelly y McCord, 2002 Creqno con Educacion
Varios paises
Varios Freedom from Hunger ~ Vor der Bruegge et al., 1999 \C/:repllto con Educacion
arios paises
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