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Darectrices de Consenso en el Campo
de las Microfinanzas

PRINCIPIOS DIRECTORES PARA
LA REGULACION Y SUPERVISION
DE LAS MICROFINANZAS

INTRODUCCION

Muchos paises en vias de desarrollo y paises con economias en
transicion se encuentran en un proceso de considerar la posibili-
dad de regular las microfinanzas y como realizar esta regulacion.
Los expertos del campo no estan de acuerdo en cuanto a todos
los aspectos pero asombrosamente, existe un amplio consenso. El
CGAT! cree que existe un acuerdo general sobre los temas prin-
cipales de este trabajo entre la mayoria de especialistas con am-
plios conocimientos de experiencias anteriores y novedades en la
regulacion de las microfinanzas.

Esperamos que este trabajo proporcione consejos ttiles no
sOlo al personal de las agencias donantes internacionales que
alientan, aconsejan y apoyan a los gobiernos de paises en desa-
rrollo y transicién, sino también a las autoridades nacionales que
deben tomar las decisiones y a los practicantes y otros actores que
participan en ¢l proceso de toma de decisiones y viven con los re-
sultados. Con algunos aspectos, la experiencia justifica conclusio-
nes claras que seran validas en todas partes con pocas excepcio-
nes. En otras dreas, la experiencia no es consistente, o la respuesta
dependera de factores locales, de modo que no es posible hacer
una recomendacién clara. En estas areas, lo mejor que puede ha-
cer este trabajo es sugerir marcos para analizar el aspecto ¢ iden-
tificar algunos factores que merecen una consideraciéon especial
antes de llegar a una conclusion.

La seccion 1T del trabajo presenta la terminologia y aspectos
preliminares. La seccion 111 describe las dreas de interés regulato-
rio que no requieren una regulaciéon “prudencial” (véase la defi-
nicion y discusion a continuacion). La seccion IV describe el tra-
tamiento prudencial de las microfinanzas e IMFs. La secciéon V
resume algunas recomendaciones de politicas claves.

Regulacion y Supervision
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| TERMINOLOGIA Y ASPECTOS PRELIMINARES

;Que significa “microfinanzas”?

En este documento, el término “microfinanzas” significa la pro-
vision de servicios bancarios a personas de menores ingresos, par-
ticularmente a los pobres y los muy pobres. Las definiciones de
estos grupos varian de un pais a otro.

El término “microfinanzas” muchas veces se utiliza en un sen-
tido mas estrecho, principalmente en referencia al microcrédito?
para pequenos negocios informales de microempresarios, que se
entrega utilizando métodos desarrollados desde 1980, principal-
mente por organizaciones no gubernamentales con una orienta-
cion social (ONGs). Este trabajo utilizard “microfinanzas” en un
sentido mas amplio:

Los clientes no son exclusivamente microempresarios que de-
sean financiar sus negocios, sino que representan una amplia
gama de clientes pobres que también utilizan servicios financie-
ros para enfrentar emergencias, adquirir activos del hogar, mejo-
rar sus casas, suavizar el consumo y financiar obligaciones socia-
les. Los servicios van mas alla del microcrédito. También se
incluyen servicios de ahorro y transferencia.®* Ademas de ONGs,
la gama de instituciones incluye bancos comerciales, bancos esta-
tales de desarrollo, cooperativas financieras y una variedad de
otras instituciones no bancarias con licencia y sin licencia.

Vocabulario para la regulacion y supervision de las microfinanzas

La diversa terminologia empleada en una discusiéon sobre Ia re-
gulacion de las microfinanzas a veces crea confusiones. Este tra-
bajo utiliza las siguientes definiciones generales:

Institucion de microfinanzas (IMF): Una organizacion formal
cuya actividad principal es el microfinanciamiento.

Regulacion: Reglamento obligatorio que rige la conducta de en-
tidades legales e individuos, adoptado por un 6rgano legislativo
(leyes) o un 6rgano ejecutivo (regulaciones).

Regulaciones: El subgrupo de reglas adoptadas por un 6rgano
ejecutivo, como un ministerio o banco central.

Leyes o regulaciones “bancarias”: para simplificar el vocabulario,
este trabajo utiliza “bancarias” en este contexto para describir las
leyes o regulaciones existentes para instituciones financieras no
bancarias también.

Prudencial (regulacion o supervision): La regulacion o supervi-
sién es prudencial cuando apoya la solidez financiera de los inter-
mediarios financieros con licencia, para evitar la inestabilidad del
sistema financiero y pérdidas sufridas por depositantes pequenos
y poco sofisticados.
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Supervision: Supervisiéon externa con el objetivo de determinar y
hacer cumplir la regulacion. Para simplificar el vocabulario, “su-
pervision” en este documento se refiere iinicamente a la supervi-
sién prudencial.

Intermediacion financiera: El proceso de aceptar fondos reem-
bolsables (como fondos de depositos u otro crédito) y utilizarlos
para conceder créditos.

Licencin: Autorizacion formal del gobierno para participar en la
provision de servicios financieros que sujetard a la institucién con
licencia a la regulacién y supervision prudencial.

Permiso: Autorizacion formal del gobierno para participar en una
actividad de microcrédito que no incluye la movilizacion de de-
positos, que no sujetard a la institucion a la regulacion y supervi-
sién prudencial.

Auto-regulacion/supervision: Regulaciébn o supervision por un
organo que es efectivamente controlado por las entidades regula-
das o supervisadas.

Regulacion prudencial vs. no prudencial y regulacion propicia
para las microfinanzas

La regulacion es “prudencial” cuando se dirige especifica-
mente a la proteccion del sistema financiero entero, ademas
de la proteccién de pequeiios depositos en instituciones indi-
viduales. Cuando una institucién que acepta depdsitos se vuelve
insolvente, no puede reembolsar a sus depositantes, y—si es una
instituciéon grande—su fracaso podria minar la confianza del pa-
blico suficientemente para que el sistema bancario sufra un retiro
masivo de dep6sitos. Por tanto, la regulacion prudencial invo-
lucra al gobierno en la supervisién de la solidez financiera de
las instituciones reguladas: esta regulacion pretende asegurar
que las instituciones con licencia se mantengan solventes o dejen
de movilizar depositos si se vuelven insolventes. Se resalta este
punto porque suele dar lugar a confusiones cuando se habla
de la regulacion sin distinguir entre los aspectos prudenciales
y no prudenciales*.

La regulacion prudencial es generalmente mucho mas com-
pleja, dificil y cara que la mayoria de la regulacién no prudencial.
Las regulaciones prudenciales (por e¢jemplo, normas para la ade-
cuacion de capital o requisitos de reservas y liquidez) casi siempre
requieren una autoridad financiera especializada para su imple-
mentacién, mientras la regulacién no prudencial (por ejemplo, la
divulgacion de tasas de interés efectivas o de los individuos que
controlan una sociedad) muchas veces puede ser auto-ejecutada y
administrada por autoridades no financieras.

Por tanto, un principio general importante es no imponer la
carga de una regulaciéon prudencial a situaciones que no la
justifican; es decir, propdsitos que no sean los de proteger la
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seguridad de los depositantes y la solidez del sector financie-
ro en general. Por ¢jemplo, si se pretende Ginicamente evitar que
las personas con antecedentes negativos se apropien o se apode-
ren de las IMFs, el banco central no tiene que asumir la respon-
sabilidad de monitorear y proteger la solidez financiera de IMFs.
Seria suficiente exigir el registro y divulgaciéon de los nombres de
los duenos o las personas que controlen las instituciones, y una
evaluaciéon de la honorabilidad y competencia de los individuos
propuestos. Cierta regulacion no prudencial puede ser lograda
bajo leyes comerciales generales, y administrada por los érganos
del gobierno que implementen estas leyes, de acuerdo con la ca-
pacidad relativa de estas agencias.

Incluso en los lugares donde hay cientos de miles de clientes,
las microfinanzas hoy en dia rara vez representan una porcion sig-
nificativamente grande de los activos financieros de un pais de
modo que representen un riesgo serio para el sistema bancario y
de pagos en general. Por tanto, el resto de esta discusion presu-
me que en este momento, la justificacion principal para la regula-
cién prudencial de las microfinanzas que incorporan la moviliza-
cién de depositos, es la proteccion de los que hacen dep6sitos en
las IMFs. (Por otro lado, el desarrollo de las microfinanzas es un
proceso dindmico. Dondequiera que las microfinanzas que inclu-
yen la movilizacién de depésitos alcanzan una escala significativa
en una region o pais especifico, hay que tener en cuenta aspectos
de riesgo sistémico, ademas de los aspectos de protecciéon de de-
positantes. El fracaso de una IMF con licencia que cuenta con ac-
tivos relativamente pequefios pero un gran namero de clientes
podria ser contagioso a otras IMFs).

Ciertas regulaciones tienen el objetivo de corregir los abusos
percibidos en una industria existente. Otra regulacion es “propi-
cia”: su proposito es positivo, permitiendo la entrada de nuevas
instituciones o nuevas actividades. La mayoria de la regulaciéon
microfinanciera que se propone hoy en dia es regulacion propicia
para la industria. Pero, ¢cudl es la actividad que se promueve?
Cuando el propésito es permitir que las IMFs movilicen dep6si-
tos del pablico, entonces la regulacion prudencial generalmente
es la mas adecuada, porque no se puede garantizar el reembolso
del dinero de los depositantes si la IMF entera no esté financiera-
mente solvente. En cambio, si el proposito de la regulacion es
permitir que ciertas instituciones operen legalmente un negocio
de crédito, entonces normalmente no existe ninguna razén por
asumir la carga de la regulacion prudencial, porque no hay depo-
sitantes que necesitan proteccion®.

La discusion sobre la regulaciéon de las microfinanzas a nivel
mundial tiende a poner énfasis en los aspectos prudenciales: como
permitir que las IMFs acepten depésitos. Sin embargo, en algunos
paises, especialmente las economias en transiciébn que anteriormen-
te eran socialistas, los aspectos mas importantes no son prudencia-
les: cobmo permitir que las IMFs concedan crédito legalmente.
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Regulacion como instrumento de promocion

Para algunos, la motivacién principal del cambio regulatorio es
alentar la formacién de nuevas IMFs y/o mejorar el desempeno
de instituciones existentes. En el caso de la regulaciéon tanto pru-
dencial como no prudencial, la provision de un “espacio regula-
torio” explicitamente para las microfinanzas puede tener el efecto
de incrementar el volumen de los servicios financieros prestados y
el nimero de clientes atendidos. El tipo apropiado de regulacion
no prudencial puede muchas veces tener el efecto deseado de pro-
mocion, con costos asociados relativamente bajos (véase, por
ejemplo, la discusion sobre el permiso para prestar en la pagina
45). En el caso de la regulaciéon prudencial, sin embargo, la expe-
riencia hasta la fecha sugiere que el establecimiento de una opcioén
nueva y con una menor carga regulatoria—particularmente si las
IMFs existentes todavia no sean fuertes candidatos para la trans-
formacién—puede a veces resultar en la proliferaciéon de institu-
ciones depositarias menos calificadas, y crear una responsabilidad
de supervisiéon que no se puede satisfacer. En varios paises, la im-
plementaciéon de una nueva categoria de licencia prudencial para
bancos rurales y pequefios dio lugar a que muchas instituciones
nuevas proporcionaran servicios a areas antes sin acceso, pero la
supervision resulté ser mucho mas dificil de lo esperado. Casi la
mitad de los nuevos bancos resultaron poco solidos, y el banco
central tuvo que dedicar una cantidad excesiva de recursos para
corregir la situaciéon. Sin embargo, muchos de los nuevos ban-
cos permanecieron para proporcionar servicios rurales. Si el
resultado final justificara la crisis de supervisién es una deci-
sién que dependera de los factores y prioridades locales.

Cualquier discusion del establecimiento de un nuevo espacio
regulatorio explicitamente para desarrollar el sector microfinan-
ciero y mejorar el desempeno de las IMFs existentes debe ponde-
rar cuidadosamente las potenciales consecuencias no intenciona-
das. Por ejemplo, el proceso politico de realizar cambios
regulatorios puede llevar a la reintroducciéon o una nueva imple-
mentacion de limites de tasa de interés (véase la discusion sobre
los limites de tasas de interés en la pagina 49). Adicionalmente,
una regulaciéon demasiado especifica puede limitar la innovacion
y competencia.

Categorias especiales y la regulacion financiera existente

La discusion y defensa respecto a la regulacion microfinanciera
muchas veces se enfoca en el posible establecimiento de una ca-
tegoria especial—es decir, un tipo distinto de licencia y/o auto-
rizacibn—para las microfinanzas y como hacerlo. La gama de
posibles metodologias regulatorias, si se entienden como cate-
gorias especiales para microfinanzas o no, es limitada. Es impor-
tante ser claro respecto a cudles de estas metodologias uno pre-
tende implementar:

Regulacion y Supervision
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e Apoyar instituciones no bancarias de microcrédito, que no re-
quieren la regulaciéon y supervision prudencial

e Apoyar intermediarios financieros no bancarios que movilizan
depositos del puablico, que generalmente requieren la regula-
cién prudencial

e Apoyar una combinacién de estas dos metodologias

Si se establece una nueva categoria especial, ¢debe ser median-
te una modificacién de las leyes y regulaciones existentes del sec-
tor financiero, o se debe proponer una legislaciéon o regulacion
distinta? En general, la incorporacion dentro del marco existente
promovera mejor la integracién de la nueva licencia y/o autori-
zacién al sistema financiero en general. Esta metodologia puede
aumentar la probabilidad de que los cambios regulatorios sean
correctamente armonizados con las regulaciones existentes. Una
falta de atencién a la armonizacién, muchas veces da lugar a am-
bigiiedades respecto a como se relacionan los varios componen-
tes de la regulacion. Adicionalmente, los ajustes al marco existen-
te pueden ser técnicamente més faciles, y mas propicios para la
entrada de instituciones financieras existentes al campo de las mi-
crofinanzas. Sin embargo, los factores locales determinaran la via-
bilidad de esta metodologia. Por ejemplo, en algunos paises los
responsables de politicas pueden estar poco dispuestos a someter
la ley bancaria a modificaciones porque invitaria la reconsidera-
cién de una gama entera de aspectos bancarios que no tienen
nada que ver con las microfinanzas.

Arbitraje regulatorio

En todo caso, el contenido de la regulacién es mas importante
que la decisiéon de implementarla dentro de leyes y regulaciones
existentes 0 como una designacion especifica de “regulacion mi-
crofinanciera” nueva. En cualquier caso—pero especialmente si
se agregan nuevas categorias institucionales al campo regulato-
rio—se debe prestar mucha atencion a la interaccion entre las re-
glas nuevas y las existentes. Si las nuevas reglas parecen establecer
un ambiente mas favorable o menos regulado, muchas institucio-
nes existentes y nuevas en el mercado se modificaran para califi-
carse como IMFs. Este arbitraje regulatorio resulta en algunas
instituciones insuficientemente reguladas.

Varios paises han disenado cuidadosamente una categoria re-
gulatoria especial para las microfinanzas con orientacién social, y
luego descubren que la categoria esta siendo utilizada por nego-
cios muy diferentes de lo que tenfan en mente sus creadores. Esto
es particularmente el caso con el “crédito al consumo”, que ge-
neralmente se aplica a los trabajadores asalariados, en vez de mi-
croempresarios independientes. En algunos casos, los prestamis-
tas podrian facilmente obtener una licencia bancaria, pero optan
por utilizar la categoria de microfinanzas porque los requisitos de

capital minimo y otros son menos estrictos.
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Il ASPECTOS DE LA REGULACION NO PRUDENCIAL

Gran parte del didlogo actual respecto a la regulaciéon de microfi-
nanzas se enfoca en la regulacion prudencial. Sin embargo, este
trabajo abordara primero los aspectos no prudenciales, para resal-
tar el hecho de que hay muchos objetivos regulatorios que no re-
quieren un tratamiento prudencial.

Existe una amplia gama de aspectos regulatorios no pruden-
ciales (“conduccion de los negocios™) relevantes a las microfi-
nanzas. Estos aspectos incluyen apoyo para la formacioén y opera-
cién de instituciones de microcrédito; proteccion al consumidor,
prevencion del fraude y delitos financieros; establecimiento de
servicios de informacién de crédito; apoyo para transacciones se-
guras; politicas de tasas de interés; limitaciones sobre propiedad,
administracion y fuentes de capital extranjeras; aspectos impositi-
vos y contables; y diversos aspectos relacionados con la transfor-

macion de un tipo institucional a otro.

Permiso para prestar

En algunos sistemas legales, cualquier actividad que no se prohi-
be tiene una autorizacién implicita. En estos paises, una ONG u
otra entidad sin licencia cuenta con una autorizacién implicita
para conceder crédito con tal de que no exista una prohibicion le-
gal especifica al contrario.

En otros sistemas legales, especialmente en los paises en tran-
sicibn que antes eran socialistas, la facultad de conceder présta-
mos de la institucibn—al menos como negocio principal—es am-
bigua sin una autorizacion legal explicita. Esta ambigiiedad es
particularmente comun en el caso de la figura juridica de ONG.
En otros sistemas legales, s6lo las instituciones con licencia y su-
jetas a la regulacién prudencial estan autorizadas a conceder cré-
dito, aun si no involucra la movilizaciéon de depositos. Cuando la
facultad legal de conceder crédito es ambigua o prohibida a las
instituciones que no cuentan con una licencia prudencial, existe
una fuerte justificaciéon para introducir una regulacién no pru-
dencial que explicitamente autorice a las IMFs no depositarias a
conceder crédito. Cuando el objetivo es permitir la concesion de
préstamos por ONGs, puede ser necesario modificar la legisla-
cién general que las rige.

La regulacién de la autorizacién para conceder préstamos
debe ser relativamente sencilla y enfocada en la transparencia.
Muchas veces, lo tinico que se necesita es un registro pablico y un
proceso para la expediciéon de permisos. El alcance de los docu-
mentos e informacién necesaria para la inscripcion y expedicion
de un permiso debe ser estrechamente vinculado con los objeti-
vos regulatorios especificos, como facilitar la accién guberna-
mental en casos de abuso (véase la discusion sobre la prevencion
del fraude y delitos financieros en la pagina 47) y permitir el
benchmarking del desempeno de la industria.

Regulacion y Supervision
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Proteccion al consumidor

Hay dos aspectos no prudenciales de proteccién al consumidor
que son particularmente relevantes a las microfinanzas y es pro-
bable que merezcan atencién en la mayoria, si no en todos los pa-
ises: proteger a los prestatarios contra practicas abusivas de crédi-
to y cobranza y proporcionar a los prestatarios veracidad en los
préstamos, es decir, informaciéon precisa, comparable y transpa-
rente sobre el costo de los préstamos.

Proteccion contra pricticas abusivas de cvédito y cobranza

Muchas veces se busca proteger a los clientes de microcrédito
contra los prestamistas que concedan préstamos sin estudiar ade-
cuadamente la capacidad de reembolsar del prestatario. Esto fa-
cilmente puede llevar a una situacién en la que los prestatarios se
sobre-endeudan, dando lugar a mayores niveles de morosidad
para otros prestamistas. En varios paises, los prestamistas de cré-
dito de consumo han sido particularmente susceptibles a este
problema, y los gobiernos lo encuentran necesario regular estas
conductas. Adicionalmente, muchas veces hay un enfoque en téc-
nicas inaceptables para el cobro de préstamos. Las regulaciones
en estas dreas no necesariamente tienen que ser administradas por
la autoridad de regulacion prudencial.

Veracidad en los préstamos

Como se describe en la seccion sobre limites de tasa de interés
(pagina 49), el costo administrativo de desembolsar y cobrar un
monto dado de la cartera es mucho mayor si hay muchos présta-
mos pequenos en vez de unos cuantos préstamos grandes. Por
esta razon, el microcrédito normalmente no se puede realizar de
manera sostenible a menos que los prestatarios paguen tasas de
interés significativamente mayores que las tasas cobradas por ban-
cos a sus prestatarios tradicionales. Adicionalmente, las diferentes
combinaciones de cargos por transacciéon y métodos para el cal-
culo de intereses pueden dificultar la comparacién de las tasas de
interés ofrecidas por los prestamistas. En muchos paises, se obli-
gan a los prestamistas a divulgar su tasa de interés efectiva a los
solicitantes de crédito, utilizando una féormula estindar estableci-
da por el gobierno. (Se debe aplicar al microcrédito estas reglas
de veracidad en los préstamos? Las instituciones de microcrédito
normalmente estin fuertemente en contra de este tipo de requi-
sito. Es facil ser cinico respecto a sus motivos, y seguramente el
peso de la prueba corresponde a cualquier persona que se opone
a la provision de un instrumento adicional a los prestatarios po-
bres para ayudarles a evaluar el costo de un préstamo; especial-
mente cuando este instrumento promovera la competencia de
precios. Adicionalmente, la disciplina obligatoria de divulgar las
tasas de interés efectivas puede ayudar a enfocar a las instituciones
de microcrédito en los pasos que puedan tomar para aumentar su
eficiencia y asi reducir sus tasas.
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Asi que debe existir una presuncion a favor de dar a los presta-
tarios, informaciéon completa y atil acerca de las tasas de interés.
Pero el tema no es siempre sencillo. En muchos paises, el prejui-
cio del paiblico en contra de tasas de interés abusivas es muy fuer-
te. Incluso en las areas en que las altas tasas de interés sobre prés-
tamos pequenos tienen sentido ético y financiero, todavia puede
resultar dificil defenderlas cuando estén sujetas a una discusion
publica amplia (y no informada), o cuando los politicos explotan
el tema en beneficio politico propio. Los microprestatarios han
demostrado una y otra vez que se alegran de tener acceso al cré-
dito, inclusive a tasas elevadas. Pero si se requiere que las IMFs
expresen sus precios en la forma de tasas de interés efectivas, en-
tonces el riesgo de un contragolpe puablico y politico es mayor, y
puede amenazar la capacidad operativa de las instituciones de mi-
crocrédito.

Obviamente, el grado de riesgo variara de un pais a otro. En
algunos lugares, se puede mitigar el riesgo mediante esfuerzos
coordinados para educar al pablico y a los responsables de politi-
cas sobre por qué son altos los cargos por préstamos microfinan-
cieros y por qué el acceso es mas importante que el precio para la
mayoria de prestatarios pobres. Pero este tipo de educaciéon del
publico requiere tiempo y recursos significativos y no siempre
tendra éxito.

Prevencion del fraude y delitos financieros

Hay dos aspectos claves del fraude y delitos financieros, relacio-
nados con la regulaciéon de las microfinanzas: (1) preocupaciéon
por el fraude de valores e inversiones abusivas, como esquemas
piramidales, y (2) preocupacion por el lavado de dinero. Para en-
frentar estas preocupaciones, las mismas reglas que se aplican a
otros actores econdémicos deben aplicarse a las IMFs. No se debe
suponer automaticamente que el mejor érgano para resolver es-
tas preocupaciones sea el 6rgano responsable de la regulaciéon
prudencial. En muchos paises, la regulacién existente contra el
fraude y delitos financieros sera adecuada para corregir los abusos
relacionados con IMFs, o sélo serd necesario modificarla para in-
cluir las nuevas categorias institucionales que se agreguen al cam-
po regulatorio. Muchas veces la necesidad mas urgente es mejo-
rar el cumplimiento de las leyes existentes.

Servicio de referencias de crédito

El servicio de referencias de crédito—que se conoce por varios
nombres, inclusive central de riesgos—ofrece beneficios impor-
tantes tanto a las instituciones financieras como a sus clientes. Al
recopilar informacién de varias fuentes de crédito sobre el estatus
e historial de clientes, estas bases de datos permiten a los presta-
mistas reducir su riesgo, y permiten a los prestatarios utilizar su
buen historial de reembolso con una instituciéon para acceder
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nuevo crédito de otras instituciones. Estos centrales de riesgos
permiten a los prestamistas ser mucho mas agresivos en la conce-
sion de préstamos sin garantia y fortalecen el incentivo a reem-
bolsar para los prestatarios. Dependiendo del caricter de la base
de datos y las condiciones de acceso a la misma, la informacién
crediticia también puede tener un efecto positivo en la compe-
tencia entre proveedores de servicios financieros.

En los paises desarrollados, la combinacion de centrales de
riesgo y técnicas para la calificacion estadistica de riesgo ha au-
mentado mucho la disponibilidad de crédito a los grupos de me-
nores recursos. En los paises en desarrollo, especialmente los que
carecen de un sistema nacional de cédula, abundan los retos prac-
ticos y técnicos, pero las nuevas tecnologias (como lectores de
huella digital y escneres de retina) pueden ofrecer soluciones. La
experiencia sugiere que cuando las IMFs comienzan a competir
unas con otras por clientes, el sobreendeudamiento e incumpli-
miento incrementaran dramaticamente a menos que las IMFs
tengan acceso a una base de datos que capture los aspectos rele-
vantes del comportamiento crediticio de sus clientes.

¢Deberi el gobierno crear un central de riesgos o exigir la par-
ticipacion en un central de riesgos? La respuesta varfa de un pais
a otro. Un patrén comun en los paises en desarrollo es que los
comerciantes participan voluntariamente en los centrales de ries-
gos privados, pero los banqueros son mas reacios a compartir in-
formacioén sobre los clientes a menos que la ley lo exija.

Especialmente cuando cuentan con la participaciéon de bancos,
los servicios de informacion crediticia hacen surgir cuestiones de
privacidad. A veces se puede resolver estas situaciones simple-
mente al incluir en los contratos de préstamo una autorizacion
que el prestatario otorga al prestamista para que este tltimo pue-
da compartir informacién con otros prestamistas sobre el desem-
peno crediticio del prestatario. En otras circunstancias, serd nece-
sario modificar las leyes.

Los servicios de informacion crediticia ofrecen beneficios cla-
ros, pero este tipo de recopilacion de datos puede involucrar ries-
gos. Los gerentes de bases de datos que sean corruptos podrian
vender informacién a partes no autorizadas. Las autoridades tri-
butarias tal vez quieran utilizar la base de datos para perseguir a
las microempresas no inscritas. Los prestatarios pueden ser perju-
dicados por informacioén imprecisa en la base de datos, aunque el
garantizarles acceso a su propio historial de crédito puede reducir
este riesgo.

Para los donantes que desean apoyar la expansiéon de acce-
so a servicios financieros para los pobres y personas de clase
media, el desarrollo de servicios de informacion crediticia pt-
blicos y privados que incluyan a los microprestatarios podria
ser una buena aplicacion de los fondos en los paises que go-
cen de las condiciones adecuadas. Estas condiciones incluyen
un sistema nacional de cédula u otro medio técnicamente factible
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de identificar a los clientes, un mercado relativamente maduro de
IMFs u otras firmas que conceden créditos a prestatarios de bajos
recursos y un marco juridico que establezca los incentivos correc-
tos de participacion ademas de proteger la equidad y privacidad.

Transacciones garantizadas

Los prestatarios, prestamistas y la economia nacional se benefi-
cian cuando no sélo los bienes inmuebles sino también los acti-
vos mobiliarios pueden ser dados en garantia para préstamos.
Pero en muchas economias en desarrollo y transiciéon, es muy
caro o imposible crear y ejecutar una garantia mobiliaria. A veces
también hay restricciones que impiden que las personas de me-
nores recursos utilicen sus casas y terrenos como garantia colate-
ral. Una reforma legal y juridica para apoyar transacciones garan-
tizadas puede ser muy valiosa, aunque estos temas tienden a
afectar a la clase media mas que a los pobres. Estas reformas tipi-
camente se centran en las leyes comerciales y juridicas, no en la
ley bancaria.

Limites de tasas de interés

Para alcanzar el punto de equilibrio, los prestamistas deberan esta-
blecer cargos de préstamos que cubran el costo de fondos, las pér-
didas de préstamos y los costos administrativos. El costo de fondos
y pérdidas de préstamos varian en relacion con el monto prestado.
Pero los costos administrativos no varfan en relaciéon con el mon-
to prestado. Uno puede conceder un préstamo de $20.000, gas-
tando solamente $600 (3 por ciento) en costos administrativos;
pero esto no significa que los costos administrativos por un prés-
tamo de $200 scan solamente $6. En comparaciéon con el monto
prestado, los costos administrativos son inevitablemente mucho
mayores para el microcrédito que para los préstamos de bancos
convencionales®. Por tanto, las IMFs no pueden continuar la
concesion de préstamos pequenios a menos que sus cargos de
préstamos sean considerablemente mayores en términos por-
centuales que las tasas normales cobradas por banco.

Las asambleas y el ptablico en general pocas veces entienden
esta dindmica, asi que suelen indignarse por las tasas de interés del
microcrédito, inclusive en los casos en que esas tasas no reflejan ni
una falta de eficiencia ni ganancias excesivas’. Por tanto, si el go-
bierno se apodera de las tasas de interés del microcrédito, la pre-
sion politica normalmente dificulta el establecimiento de un limi-
te suficientemente alto como para permitir el desarrollo del
microcrédito sostenible. Los limites de tasas de interés, donde se
hacen cumplir, casi siempre perjudican a los pobres—al limitar los
servicios—mucho mas que ayudan a los pobres al reducir las tasas.

Algunos donantes internacionales presumen con demasiada
facilidad que la batalla sobre las tasas de interés mayores para
el microcrédito ha sido ganada. Pero, recientemente ha habido
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reacciones negativas en muchos paises. Antes de que los do-
nantes y gobiernos se comprometan al establecimiento un
marco regulatorio propicio para las microfinanzas, necesitan
considerar la posibilidad de que el proceso pueda inevitable-
mente involucrar una discusién politica de las tasas de inte-
rés, con resultados que pudieran perjudicar el microcrédito
responsable. La experiencia demuestra que este riesgo es real,
aunque seguramente no es relevante en todos los paises.

Limitaciones sobre propiedad, administracion y estructura
de capital

En muchos sistemas legales, las regulaciones relacionadas con la
ciudadania, moneda y la inversion extranjera crean obsticulos
para algunos tipos de IMFE. Los problemas comunes incluyen
prohibiciones o limitaciones severas sobre la participacion de ac-
cionistas extranjeros (o fundadores o miembros en el caso de
ONGs), la obtencién de financiamiento de fuentes extranjeras y
el empleo de extranjeros en cargos técnicos o gerenciales. En mu-
chos paises, el negocio de microfinanzas no atraerd a inversores
convencionales o comerciales por varios anos todavia. Como las
fuentes alternativas de inversibn—especialmente la inversién de
capital—tienden a ser internacionales, las limitaciones sobre la in-
version extranjera pueden ser especialmente problematicas®.

Tratamiento tributario y contable de las microfinanzas

Los impuestos sobre IMFs se estan convirtiendo en un tema
controvertido en muchos paises. Los factores locales posible-
mente requieran otros métodos, pero se sugiere la siguiente me-
todologia como un punto de comienzo para el andlisis. Se basa
en una distincién entre los impuestos sobre transacciones finan-
cieras y los impuestos sobre ganancias netas devengadas de estas
transacciones.

Impuestos sobre transacciones y actividades financieras

Respecto a los impuestos sobre transacciones financieras, como
el impuesto al valor agregado sobre el crédito o un impuesto so-
bre ingresos por intereses, el aspecto critico es un “campo de
juego nivelado” entre los tipos institucionales. En algunos pai-
ses, el tratamiento tributario favorable sobre transacciones esta
disponible Gnicamente para las instituciones con licencia pru-
dencial, a pesar de que el tratamiento tributario favorable no tie-
ne ninguna relacién substancial con los objetivos de la regula-
cion prudencial. En otros paises, los impuestos sobre
transacciones financieras afectan a las cooperativas financieras de
una forma diferente de los bancos. Sin considerar otras restric-
ciones, el tratamiento tributario favorable sobre transacciones se
debera basarse en el tipo de actividad o transaccién, a pesar del
caricter de la institucién y si cuenta con licencia prudencial o no.
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El hacerlo de otra manera le ofrece a una figura juridica una ven-
taja arbitraria sobre otras en la realizacion de la actividad.

Impuestos sobve ganancias

Se puede postular razonablemente que las ONG-IMFs sin fines
de lucro deberan recibir el mismo tratamiento que todas las de-
mas ONGs de beneficio pablico cuando el impuesto bajo consi-
deracién es un impuesto sobre ganancias netas. La razén por la
exencion de impuestos sobre ganancias es el principio que la
ONG ofrece un beneficio publico reconocido y no distribuye sus
excedentes netos a accionistas privados u otros zsiders (personas
vinculadas con la empresa). En cambio, los reinvierte para finan-
ciar mas trabajo de beneficio social. Seguramente, siempre hay
formas de evadir el espiritu de este principio de no distribucion,
como la remuneracién excesiva y préstamos internos debajo del
valor de mercado. Sin embargo, estos abusos potenciales proba-
blemente no ocurran con mayor frecuencia entre las ONGs que
participan en el microcrédito que en otros tipos de ONGs.

Para cualquier institucién sujeta a un impuesto sobre la renta
neta o ganancia, las reglas para la deduccion de gastos (como una
provision razonable para préstamos incobrables) deberan aplicar-
se consistentemente a todos los tipos de instituciones, si cuentan
con licencia prudencial o no. También si es apropiado establecer
provisiones para una cartera microfinanciera mas agresivamente
que para una cartera de préstamos convencionales, entonces la
deduccion de las ganancias del microprestamista también debe
variar de acuerdo con esta diferencia. Para las instituciones con li-
cencia, la regulacién prudencial normalmente determinara el
monto de provisiones para préstamos incobrables. En el caso de
instituciones de soélo crédito y sin licencia, es posible que las au-
toridades tributarias tengan que regular los montos permitidos
de provisiones para prevenir los abusos.

Mecanismos factibles de transformacion juridica

Las transformaciones juridicas en las microfinanzas—de un tipo
institucional a otro—plantean varios aspectos regulatorios no fi-
nancieros. El tipo de transformacién mas sencillo y mas coman
ocurre cuando la operacion de una IMF se transfiere a la oficina
local de una ONG internacional como una nueva ONG estable-
cida a nivel local. Este tipo de transferencia puede enfrentar obs-
taculos regulatorios serios, inclusive la participacién extranjera,
impuestos ambiguos o prohibitivos por la transferencia de carte-
ra y aspectos de derecho laboral creados por la transferencia de
personal. Un segundo tipo de transformacion juridica que es cada
vez mas comun involucra la creacién de una firma comercial por
una ONG (a veces junto con otros inversores), a la que la ONG
aporta su cartera existente (o efectivo del reembolso de su carte-
ra) a cambio de acciones en la nueva firma. Estas transformacio-
nes muchas veces plantean problemas adicionales, inclusive como
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volver a obtener o de otro modo tener en cuenta los beneficios
impositivos que las ONGs en transformacién han recibido; res-
tricciones sobre la facultad de la ONG de transferir lo que se lla-
man “activos caritativos” (sus préstamos) a una firma de propie-
dad privada; y restricciones sobre el poder de la ONG de tener
capital en una firma comercial, particularmente si esto se convier-
te en su actividad principal como resultado de la transtormacion.
Normalmente, estos distintos conjuntos de regulacién no con-
templan y nunca han sido aplicados a las transformaciones en el
campo de las microfinanzas. La armonizacién de sus provisiones
y la creacion de un camino claro para las transformaciones de or-
ganizaciones microfinancieras pueden ser reformas importantes
para apoyar al campo. Por otro lado, estas reformas podrian ser
de menor prioridad si existen s6lo una o dos ONGs microfinan-
cieras que sean probables candidatos para la transformacion’.

Il REGULACION PRUDENCIAL DE LAS MICROFINANZAS

Objetivos de la regulacion prudencial

Los objetivos generalmente aceptados de la regulaciéon pruden-
cial incluyen (1) proteger el sistema financiero del pais al prevenir
que el fracaso de una institucion lleve al fracaso de otras, y (2)
proteger a los depositantes pequeilos que no estan en una buena
posiciéon para monitorear la solidez financiera de la institucién
ellos mismos. Si la regulacion prudencial no se enfoca suficiente-
mente en uno de estos objetivos, se puede desperdiciar los esca-
sos recursos regulatorios, las instituciones pueden estar cargadas
con requisitos de cumplimiento innecesarios, y se puede restrin-
gir el desarrollo del sector financiero.

Establecimiento de parametros: ;Cuando se debe aplicar
la regulacion prudencial a las microfinanzas?

Momento y estado de la industria

Hoy en dia se estan considerando nuevas categorias regulatorias
en muchos paises. En algunos de estos paises, existe una situacion
algo paradodjica. La expectativa es que, a plazo medio, la nueva ca-
tegoria sera utilizada principalmente por las ONG-IMFs existen-
tes que desean cambiar su estatus respecto a la movilizacion de
depositos. Al mismo tiempo, ninguna o casi ninguna de las IMFs
existentes, ha demostrado que puede gestionar el crédito con su-
ficiente rentabilidad para pagar y proteger los depositos que dese-
an movilizar. En este ambiente, el gobierno debe considerar la
opcion de esperar un rato, monitorear el desempeno de los mi-
croprestamistas y abrir la categoria solamente después de tener
mas y mejor experiencia con el desempeno financiero de las IMFs.
El desarrollo de un nuevo sistema regulatorio para las microfi-
nanzas requiere mucho analisis, consulta y negociacion; los costos
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del proceso pueden exceder los beneficios a menos que se pueda
esperar para alcanzar una masa critica de instituciones calificadas.

Dentro de este contexto, el desempeiio financiero real de las
IMFs existentes es un elemento crucial que muchas veces recibe
muy poca atencién en las discusiones sobre la reforma regulato-
ria. Cuando se espera que las IMFs aprovechen una nueva ca-
tegoria regulatoria, debe haber un analisis financiero compe-
tente de al menos las IMFs lideres antes de tomar decisiones
con respecto a esa categoria. Este analisis deberd enfocarse en
las operaciones existentes de cada IMF y determinar si sean sufi-
cientemente rentables para sufragar los costos financieros y admi-
nistrativos de la movilizacion de depositos sin descapitalizarse.
Naturalmente, este analisis tendra que incluir una determinaciéon
de si los sistemas de contabilidad y seguimiento de préstamos de
la IMF sean suficientemente solidos para producir informacion
confiable.

Fuentes de financiamiento

Los objetivos de la regulacién prudencial de prevenir el riesgo sis-
témico y proteger a los depositantes se satistacen cuando los de-
positos minoristas del ptablico en general son protegidos. Por
tanto, este tipo de intermediacién financiera normalmente re-
quiere la regulacién prudencial. ¢Participan las IMFs que finan-
cian su concesion de crédito con otras fuentes de capital en acti-
vidades de intermediacion financiera que deberan ser reguladas
prudencialmente? Esta pregunta requiere un analisis detenido, y
su respuesta muchas veces dependera de factores locales.

Donaciones. Histoéricamente, los donantes de un tipo u otro, in-
clusive agencias de desarrollo bilateral y multilateral, han apoya-
do a las IMFs con donaciones. Las justificaciones de la supervi-
sion prudencial no se aplican en el caso de IMFs financiadas
tnicamente con donaciones. Es posible que el gobierno tenga in-
terés en asegurar que los fondos de donantes sean bien utilizados,
pero las microfinanzas no son diferentes en este sentido de otras
actividades apoyadas por donantes.

Garantins en efectivo y depositos obligatorios similares. Muchas
IMFs requieren depositos en efectivo de los prestatarios antes de
y/o durante el préstamo, para demostrar la capacidad del presta-
tario de hacer los pagos, y para servir de garantia para el reembol-
so del préstamo. Aunque estos depdsitos muchas veces se llaman
“ahorro obligatorio”, es mas util considerarlos como la garantia
en efectivo requerida por el contrato de préstamo, en vez de un
verdadero servicio de ahorro. Los depésitos de efectivo a veces
son mantenidos por un tercero (como un banco comercial), y por
tanto no son administrados por la IMF. Incluso cuando la IMF
mantiene los depdsitos obligatorios de sus clientes, e incluso
si los intermedia al prestarlos, la cuestion de si se debe aplicar
la regulacién prudencial se debe resolver desde el punto de
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vista de un analisis practico de costos y beneficios. Si la garan-
tia colateral es el tinico tipo de deposito captado por la IMF, en-
tonces la mayoria de sus clientes adeuda mas a la IMF que la IMF
le adeuda, la mayorifa del tiempo. Si la IMF fracasa, estos clientes
pueden proteger a si mismos simplemente al suspender el reem-
bolso de su préstamo. Es cierto que algunos de los clientes de
IMFs a veces estarin en una posicion de riesgo neto, de modo
que el fracaso de la IMF pondri en peligro sus depositos, pero
este riesgo relativamente menor debe ser ponderado contra los
varios costos de la supervision prudencial: costos a la entidad su-
pervisora, a la IMF y al cliente. Varios paises han encontrado un
camino medio respecto a este tema, exigiendo la licencia pruden-
cial tmicamente para las IMFs que mantienen e intermedian una
garantia en efectivo de sus clientes, pero no para las IMFs que
mantienen una garantia de valores de bajo riesgo o en una cuen-
ta de un banco con licencia.

Tomar crédito de fuentes no comercinles, inclusive los donantes o
patrocinadores. Cada vez mas, los donantes utilizan préstamos en
vez de donaciones para apoyar a las IMFs. Aunque el producto
del préstamo es intermediado por la IMF, su pérdida no repre-
sentarfa un riesgo sistémico substancial en el pais anfitriéon y los
prestamistas estan bien posicionados para proteger sus propios
intereses si desean. La definicion de la movilizacion de depositos
que requiere una regulaciéon prudencial debera entonces excluir
este tipo de crédito.

Tomar crédito de fuentes comerciales. Algunas IMFs obtienen prés-
tamos comerciales de fondos de inversion internacionales que se
enfocan en las inversiones sociales, y de bancos comerciales loca-
les con licencia. En este caso también, el hecho de que el pro-
ducto de crédito comercial es intermediado por la IMF no
debe llevar a la regulacion prudencial de la IMF que obtiene
el crédito. Cuando el prestamista es un fondo de inversion inter-
nacional, la pérdida de sus fondos no representara un riesgo sis-
témico, y el prestamista debera poder vigilar sus propios intere-
ses. Cuando el prestamista es un banco comercial local con
licencia, deberd ya estar sujeta a la regulacién prudencial apropia-
da, y el hecho de que la IMF toma un préstamo del banco no jus-
tifica la regulacion prudencial de la IMF mas que en el caso de
cualquier otro prestatario del banco''.

Depaositos mayoristas y sustitutivos. En algunos paises, las IMFs
pueden financiarse con la emisiéon de papel comercial, bonos u
otros instrumentos similares en los mercados locales de valores.
Surgen aspectos similares con la emision directa de certificados
de deposito grandes. A diferencia de los depositos del pablico en
general, todos estos instrumentos suelen ser comprados por in-
versores grandes y sofisticados. No existe un consenso respecto a
céHmo regular estos instrumentos. Algunos sostienen que los
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compradores de estos instrumentos deben realizar sus propios
andlisis de la solidez financiera del negocio emisor. Por tanto, al
emisor estaria sujeto inicamente a la regulaciéon normal de valo-
res, que generalmente se enfoca en asegurar una divulgaciéon
completa de la informacion relevante, en vez de asegurar la forta-
leza financiera del emisor. Otros, menos impresionados con la
distincién entre depdsitos mayoristas y minoristas o escépticos
acerca de la ley local de valores y su ejecucion, insisten en que
cualquier institucién que emita estos instrumentos e intermedie
los fondos esté sujeta a la regulacién prudencial.

Aborro de socios. Gran parte de la discusion actual sobre la regula-
cién de microfinanzas se enfoca, implicita o explicitamente, en las
ONG-IMFs que han comenzado con un modelo basado en el
crédito y ahora desean avanzar a la movilizacion de depositos.
Pero, en muchos lugares del mundo, la mayoria de las microfi-
nanzas son proporcionadas por cooperativas financieras que tipi-
camente financian sus préstamos con los depositos de aportacio-
nes y ahorros de los socios. A veces se sostiene que, como estas
instituciones aceptan depdsitos Gnicamente de sus socios y no del
“publico” que no necesitan supervision prudencial. Esta teoria es
problematica. Primero, cuando una cooperativa financiera se
vuelve muy grande, sus socios, en un sentido practico, no necesa-
riamente gozan de una mejor posicion para supervisar la gerencia
de la institucién que los depositantes de un banco comercial. Se-
gundo, los parimetros de afiliaciébn pueden variar. Por ejemplo,
las cooperativas financieras cuyo vinculo comin es geografico
pueden movilizar depositos de la manera mas amplia que deseen
al automaticamente conceder afiliaciéon a cualquier persona en su
area de operaciones que desea hacer un deposito.

Muchas veces, estas cooperativas financieras tienen una licencia
bajo una ley especial, y su supervision puede estar bajo los auspi-
cios de una agencia gubernamental que supervise a todas las coo-
perativas, inclusive las cooperativas enfocadas en la produccion,
mercadeo y otras actividades no financieras. A pesar de que estas
agencias puedan ser legalmente responsables de la supervision pru-
dencial de la seguridad de depositantes, casi nunca cuentan con los
recursos, pericia ¢ independencia para hacerlo eficazmente. En la
ausencia de buenas razones locales del contrario, las cooperativas
financieras—al menos las grandes—deberan ser supervisadas
prudencialmente por una autoridad financiera especializada.
En los paises donde ya existe una base grande de cooperativas fi-
nancieras, el asegurar una regulacién y supervision eficaz de estas
cooperativas puede ser una prioridad mas inmediata que el desa-
rrollo de nuevas categorias para las ONGs microfinancieras.

Racionar la vegulacion prudencial y capital minimo

Como se indica a continuacién, la supervision prudencial es
costosa. Cuando se calculan como un porcentaje de los activos
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supervisados, estos gastos son mucho mayores para las institu-
ciones pequenas que para las grandes. Adicionalmente, las au-
toridades de supervision cuentan con recursos limitados. En un
sentido prictico, es necesario racionar el nimero de licencias fi-
nancieras que requeriran supervision. El instrumento mas co-
mun para este racionamiento es un requisito de capital minimo;
el monto minimo de dinero que los dueios puedan contribuir
a la cuenta de capital de una instituciéon que solicita licencia.

En teoria, el establecimiento del nivel de capital minimo se po-
dria basar en las economias de escala en la intermediacion finan-
ciera: en otras palabras, debajo de cierto tamano, un intermedia-
rio no puede apoyar la infraestructura minima necesaria y todavia
operar rentablemente. Sin embargo, hay una tendencia cada vez
mayor de subestimar la utilidad del capital minimo como una me-
dida de seguridad y en cambio tratarlo mas directamente como
un instrumento de racionamiento. Mientras menor sea el requisi-
to de capital minimo, mas entidades necesitaran supervision.

Los que consideran la regulacion de las microfinanzas princi-
palmente como un instrumento de promocién, desearin un re-
quisito de capital minimo bajo, lo cual facilitara la obtenciéon de
nuevas licencias. Por otra parte, los supervisores que se responsa-
bilizaran por la solidez financiera de nuevas instituciones que mo-
vilicen depositos tienden a favorecer mayores requisitos de capi-
tal, porque saben que hay un limite en el nimero de instituciones
que pueden supervisar eficazmente. En otras palabras, hay una
relacion directa entre el nimero de nuevas instituciones con li-
cencia y la probable eficacia de la supervision que recibiran. El
instrumento mas comtn para encontrar el equilibrio es el requi-
sito de capital minimo.

Sin embargo, el nivel de capital minimo no es necesariamente
el Ginico instrumento disponible para limitar el nimero de nuevos
participantes en el mercado. Por ejemplo, la decision de otorgar
licencias se puede basar en parte en evaluaciones cualitativas de
las instituciones; aunque las normas cualitativas pueden dar cabi-
da al abuso de discrecion oficial®.

A pesar de los instrumentos de racionamiento utilizados, pare-
ce razonable pecar por exceso de precaucién al principio, con tal
de que se pueda ajustar los requisitos mas adelante, cuando las
autoridades cuenten con mas experiencia con la demanda de li-
cencias y los aspectos practicos de la supervision de microfinan-
zas. Obviamente, esta flexibilidad es mas facil de lograr si los re-
quisitos sean incorporados a la regulacion y no la ley.

Establecimiento de pariametros con base en un andlisis de
rentabilidad: El caso de intermediarvios comunitarios pequesios

Algunos intermediarios controlados por socios movilizan dep6si-
tos, pero son tan pequenos y a veces tan geograficamente remo-
tos, que no pueden ser supervisados de una forma rentable. Esto
presenta un problema practico para la autoridad regulatoria. ¢Se
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debe permitir que estas instituciones operen sin la supervision
prudencial, o se debe hacer cumplir requisitos de capital minimo
de modo que estas instituciones tengan que suspender la movili-
zacion de depositos?

A veces las autoridades regulatorias prefieren la Gltima opcion.
Sostienen que las instituciones que no pueden ser supervisadas
no son seguras, y por tanto no deben ser autorizadas para aceptar
ahorros de depositantes pequenios”. Después de todo, ¢no tienen
derecho los clientes pequeiios y pobres a la seguridad igual que
los clientes grandes y con mayores recursos?

Pero este analisis es demasiado sencillo si no tiene en cuenta
las alternativas reales disponibles al depositante. Varios estudios
demuestran que los pobres pueden ahorrar y si ahorran. Espe-
cialmente en las areas donde las cuentas de depésito formales no
estan disponibles, utilizan métodos como guardar dinero debajo
el colchén, invertir en ganaderfa o materiales de construccién o
programas informales como el ahorro rotatorio y clubes de cré-
dito. Todos estos métodos tienen riesgos y en muchos, si no en
todos los casos, son mas arriesgados que una cuenta formal en un
intermediario pequefio y no supervisado. De hecho, el cerrar la
cooperativa de ahorro y crédito local podria aumentar y no redu-
cir el riesgo asumido por ahorristas locales, porque les obliga a
utilizar formas menos satisfactorias del ahorro.

A raiz de estas consideraciones, la mayoria de autoridades re-
gulatorias que enfrenta este problema ha optado por eximir a los
intermediarios comunitarios debajo de cierto tamano, de los re-
quisitos de regulacion y supervision prudencial. Los limites de
tamano son determinados por el nimero de socios, el monto de
activos o los dos. (A veces la exencion esta disponible exclusiva-
mente a las instituciones de “vinculo cerrado” cuyos servicios es-
tan disponibles inicamente para los miembros de un grupo pre-
existente.) Una vez que se sobrepasen los limites, la institucion
debera cumplir con la regulaciéon prudencial y someterse a la su-
pervision.

Si se permite que los intermediarios pequenos movilicen de-
positos sin la supervision prudencial, se puede razonar que sus
clientes deberan ser claramente advertidos que ninguna agencia
gubernamental esté monitoreando la salud de la institucion, y
por tanto deberan sacar sus propias conclusiones con base en sus
conocimientos de los individuos que controlan la institucion.

Estos aspectos, presentados por un grupo muy pequeiio de in-
termediarios, ilustran un principio mas general que se aplica a
muchos de los temas abordados en el presente trabajo. La pro-
teccion de depositantes no es un valor absoluto que excluye todas
las demas consideraciones. Algunas reglas que reducen el riesgo
también pueden reducir el acceso de los pobres a servicios finan-
cieros, un valor de igual importancia. En estos casos, el objetivo
de la autoridad regulatoria debe ser, no la eliminacién de riesgo,
sino un equilibrio prudente entre la seguridad y el acceso.
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iRegulacion de instituciones o actividades?

Cuando se trata de abrir un espacio regulatorio para las microfi-
nanzas, hay una tendencia natural de pensar en términos de la
creacion de un nuevo tipo institucional especializado. En algu-
nos lugares esto es la mejor opcion. Pero se debe considerar las
alternativas, inclusive la posibilidad de perfeccionar una forma
existente de licencia financiera. Existe el peligro que un enfoque
muy concentrado en una forma institucional particular podria
impedir la innovacién y competencia, alentar el arbitraje regula-
torio o impedir la integraciéon de las microfinanzas al sector fi-
nanciero mas amplio.

Estas consideraciones llevan a algunos en el campo a razonar
que los responsables de politicas deberan enfocarse mas en la
regulacion de microfinanzas como un grupo de actividades, a
pesar del tipo de institucion financiera que las implemente, y
menos en las formas especificas de institucién. Esto es un énfa-
sis sano. La siguiente seccion describe los ajustes regulatorios
especiales, necesarios para las microfinanzas; casi todos los ajus-
tes se aplican a pesar del tipo de institucién que implementa las
microfinanzas. Al mismo tiempo, algunos de los ajustes regula-
torios necesarios tendran que ver con el tipo de institucién en
vez de con la actividad misma. Por ejemplo, se puede alegar que
el microcrédito presenta un perfil de menor riesgo cuando re-
presenta una parte pequena de la cartera de un banco de servi-
cio completo diversificado, en comparaciéon con el microcrédi-
to que representa la mayoria de los activos de una IMF; por
tanto, se puede postular razonablemente que estos dos tipos
institucionales deberan estar sujetos a diferentes reglas de ade-
cuacion de capital.

Normas prudenciales especiales para las microfinanzas

Algunas regulaciones comunes de la banca tradicional deben ser
ajustadas para acomodar las microfinanzas. Si las microfinanzas
son desarrolladas a través de IMFs depositarias independientes, o
como una linea de productos dentro de un banco minorista o
compania de financiamiento, los siguientes conjuntos de regula-
ciones tipicamente necesitan una reexaminacion, al menos para
los productos que pueden ser correctamente clasificados como
“micro”. Otras reglas pueden requerir ajustes en algunos paises,

pero la lista a continuaciéon incluye los aspectos mas comunes.

Capital minimo

El tipo de inversor que esta dispuesto y capaz de financiar a las
IMFs posiblemente no pueda constituir el monto de capital re-
querido para una licencia bancaria normal. Adicionalmente, una
IMF especializada puede requerir mucho tiempo para acumular
una cartera suficientemente grande para apalancar adecuadamen-
te el monto de capital necesario para un banco. Los sacrificios
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implicados en el establecimiento de requisitos de capital minimo
para las microfinanzas fueron discutidos en la pagina 55.

Adecuacion de capital”

Existe una controversia sobre si los requisitos de adecuaciéon de
capital para IMFs especializadas deberan ser mas estrictos que los
requisitos aplicados a los bancos comerciales diversificados. Va-
rios factores tienden a favorecer este nivel de conservadurismo.

Las IMFs bien administradas mantienen un excelente historial
de reembolso, con una morosidad tipicamente menor que los
bancos comerciales. Sin embargo, las carteras de IMF tienden a
ser mas volatiles que las carteras de bancos comerciales, y pueden
deteriorarse con sorprendente rapidez. La razén principal por
esto es que la cartera microfinanciera es normalmente sin garan-
tla, o garantizada con activos insuficientes para cubrir el présta-
mo, una vez que se incluyan los costos de cobranza. Para el pres-
tatario, el incentivo principal de reembolsar el micropréstamo es
la expectativa de acceso a préstamos futuros. Por tanto, los bro-
tes de morosidad en una IMF pueden ser contagiosos. Cuando
un prestatario ve que otros no estan reembolsando sus présta-
mos, el incentivo para el prestatario de continuar haciendo sus
pagos se disminuye, porque los brotes de morosidad reducen la
probabilidad de que la IMF pueda premiar la fidelidad del pres-
tatario con futuros préstamos. La dindmica de grupos pares tam-
bién juega un papel: cuando los prestatarios no tienen ninguna
garantia colateral en riesgo, pueden sentirse ridiculos si reembol-
san sus préstamos cuando otros no hacen lo mismo.

Adicionalmente, como sus costos son tan altos, las IMFs nece-
sitan cobrar altas tasas de interés para mantenerse a flote. Cuan-
do los préstamos no son reembolsados, la IMF es como cualquier
otro banco que no recibe el efectivo que necesita para cubrir los
costos asociados con estos préstamos. Sin embargo, los costos de
la IMF normalmente son mucho mayores que los costos de ban-
cos comerciales por unidad prestada, de modo que un nivel dado
de morosidad descapitalizara a una IMF mucho mas rapidamen-
te que a un banco tipico.

Otro factor relevante es que en la mayoria de paises, ni las mi-
crofinanzas como un negocio ni las IMFs individuales como ins-
tituciones cuentan con una trayectoria muy larga. La gerencia y
personal de las IMFs suelen tener poca experiencia, y la agencia
supervisora tiene poca experiencia con la evaluacion y control del
riesgo de microfinanzas. Adicionalmente, muchas nuevas IMFs
estan creciendo muy rapidamente, que ejerce mucha presiéon so-
bre la gerencia y sistemas.

Por tltimo, como se discutird a continuacion, algunos instru-
mentos importantes de supervision no funcionan muy bien para
las IMFs especializadas.

Por todas estas razones, un conservadurismo prudente sugeri-
ria que las IMFs especializadas deberan estar sujetas a un mayor
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porcentaje de adecuacion de capital que el requisito aplicado a los
bancos normales, por lo menos hasta que algunos aiios de de-
sempeio historico han demostrado que los riesgos puedan ser su-
ficientemente manejados, y que la entidad supervisora pueda res-
ponder a los problemas con suficiente rapidez, para que las IMFs
puedan entonces apalancar con el mismo nivel de agresividad que
los bancos comerciales.

Otros sostienen que la aplicacién de un mayor requisito de
adecuacion de capital a las IMFs, o un requisito equivalente de
ponderaciéon de riesgo a las carteras de microcrédito en institu-
ciones diversificadas, tenderan a reducir el retorno sobre el capi-
tal en el microcrédito, asi reduciendo su atractivo como negocio
y creando un campo de juego desnivelado. Por otro lado, la de-
manda de microfinanzas es menos sensible a las tasas de interés
que la demanda de préstamos de bancos normales, de modo que
los microprestamistas tienen mas libertad para ajustar su margen
de interés para producir el retorno que necesitan, con tal de que
todos los microprestamistas estén sujetos a las mismas reglas y el
gobierno no imponga limites de tasas de interés.

La aplicacion de normas de adecuacion de capital a las coope-
rativas financieras presenta un problema especifico relacionado
con la definicién de capital. Todos los socios de estas cooperativas
estan obligadas a invertir un monto minimo de “capital social” en
la institucién. Pero, a diferencia de una inversion de capital en un
banco, las aportaciones de socios normalmente pueden ser retira-
das cuando el socio decide abandonar la cooperativa. Desde el
punto de vista de la seguridad institucional, este capital no es muy
satisfactorio: no es permanente, y tiene més probabilidad de ser
retirado exactamente en el momento que la instituciéon mas lo ne-
cesite, cuando la cooperativa tiene problemas. El capital consti-
tuido de ganancias retenidas, a veces llamado “capital institucio-
nal”, no tiene este problema. Una resolucion para este problema
es limitar los derechos de los socios de retirar el capital social si la
adecuacion de capital de la cooperativa se reduzca a niveles peli-
grosos. Otro método es exigir que las cooperativas constituyan
cierto nivel de capital institucional durante un periodo de anos, y
después de este periodo la adecuacion de capital se basara exclusi-

vamente en estas ganancias retenidas.

Limites de préstamos sin gavantin, y provisiones para
préstamos incobrables

Para minimizar el riesgo, las regulaciones muchas veces limi-
tan los préstamos sin garantia a cierto porcentaje—muchas
veces el 100 por ciento—de la base de capital del banco. Esta
regla no se debe aplicar al microcrédito, porque impediria que
una IMF apalanque su capital con depésitos o dinero tomado en
préstamo.

Las regulaciones bancarias pueden requerir provisiones para
préstamos incobrables del 100 por ciento sobre todos los présta-
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mos sin garantia al momento de su constitucién, incluso antes de
entrar en morosidad. Sin embargo, esto no funciona cuando se
aplica a las carteras de microcrédito. Aun si el gasto de provision
se recupere mas adelante cuando se cobra el préstamo, los cargos
acumulados por préstamos vigentes producirian una subrepre-
sentacion masiva del patrimonio verdadero de la IME.

Para resolver estos dos problemas, un ajuste regulatorio comtn
es considerar las garantias solidarias (de grupos) como “garantia
colateral” para aplicar estas regulaciones al microcrédito. Esto
puede ser una solucién conveniente al problema si todos los mi-
croprestamistas utilizan estas garantias. Sin embargo, las garantias
de grupo son menos eficaces de lo que muchas veces se presume.
Muchas IMFs no ejecutan estas garantias, y no hay evidencia que
los micropréstamos con garantia de grupo tienen mayores tasas de
reembolso que los micropréstamos individuales sin garantia. El
clemento de seguridad més poderoso en el microcrédito tiende a
ser la fortaleza de los procedimientos de crédito, monitoreo y co-
branza de la institucion, en vez del uso de garantias de grupo.

A pesar de la razén para justificar el ajuste, los prestamistas
competentes no deben estar obligados a automaticamente cons-
tituir provisiones para un gran nimero de micropréstamos tan
pronto que se otorguen. Pero, una vez que esos préstamos entren
en morosidad, el hecho de que no tengan garantia justifica el re-
quisito de constituir provisiones mas agresivamente que para la
cartera con garantias convencionales. Esto es especialmente cier-
to en los paises donde el microcrédito tipicamente se concede a
corto plazo. Después de sesenta dias de morosidad, un micro-
préstamo sin garantia de tres meses con pagos semanales presen-
ta una mayor probabilidad de pérdida que un préstamo de dos
anos garantizado con un bien inmueble y con pagos mensuales.

Algunos paises efectivamente impiden que las IMFs obtengan
crédito de bancos porque no pueden ofrecer una garantia ade-
cuada, y sin esa garantia el banco tendria que constituir provisio-
nes para el 100 por ciento del préstamo. En estos paises, se debe
considerar un ajuste a las reglas bancarias para que la cartera cre-
diticia de una IMF con un fuerte historial de reembolso pueda
calificarse como garantia colateral para un préstamo del banco.

Documentacion de préstamos

En vista de los montos de préstamos y clientes tipicos de mi-
crofinanzas, seria excesivo o imposible exigir que generen la
misma documentacién crediticia que los bancos comerciales.
Esto es particularmente cierto, por ejemplo, con el registro de ga-
rantias, estados financieros de los negocios de prestatarios, o evi-
dencia que esos negocios sean formalmente inscritos. Estos re-
quisitos deberan ser eliminados para los micropréstamos. Por otro
lado, algunas metodologias de microcrédito dependen de la eva-
luacién por parte de la IMF de la capacidad de reembolsar de cada
prestatario. En estos casos, es razonable exigir que el archivo de
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préstamo contenga una documentacioén sencilla de la evaluacion
del flujo de efectivo del cliente. Sin embargo, cuando se conceden
varios préstamos a corto plazo (por ejemplo, de tres meses) al
mismo cliente, no se debe exigir que la IMF repita el anilisis de
flujo de efectivo para cada préstamo.

Restricciones sobve co-garantes como prestatarios

Las regulaciones a veces prohiben que un banco conceda crédito
a una persona que haya co-garantizado o de otra forma haya ga-
rantizado un préstamo del mismo banco. Esto crea problemas
para las instituciones que utilizan mecanismos de préstamos a
grupos que dependen de la garantia mutua de los préstamos de
todos los socios.

Seguridad fisica y vequisitos pava el establecimiento de
sucursales

El horario de operaciones, ubicacion de sucursales y requisitos de
seguridad muchas veces son estrictamente regulados de formas
que pudieran impedir la provision de servicios a una clientela mi-
crofinanciera. Por ejemplo, puede ser necesario prestar servicios
fuera del horario regular de atencion al pablico para la convenien-
cia de los clientes, o alternar al personal entre las sucursales que es-
tan abiertas solamente uno o dos dias por semana para ahorrar
costos. Las medidas de seguridad como guardias o bovedas, u
otras reglas normales de infraestructura podrian aumentar el cos-
to de abrir sucursales en dreas pobres. Los requisitos de seguridad
fisica y sucursales merecen ser reexaminados—pero no necesaria-
mente eliminados—dentro del contexto de las microfinanzas. La
necesidad de los clientes de tener acceso a servicios financieros
debe ser balanceada con los riesgos de seguridad inherentes en la
posesion de efectivo.

Frecuencia y contenido de informes

Los bancos a veces estan obligados a reportar informacién acerca
de su posicion financiera con frecuencia; incluso a diario. En mu-
chos paises, el estado del transporte y comunicaciones puede ha-
cer que la presentacion de informes con este nivel de frecuencia
sea virtualmente imposible para los bancos rurales o sucursales.
Mis generalmente, el informe a una entidad regulatoria (o0 a un
servicio de informacion crediticia) puede incrementar substan-
cialmente los costos administrativos de un intermediario, particu-
larmente uno que se especialice en transacciones muy pequenas.
Normalmente, los requisitos de informe deben ser mas sen-
cillos para las instituciones o programas de microfinanzas
que para las operaciones normales de bancos comerciales.

Reserva de depésitos

Muchos paises exigen que los bancos mantengan reservas iguales a
un porcentaje de ciertos tipos de dep6sitos. Estas reservas pueden
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ser un instrumento atil de la politica monetaria, pero representan
un impuesto sobre el ahorro, y pueden excluir a los pequefios de-
positantes al aumentar el monto minimo de depésito que los ban-
cos o IMFs puedan administrar rentablemente. Se debe tener en
cuenta esta tltima desventaja al momento de tomar decisiones res-

pecto a los requisitos de reserva.

Adecuacion de propiedad y vequisitos de diversificacion'

La estructura tipica de propiedad y gobierno de las IMFs tiende
a reflejar sus origenes y fuentes iniciales de capital. Las ONGs,
agencias gubernamentales de apoyo, donantes multilaterales y
otros inversores orientados hacia el desarrollo predominan sobre
los que buscan maximizar sus ganancias, como el accionista tipi-
co de un banco. Las personas responsables de estas inversiones
orientadas hacia el desarrollo normalmente no arriesgan el dine-
ro de sus propios bolsillos. Los inversores de este tipo, y sus di-
rectores elegidos, pueden tener incentivos personales mas débiles
de monitorear con atencion la toma de riesgos de parte de la ge-
rencia de IMF. Esto no quiere decir que los duenos privados de
bancos comerciales que buscan maximizar las ganancias siempre
hacen un buen trabajo en supervisar a la gerencia de bancos co-
merciales. Pero la experiencia indica que estos duenios tipicamen-
te monitorean la administraciéon de sus inversiones con mas cui-
dado que los representantes de donantes e inversionistas sociales.

La regulacion bancaria tipica determina el tipo de accio-
nista permisible, asi como el nimero minimo de accionistas
fundadores y el maximo porcentaje de propiedad de cada ac-
cionista. Ambos tipos de reglas pueden crear obstaculos para
las IMFs depositarias, en vista de sus atributos de propiedad
y gobierno.

Estas reglas satisfacen objetivos prudenciales legitimos. Los re-
quisitos sobre el tipo de accionista permitido pretenden asegurar
que los duenios de una institucién financiera que acepta depositos
tengan tanto la capacidad financiera como el interés directo para
aportar fondos adicionales si hay un dividendo pasivo. Los requi-
sitos de diversificacion de propiedad buscan prevenir la “captura”
de licencias bancarias por duenos individuales o grupos, ¢ incor-
poran frenos y equilibrios a la gobernabilidad. Pero juntos, estos
requisitos pueden causar problemas serios en una situacion co-
man en que los activos de una IMF con licencia nueva provienen
casi completamente de la ONG que ha estado realizando el ne-
gocio microfinanciero hasta la creacién de la nueva institucion.

Primero, las leyes o regulaciones a veces prohiben que la ONG
tenga acciones en la institucién con licencia. Aunque este tipo de
prohibiciéon puede tener un propésito legitimo, generalmente re-
presenta un obsticulo demasiado grande a la licencia de una ins-
tituciéon de microfinanzas que se origind en una ONG vy se debe
considerar su modificacioén. Aun si se le permite a la ONG tener
acciones en la nueva instituciéon, los requisitos de diversificacion
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pueden presentar otro reto. Por ejemplo, un requisito minimo de
cinco duefios y un maximo del 20 por ciento por accionista obli-
garfan a la ONG en transformacion a identificar a cuatro duenos
mds, cuyo aporte combinado de capital serfa cuatro veces la can-
tidad que contribuye la ONG. Esto puede ser una carga imposi-
ble para un negocio con orientacion social cuya rentabilidad atin
no es suficientemente fuerte para atraer el capital exclusivamente
comercial. La Gnica alternativa a veces ha sido la distribucién de
acciones a otros duenios que no hayan pagado un monto equiva-
lente de capital. Este procedimiento no tiende a producir una
buena supervision por parte de los otros duefnos.

En vista de los objetivos legitimos de la idoneidad de accionis-
tas y requisitos de diversificaciéon de propiedad, no hay una for-
mula sencilla o universal para la modificacién de estos tipos de re-
glas para acomodar a las IMFs. Sin embargo, la soluciéon puede a
veces ser tan sencilla como permitir que el 6rgano que otorga li-
cencias tenga la discrecion de considerar la situacion particular de
los solicitantes IMFs y sus patrocinadores propuestos y eximirlas
de los requisitos de idoneidad de accionistas y diversificacién de
propiedad de acuerdo con el caso.

A quiénes se deben aplicar estas novmas especinles?

Cabe reiterar que la mayoria de los ajustes mencionados en
esta seccion deberan aplicarse, idealmente, no solo a las IMFs
especializadas, sin también a las operaciones microfinancieras
en los bancos comerciales o compaiiias de financiamiento. Al-
gunos también son relevantes al crédito sin garantia otorgado por
cooperativas financieras.

Aun si los bancos comerciales de un pais no tienen ningtn in-
terés actual en las microfinanzas, esto podria cambiar una vez que
las IMFs especializadas demuestren creiblemente el potencial de
su negocio de generar ganancias. Si un banco de servicio com-
pleto decide ofrecer productos microfinancieros o asociarse con
una IMF para ofrecer estos productos, debera contar con un ca-
mino regulatorio claro para hacerlo; de lo contrario, se garantiza-
rd a fragmentacion continua del sector financiero. Las entidades
de regulacion y supervision deben tener un incentivo especial
para alentar estas alianzas: cuando el microcrédito representa una
parte pequena de una cartera diversificada de banco comercial, el
riesgo y costo de supervisar la actividad microfinanciera son mu-
cho menores. Adicionalmente, un campo de juego nivelado en
términos de las normas prudenciales aplicadas a una actividad
ayuda a estimular la competencia.

Seguro de depésitos

Para proteger a los depositantes pequeiios y reducir la probabili-
dad de un retiro masivo de fondos de los bancos, muchos paises
proporcionan un seguro explicitamente para depdsitos bancarios
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hasta un monto limite. Otros paises ofrecen un reembolso de
facto de las pérdidas de depositantes en bancos, inclusive cuando
no existe un compromiso legal explicito para hacerlo. Existe
considerable debate sobre la eficacia del seguro de depositos pa-
blico para mejorar la estabilidad bancaria, si alienta la toma de
riesgos inapropiada de parte de los gerentes de bancos, y si el se-
guro podria ser proporcionado mejor a través de mercados pri-
vados. En todo caso, si los depositos en bancos comerciales son
asegurados, se supone que los depositos de otras instituciones
con licencia prudencial de las autoridades financieras deberan ser

asegurados, con la ausencia de buenas razones contrarias.

IV AFRONTAR EL RETO DE SUPERVISION

Varias décadas de experiencia alrededor del mundo con diversas
formas de instituciones financieras “alternativas”—inclusive va-
rias formas de cooperativas financieras, sociedades mutuas, ban-
cos rurales, bancos comunales y ahora las IMFs—demuestran
que hay una tentacién fuerte y casi universal de subestimar
el reto de supervisar estas instituciones para mantenerlas ra-
zonablemente seguras y estables. Cuando los varios actores
comienzan a discutir los marcos juridicos para las microfinanzas
en un pais, es relativamente facil e interesante elaborar regula-
ciones, pero mas dificil y menos atractivo realizar una planifica-
cién concreta y practica para la supervision eficaz. El resultado es
que a veces la supervision recibe muy poca atencion en el proce-
so de reforma regulatoria, muchas veces porque se supone que
cualquier reto de supervision creado por la nueva regulacién se
podra resolver posteriormente, al ingresar dinero y asistencia
técnica adicional a la agencia regulatoria por un tiempo. Este su-
puesto puede ser equivocado en muchos casos. El resultado pue-
de ser una regulacién que no se hace cumplir, que puede ser
peor que ninguna regulacion.

La industria microfinanciera nunca podrd alcanzar su pleno
potencial hasta que pueda entrar a la esfera de instituciones regu-
ladas prudencialmente, donde estara sujeta a la supervision pru-
dencial'®. Aunque la regulaciéon prudencial es inevitable para las
microfinanzas, todavia falta tomar algunas decisiones y encontrar
ciertos equilibrios respecto a cudndo y como ocurrird. Sera posi-
ble encontrar estos equilibrios solamente con un estudio de
la capacidad, costos y consecuencias de supervision con ma-
yor anterioridad y mas atencidén que a veces ocurren en las
discusiones regulatorias actuales.

La importancia critica de una atencién temprana y realista a
los aspectos de supervisién proviene de la responsabilidad fidu-
ciaria que el gobierno asume cuando concede licencias financie-
ras. Los ciudadanos tienen el derecho de presumir, y normal-
mente presumen, que el otorgamiento de una licencia prudencial
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a un intermediario financiero significa que el gobierno efectiva-
mente supervisard al intermediario para proteger sus depositos.
Por tanto, las licencias representan compromisos. Antes de
otorgarlas, el gobierno debe estar claro respecto al caracter
de los compromisos y su capacidad de cumplirlos.

Instrumentos de supervision y sus limitaciones

Instrumentos de supervision de cartera. Algunos instrumentos es-
tandares para examinar la cartera de un banco son ineficaces para
el microcrédito. Como se notd anteriormente, la documentacion
de préstamos es un indicador débil del riesgo de micropréstamos.
Igualmente, el enviar cartas de confirmacién para verificar los sal-
dos de cuentas es poco practico, especialmente en las areas con
bajos niveles de alfabetizacion. En cambio, el inspector debe de-
pender mas de un analisis de los sistemas de crédito de la institu-
cién y su desempeno histérico. El andlisis de estos sistemas re-
quiere conocimientos de los métodos y operaciones de
microfinanzas, y para sacar conclusiones practicas de estos anili-
sis se requiere la interpretaciéon y criterio de una persona con mu-
cha experiencia. Es poco probable que el personal regulatorio
monitoree las IMFs eficazmente a menos que haya sido capa-
citado y hasta cierto punto especializado.

Dividendo pasivo. Cuando una IMF tiene problemas y la entidad
supervisora exige un dividendo pasivo, muchos duenios de IMFs
no estan en buena posicion para responder. Puede que los duenos
de ONGs no cuenten con suficiente capital liquido. Los donantes
¢ inversores orientados hacia el desarrollo normalmente cuentan
con bastante dinero, pero sus procedimientos internos de desem-
bolso requieren tanto tiempo que se imposibilite una respuesta
oportuna al cobro del dividendo pasivo. Por tanto, cuando surge
un problema en una IMF supervisada, tal vez no sea posible que
el supervisor lo resuelva con una inyeccion de capital nuevo.

Orden de suspender operaciones de crédito. Otro instrumento co-
mun que los supervisores utilizan para ayudar a un banco con
problemas es la orden de suspender operaciones de crédito, que
impide que el banco asuma un riesgo crediticio adicional hasta re-
solver sus problemas. Los préstamos de un banco comercial nor-
malmente tienen garantias colaterales, y la mayoria de los clientes
del banco no necesariamente espera un préstamo subsiguiente au-
tomaticamente después de reembolsar su préstamo actual. Por
tanto, un banco comercial puede suspender operaciones de crédi-
to por un periodo sin destruir la capacidad de cobrar sus présta-
mos existentes. Esto no es el caso para la mayoria de IMFs. La
mayoria de los servicios microfinancieros ofrece un préstamo sub-
siguiente inmediatamente después del reembolso del préstamo
actual. Si la IMF deja de conceder préstamos subsiguientes por
mucho tiempo, los clientes pierden el incentivo principal de
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reembolsar: la seguridad de tener acceso oportuno a préstamos
futuros cuando los necesiten. Cuando una IMF suspende nuevos
préstamos, sus prestatarios existentes normalmente dejan de re-
embolsar. Esto significa que la orden de suspender operaciones de
crédito es un arma demasiado poderosa para ser utilizada, en caso
de quedar alguna esperanza de recuperar la cartera de la IMF.

Venta de activos o fusiones. Una relacion estrecha entre la IMF y
sus clientes es tipica y puede significar que los activos crediticios
tengan poco valor en manos de otro equipo gerencial. Por tanto,
la opcién que tiene la entidad regulatoria de alentar la transferen-
cia de activos crediticios a una institucion mas fuerte puede no ser
tan eficaz como en el caso de los préstamos garantizados de ban-
cos comerciales.

El hecho de que algunas herramientas claves de supervisiéon no
funcionan muy bien para las microfinanzas no significa que las
IMFs no pueden ser supervisadas. Pero las entidades regulatorias
deben considerar este hecho detenidamente al momento de de-
terminar el nimero de licencias que desean otorgar, y el nivel de
precaucion que desean tener en el establecimiento de normas de
adecuacion de capital o niveles requeridos de desempeno histori-
co para las IMFs en transformacion.

Costos de supervision

Los promotores de nuevas categorias regulatorias para IMFs se
sienten, con toda razén, entusiastas sobre la posibilidad de entre-
gar servicios financieros a personas que nunca antes han tenido
acceso a estos servicios. Las autoridades regulatorias, en cambio,
tienden a concentrarse mas en los costos de supervisar a nuevas
entidades pequenias. Una buena regulaciéon de las microfinanzas
encuentra el equilibrio entre ambos factores.

En relacién con los activos supervisados, es mucho mas costoso
supervisar a las IMFs especializadas que a los bancos de servicio
completo. Una agencia supervisora con varios anos de experiencia
encontré que la supervision de IMFs le costo el 2 por ciento de los
activos de esas instituciones; aproximadamente 30 veces el costo
de la supervision de activos bancarios comerciales. Los donantes
que promueven el desarrollo de las microfinanzas depositarias
también deben considerar la provision de un subsidio de tran-
sicién para supervisar a las instituciones resultantes; particular-
mente en las etapas iniciales cuando el personal de la entidad regu-
latoria esta aprendiendo sobre las microfinanzas y hay un pequeno
namero de instituciones para compartir los costos de supervision.
Sin embargo, a largo plazo, el gobierno tendrd que subsidiar los
costos o hacer que las IMFs pasen los costos a sus clientes.

Incluso si un donante paga los costos en efectivo adicionales
de la supervision de IMFs, hay otro costo por el tiempo y aten-
cién de los gerentes de la agencia regulatoria. En algunas econo-
mias en desarrollo y transicion, la economia nacional estd en serio
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peligro por problemas sistémicos con los bancos comerciales del
pais. En estos lugares, se debe analizar seriamente el costo de dis-
traer a la gerencia de la agencia regulatoria de su tarea principal,
al exigir que dedique mucho tiempo a unas IMFs pequenas que
no representan una amenaza a los sistemas financieros del pais.

Los costos administrativos dentro de la IMF supervisada tam-
bién son substanciales. Para la IMF, el costo tipico de cumpli-
miento es el 5 por ciento de activos durante el primer o segundo
ano, y el 1 por ciento o mas en anos posteriores.

iDonde localizar la supervision de las microfinanzas?

En vista del reto de planear el presupuesto con escasos recursos
para la supervision, frecuentemente se proponen para las IMFs
depositarias, alternativas a los mecanismos de supervision con-
vencionales, utilizados para bancos comerciales.

sDentro de ln autoridad regulatovia existente?

El 6rgano de supervision mas apropiado para las instituciones de
microfinanzas depositarias es normalmente (aunque no siempre)
la autoridad regulatoria responsable de los bancos comerciales. El
utilizar esta agencia para supervisar a las instituciones microfinan-
cieras aprovecha las habilidades existentes y reduce el incentivo
para el arbitraje regulatorio. La proxima pregunta es si se debe
crear un departamento separado dentro de esa agencia. La res-
puesta varia de un pais a otro, pero como minimo se necesita un
personal supervisor con capacitacion especializada, en vista de las
diferentes caracteristicas de riesgo y técnicas de supervision en el
caso de las IMFs y carteras de microfinanciamiento.

La cuestion de si se debe localizar la regulacion de microfi-
nanzas dentro de la autoridad regulatoria existente se complica
significativamente cuando tanto las instituciones de microcrédito
no depositarias como las IMFs depositarias seran incluidas dentro
de un sélo sistema regulatorio comprensivo. El trabajo implicado
en el otorgamiento de autorizaciones a las instituciones de mi-
crocrédito no depositarias tiene poco que ver con la regulacion y
supervision prudencial de las instituciones que aceptan depositos.
En algunos contextos, la localizaciéon de estas dos funciones dis-
tintas dentro del mismo 6rgano regulatorio se podria justificar
por razones practicas, como la ausencia de otro érgano apropia-
do, o la probabilidad de que la funcién de otorgar autorizaciones
sea mas susceptible a la manipulacién y abuso politico si fuera re-
alizada por otro 6rgano. En otros casos, las IMFs no depositarias
estan obligadas a reportar al supervisor bancario para facilitar su
avance a mas servicios y niveles mas exigentes de regulacion pru-
dencial. Muchas veces, sin embargo, los riesgos de consolidar la
regulacién prudencial y no prudencial de las microfinanzas den-
tro del 6rgano supervisor responsable de los bancos excederan los
beneficios. Estos riesgos incluyen la posibilidad de confusién de
parte del ente supervisor respecto al tratamiento apropiado de
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instituciones no depositarias, y la posibilidad de que el ptblico
crea que la autoridad regulatoria esté garantizando la solidez fi-
nanciera de las instituciones no depositarias, aunque no monito-
rea (y no debe monitorear) con mucha atenciéon la condiciéon de

estas instituciones.

“Auto-regulacion” y supervision

A veces las autoridades regulatorias deciden que no es rentable
que el supervisor financiero del gobierno realice la supervision di-
recta de un gran nimero de IMFs. A veces se sugiere la auto-re-
gulaciéon como alternativa. La discusion de la auto-regulacion
tiende a confundirse porque las personas utilizan el término para
significar cosas diferentes. En este trabajo la “auto-regulaciéon”
significa la regulacién (y/o supervisiéon) por cualquier érgano
que sea controlado por las entidades reguladas, y por tanto no es
controlado por el supervisor gubernamental.

Esto es el tinico punto sobre el cual la evidencia histérica pare-
ce clara. Los paises en desarrollo han intentado implementar
la auto-regulacion de los intermediarios financieros varias ve-
ces y virtualmente nunca ha sido eficaz para proteger la soli-
dez de las organizaciones reguladas. Uno no puede decir que la
auto-regulacion eficaz en estos ambientes sea imposible en princi-
pio, pero se puede postular que la auto-regulacion es siempre un
riesgo imprudente contra todas las probabilidades, por lo menos
si es importante que la regulacién y supervision implementen la
disciplina financiera y un manejo prudente de riesgos.

A veces los entes regulatorios han exigido que ciertos inter-
mediarios pequeios sean auto-regulados, no porque esperan que
la regulacion y supervision sean eficaces, sino porque es mas acep-
table politicamente que decir que estas instituciones que aceptan
depositos no seran supervisadas. Esto puede ser una solucién
apropiada en algunos lugares. Aunque es probable que la auto-
regulaciéon no mantenga la salud de los intermediarios financie-
ros, puede ofrecer ciertos beneficios al ayudar a las instituciones a
comenzar un proceso de informe o con la articulacién de normas

basicas de buenas practicas.

Supervision delegadn

La “supervision delegada” se refiere a un sistema en que la au-
toridad de supervision financiera del gobierno delega la super-
vision directa a un érgano externo, a la vez que monitorea y
controla el trabajo de ese 6rgano. Esto parece haber funciona-
do, al menos por un tiempo, en algunos casos en que la autori-
dad de supervision del gobierno monitoree cuidadosamente la
calidad del trabajo del supervisor delegado, aunque no se ha
comprobado que este modelo haya reducido el costo total de
supervision. Cuando se considera el uso de este modelo, es im-
portante tener respuestas claras a tres preguntas. (1) ;Quiénes
pagaran los costos substanciales de la supervision delegada y la
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vigilancia de la misma de parte de la autoridad de supervision
gubernamental? (2) Si el supervisor delegado resulta poco con-
fiable y es necesario retirar su autorizacion delegada, ¢existe una
segunda opcién para la autoridad supervisora gubernamental?
(3) Cuando una institucién supervisada fracasa, ¢cudl érgano
tendrd la autoridad y capacidad de rectificar la situacion me-
diante una intervencioén, liquidacién o fusion?

Como muchas de las IMFs son relativamente pequenas, hay
una tentacién de pensar que su supervision puede ser delegada
con seguridad a firmas de autorfa externa. Desafortunadamente,
la experiencia ha demostrado que las auditorifas externas de IMFs,
incluso por firmas de auditoria de afiliacién internacional, muy
pocas veces incluyen pruebas adecuadas para proporcionar una
seguridad razonable de la solidez de los activos crediticios de la
IMF, que representan el area de mayor riesgo para muchos mi-
croprestamistas. Para poder dependerse de los auditores, el
supervisor debera exigir protocolos de auditoria especificos
para las microfinanzas, que sean mas eficaces y mas costosos
que los protocolos generales de uso actual, y deberd verificar el
trabajo del auditor regularmente.

V RECOMENDACIONES DE POLITICAS CLAVES

La discusion de la regulacion y supervision de las microfinanzas
es necesariamente compleja, y repleta de excepciones y salveda-
des. Para propositos de claridad y énfasis, este trabajo concluye
con una breve repeticion de algunas de sus recomendaciones mas

importantes.

Se estan desarrollando técnicas de “microfinanzas” nuevas y
poderosas que permiten la provision de servicios financieros
formales a clientes de bajos recursos que no han tenido acce-
s0 a estos servicios. Para alcanzar su pleno potencial, la indus-
tria microfinanciera debe poder entrar al campo de interme-
diarios financieros con licencia y supervision prudencial, y se
debe crear regulaciones que permitan este desarrollo.

Los problemas que no requieren la supervision y verificaciéon
de parte del gobierno de la solidez financiera de las institu-
ciones reguladas no deben ser resueltos mediante la regula-
ci6én prudencial. Las formas relevantes de regulaciéon no pru-
dencial, inclusive la regulacion bajo el codigo comercial o cri-
minal, suelen ser mas faciles de implementar y menos costosos
que la regulaciéon prudencial.

No se debe imponer la regulacién prudencial sobre las IMFs
de sélo crédito que simplemente prestan su propio capital, o
cuyo crédito externo proviene Unicamente de fuentes comer-
ciales o no comerciales del extranjero, o de bancos comerciales
locales sujetos a la regulacion prudencial.

70

Directrices de Consenso en el Campo de las Microfinanzas



De acuerdo con los costos y beneficios practicos, puede no ser
necesaria la regulacion prudencial para las IMFs que aceptan
garantias en efectivo (ahorro obligatorio) solamente, especial-
mente si la IMF no presta estos fondos.

Los servicios de referencias de crédito pueden reducir los cos-
tos de prestamistas y expandir la provisién de crédito a pres-
tatarios de menores recursos. Sin embargo, no son técnica-
mente viables en todos los paises.

Los que apoyan la regulaciéon de microfinanzas deben tener
cuidado respecto a las acciones que pudieran lanzar el tema de
tasas de interés del microcrédito a la discusion puablica y poli-
tica. El microcrédito requiere altas tasas de interés. En
muchos paises puede ser imposible obtener la aceptacién poli-
tica explicita de una tasa que sea suficientemente alta como
para permitir un servicio microfinanciero viable. En otros
contextos, la educacidén coordinada de los responsables de
politicas correspondientes puede contribuir al logro de la
aceptacion politica necesaria.

Las cooperativas financieras—al menos las grandes—deberan
estar sujetas a la supervision prudencial por una autoridad
financiera especializada, en vez de por una agencia responsa-
ble de todas las cooperativas.

Antes de que las entidades regulatorias determinen la progra-
macion y disenio de la regulacion prudencial, deberan obtener
un andlisis financiero e institucional competente de las IMFs
lideres, al menos si las IMFs existentes son los candidatos prin-
cipales para una nueva categoria de licencia bajo consideracion.

Una instituciéon de microcrédito no debe recibir una licencia
para aceptar dep6sitos hasta que haya demostrado que pueda
gestionar el crédito con suficiente rentabilidad como para
cubrir todos sus costos, inclusive los costos financieros y admi-
nistrativos adicionales de movilizar los dep6sitos que se pro-
pone obtener.

Los disenadores de una nueva regulacién para las microfinan-
zas necesitan prestar mayor atencion de lo normal a los aspec-
tos de la probable eficacia y costos de supervision. Las licen-
cias de intermediacion financiera son compromisos. Antes de
otorgarlas, el gobierno debe estar claro respecto al caracter de
los compromisos y su capacidad practica de cumplirlos.

El disenio de la regulaciéon para microfinanzas no debe avan-
zar mucho sin una estimacion realista de los costos de super-
vision y la identificacién de un mecanismo adecuado para
sufragarlos. Los donantes que alientan al gobierno a empren-
der la supervision de nuevos tipos de instituciones deberan
estar dispuestos a financiar los costos de puesta en marcha de
esta supervision.
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La supervisién de las microfinanzas—especialmente la verifi-
cacion de cartera—requiere ciertas técnicas y habilidades
diferentes de las que se utilizan para supervisar los bancos
comerciales. El personal supervisor tendra que ser capacitado
y hasta cierto punto especializado para trabajar eficazmente
con las IMFs.

La “auto-supervision” por una entidad bajo el control de las
instituciones supervisadas tiene muy poca probabilidad de ser
eficaz para proteger la solidez de las instituciones financieras
supervisadas.

Cuando la supervision prudencial rentable es poco practica, se
debe considerar la posibilidad de permitir que los intermedia-
rios comunitarios muy pequefios sigan captando depdsitos de
sus socios sin la supervision prudencial, especialmente en los
casos en que la mayoria de socios no tienen acceso a otros ins-
trumentos mas seguros de depositos.

Los auditores externos no pueden evaluar confiablemente la
condicion financiera de la IMF si no verifican la cartera con
procedimientos especificos para las microfinanzas que van
mucho mas alla de la practica actual.

En la mayor medida posible, la regulacion prudencial se debe
enfocar en el tipo de transaccion realizada en vez del tipo de
instituciéon que la realice.

Cuando sea posible, la reforma regulatoria debe incluir ajus-
tes a cualquier regulaciébn que impedirfa a las instituciones
financieras existentes (bancos, companias de financiamiento,
etc.) de ofrecer servicios microfinancieros, o que haria excesi-
vamente dificil la concesién de crédito por estas instituciones
a las IMFs.

La mayoria del microcrédito es, para propositos practicos, sin
garantia. Para las IMFs, no es factible establecer limites sobre
el crédito no garantizado, o una alta provision para la cartera
sin garantia que no esté en mora. En cambio, el control de
riesgos se debe basar en el historial de reembolso de la IMFs
y un analisis de sus sistemas y practicas crediticias.

Puede ser inapropiado establecer limites sobre la propiedad
extranjera o porcentajes maximos de accionistas, o estos limi-
tes pueden necesitar una aplicacion flexible, si las microfinan-
zas locales se encuentran en una etapa en que mucho de la
inversion tendra que provenir de ONGs en transformacion y
otros inversionistas sociales.

Los requisitos de informe deben ser mas sencillos para las ins-
tituciones y operaciones microfinancieras que los requisitos
para operaciones de banca comercial.
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NOTAS

1. El CGAP, el Grupo Consultivo de Ayuda a la Poblacion Mas
Pobres, esta conformado por 29 agencias donantes internacionales
que apoyan las microfinanzas. Una versién de este documento fue
aprobado y adoptado por los miembros del Grupo Consultivo en
septiembre de 2002.

2. Los saldos promedio de micropréstamos tienden a estar por deba-
jo del ingreso nacional per capita.

3. Este trabajo no promueve los seguros y arrendamiento, aunque
estos servicios financieros tienen un potencial importante para per-
sonas de menores recursos. Para estos servicios, casi no hay nada de
experiencia todavia con la regulaciéon especializada enfocada en las
necesidades de clientes mas pobres.

4. El término “regulacién no prudencial” presenta unos problemas.
La distincién entre la regulacion prudencial y no prudencial no es
siempre clara; a veces una regla satisface objetivos tanto prudencia-
les como no prudenciales. Por ejemplo, la regulacion dirigida a la
prevencion de delitos financieros (véase la discusion sobre el frau-
de y delitos financieros en la pagina 47), también contribuye a los
objetivos prudenciales. Adicionalmente, la definicién negativa de la
regulacién no prudencial que simplemente describe lo que no es,
no resuelve la cuestion del alcance del concepto. El término “regu-
lacién de la conduccion de los negocios” a veces se utiliza para indi-
car las reglas no prudenciales que se aplican a las instituciones finan-
cieras. Sin embargo, este término también es problematico porque
la regulacion prudencial también afecta la conduccion de los nego-
cios de una institucién financiera.

5. Por supuesto, esto no quiere decir que el fracaso de una IMF de
solo crédito no tenga consecuencias negativas. Si los clientes pier-
den acceso a los préstamos de una IMF, puede convertirse en un
problema severo, especialmente si el microprestamista que esta fra-
casando sea la tnica fuente disponible de capital muy necesitado.
Sin embargo, lo mismo es cierto de cualquier otro proveedor
importante. El hecho de que un bien o servicio sea importante para
los clientes no ha sido utilizado para justificar la regulaciéon pru-
dencial del negocio del proveedor.

6. El punto no es que el costo de fondos y pérdidas de préstamos sean
siempre iguales para las IMFs y bancos comerciales, sino que ambos
tipos de prestamistas enfrentan mayores costos administrativos por
dolar prestado cuando participan en el microcrédito.

7. A veces, por supuesto, las altas tasas de interés si reflejan la inefi-
ciencia (costos administrativos excesivos) de parte de las IMFs. Sin
embargo, hay evidencia que la competencia puede resolver este
problema mejor que los limites de tasas de interés.

8. En el caso de las instituciones financieras con regulaciéon pruden-
cial, estos tipos de restricciones a veces son agravados por otras
limitaciones de propiedad prudenciales. (Véase la discusion de la
adecuaciéon de propiedad y los requisitos de diversificaciéon en la
pagina 63.)

9. La discusién de la transformacion de IMFs en esta seccién aborda
tnicamente los aspectos no prudenciales. Estas transferencias tam-
bién se ven afectadas por reglas prudenciales, especialmente las
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

La discussion sur la transformation des IMF dans cette section ne
porte que sur des aspects non-prudentiels. Ce type de transfert est
également affecté par les régles prudentielles, plus particulicrement
les regles afférentes a I’entrée au capital et a la diversification des
investisseurs, qui sont abordées plus loin (p. 107).

On trouvera une analyse utile de la réglementation de la microfi-
nance a cet égard dans I’ouvrage de Hennie van Greuning, Joselito
Gallardo et Bikki Randhawa : A Framework for Regulnting
Microfinance Institutions, Document de travail sur la recherche
stratégique n°® 206 (Washington, D.C.: Banque mondiale, 1999).

Dans certains pays, les banques doivent provisionner 100 % des
préts non garantis (a ’exclusion des préts accordés a d’autres inter-
médiaires agréés). Un tel contexte peut inciter les banques a accor-
der plus de crédits aux IMF qui détiennent elles-mémes un agré-
ment, lesquelles sont alors en mesure d’emprunter & un taux inter-
bancaire intéressant. Ces raisons peuvent expliquer pourquoi une
IMF obtenant des préts aupres des banques commerciales peut
souhaiter obtenir un agrément prudentiel, mais elles ne justifient
pas d’imposer I’obtention d’un agrément.

Une politique de limitation des agréments n’est pas sans inconvé-
nients, dans la mesure ou les barri¢res a ’entrée ont un effet défa-
vorable pour la concurrence.

Les autorités de réglementation esperent parfois que, au lieu de dis-
paraitre, ces intermédiaires financiers de petite taille fusionneront
pour en former de plus importants qu’il sera plus facile de supervi-
ser. Néanmoins, les aspects économiques pratiques de Iactivité des
agences rendent souvent cette option impossible.

L’adéquation des fonds propres a pour objectif le maintien d’un
ratio prudent entre les actifs a risque d’une institution et le « tam-
pon » représenté par ses fonds propres. Cette relation est influen-
cée, non seulement par le ratio fonds propres /actif, mais également
par les regles concernant la pondération du risque et les dotations
aux provisions pour créances douteuses. L’adéquation des fonds
propres au sens large est issue de cette combinaison de mesures.

Cette section traite des regles de propriété poursuivant des objectifs
prudentiels. Certaines tendent a recouper les clauses non-pruden-
tielles concernant entrée au capital de certains actionnaires (p. 87).

Ce qui ne signifie pas que la réglementation prudentielle finira par
étre appliquée a toutes les institutions offrant des services de micro-
finance.
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