Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura, 2002, Voi. Vili, No. 2 (jul-dic), pp. 233-263
recibido 13-03-02 / arbitrado 24-04-02

UN MARCO REFERENCIAL
PARA EL DESARROLLO DE LAS MICROFINANZAS

EN VENEZUELA

Leonardo Vera
Escuela de economia, UCV

Francisco Vivancos

Luis Zambrano Sequin
Escuela de economia, UCV, UCAB

Resumen:

El escaso desarrollo relativo de la actividad del microcrédito en Venezuela ha despertado gran
interés oficial por la participacion y promocién del sector publico en las microfinanzas. Este tra-
bajo sintetiza los esfuerzos recientes de comprensién de las microfinanzas a partir de la rica
acumulacion de experiencias en economias en desarrollo. El trabajo discute el objeto y alcance
de las microfinanzas y su relacién con la pobreza y analiza las mas importantes lecciones
aprendidas de la experiencia reciente. A la luz de estas lecciones se evalla el marco legal san-
cionado en Venezuela para regular la actividad de microfinanzas sefialando algunas insuficien-
cias y ambiguedades.
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I. INTRODUCCION

Con escaso acceso a las fuentes institucionales de financiamiento, usual-
mente los hogares de bajos ingresos y las microempresas acuden al autofinan-
ciamiento y/o en las fuentes informales de crédito para financiar iniciativas de
negocios y de actividad econdémica. La mayoria de las instituciones financieras
tradicionales no sirven a éste gran segmento demandante potencial de crédito
debido a una percepcién de alto riesgo, a lo elevado de los costos para el tama-
fio de las transacciones, a la baja rentabilidad relativa y a la carencia de colate-
ral. Ni la cultura.de negocios y ni la tecnologia de liquidacion de créditos de las
instituciones formales esta preparada para servir a la actividad empresarial de
hogares de bajos ingresos y empresas pequefias.

No obstante, desde la década de los afios setenta numerosas y muy disimi-
les organizaciones en el ambito de los paises en desarrollo han venido avan-
zando en la concesion de microcréditos, aprendiendo y utilizando conceptos y
practicas tradicionalmente empleadas en los mercados de créditos informales, y
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disefiando esquemas de financiamiento notablemente flexibles a las necesida-
des del cliente. Nada mas en la region de América Latina y el Caribe se estima
que existen hoy dia cerca de 400 instituciones dedicadas al microfinaciamiento,
donde predominan las Organizaciones no Gubernamentales (ONG) y las coope-
rativas de ahorro y crédito. Venezuela, paradoéjicamente, a pesar de presentar un
gran segmento de su economia desatendido por el sistema financiero formal,
exhibe un escaso desarrollo de la actividad del microfinanciamientol

El intento reciente por parte de las autoridades gubernamentales por dotar
de un marco especial que regule la actividad de microfinanzas en Venezuela,
hace la oportunidad propicia para elevar algunas reflexiones que sinteticen la
experiencia acumulada a lo largo de los Gltimos afios (y muy bien recogida en
una enorme y creciente literatura sobre las microfinanzas) fundamentalmente en
América Latina, y permite hacer una evaluacidon sobre el alcance y las limitacio-
nes de este nuevo marco regulatorio.

El trabajo se divide en cuatro partes. En la primera seccidon se expone los
argumentos econdémicos fundamentales que justifican la aparicién de los merca-
dos de microcrédito y se discute el alcance de los objetivos econémicos y socia-
les asociados a las microfinanzas. En una segunda parte se analiza la relacién
indirecta que existe entre microcrédito y pobreza, poniendo en relieve las limita-
ciones de esta asociacion y describiendo algunos mecanismos y canales de
transmisiéon. En la tercera parte, se hace un breve bosquejo de algunas impor-
tantes lecciones que pueden ser recogidas de la ya abundante experiencia de
microfinanzas en economias en desarrollo. Esta sintesis parece muy pertinente
en un momento en que se intenta constituir un disefio institucional que le de
marco a la actividad de microfinanzas en Venezuela. Finalmente, en la cuarta
seccién se hace una evaluacion del alcance y las limitaciones del marco que
vendra a regular la actividad de microfinanzas en el pais, especificamente, la
Ley de Microfinanzas y su respectivo reglamento.

1Con fondos y apoyo internacional, las metodologias del microcrédito comenzaron a ser
aplicadas con un resultado mixto por ONGs como el CESAP y la Fundacién Eugenio
Mendoza. Sélo recientemente, desde el afio 1999 han surgido dos instituciones financie-
ras destinadas a la concesion de microcréditos: Bangente, producto de la iniciativa priva-
da con el apoyo de ONGs y donantes internacionales, y el Banco del Pueblo Soberano
con capital enteramente publico.
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Il. ASPECTOS CONCEPTUALES BASICOS DE LAS MICROFINANZAS

Una porcién significativa de la poblacién en las economias en desarrollo
cuentan con un reducido o nulo acceso a los servicios financieros. Realizan sus
operaciones de pagos en efectivo o, a lo sumo, disponen de productos financie-
ros simples (cuentas de ahorro o a la vista, asociadas la mayor parte de las ve-
ces al pago de némina) y que son fundamentalmente utilizados con fines
transaccionales. La inexistencia de garantias que permita transmitir una sefial de
solvencia hace que raras veces accedan a créditos, salvo los provenientes de
cajas de ahorro, programas habitacionales o créditos directamente extendidos
por los establecimientos comerciales y mercados informales. Esa limitacién en el
financiamiento para la adquisicion de bienes duraderos hace que la corriente de
consumo a través del tiempo sea inferior a la que potencialmente podria alcan-
zar ese agente.

Asi mismo, el acceso al financiamiento de la inversidon en capacitacion (be-
cas o créditos educativos) que eleve el valor presente del capital humano dispo-
nible, suele enfrentar como restriccion la presencia de mercados incompletos
para financiar este tipo de activos o fuertes barreras institucionales a la entrada
para los segmentos mas pobres; lo que termina por generar volimenes subop-
timos de inversion en educacion.

Las ineficiencias anteriores se potencian cuando los ingresos salariales o
por cuenta propia son inestables o cuando el individuo prevalece en una condi-
cién de desempleo. La precariedad e inestabilidad de los ingresos dificulta tam-
bién el acceso a los canales de crédito.

En estas condiciones, el microfinanciamiento ha venido a representar una
respuesta, predominantemente por iniciativa privada2 a la presencia de imper-

2 Guzman (2001) identifica varias etapas en el desarrollo de las microfinanzas en la re-
gién. En una primera fase (1973-80), los créditos, via donaciones y fondos publicos, se
dirigian a unidades productivas con garantias reales, mantenian tasas de interés subsi-
diadas y los préstamos eran de tamafio grande y con plazos amplios. Se condicionaban a
entrenamiento del deudor. Entre 1981 y 1985, se populariza el crédito grupal con garanti-
as solidarias, se acortan los plazos y el tamafio promedio de los créditos, basicamente
para capital de trabajo y se adscriben paralelamente créditos para activos fijos. En una
tercera etapa, se desarrollan nuevas ONG's, comienza a darsele importancia a la autosu-
ficiencia operativa y financiera, y se extienden lineas de créditos de entes multilaterales y
fondos de garantia a través de los cuales se consiguen créditos bancarios para ser tras-
ladados al sector microempresarial. Por Ultimo, a partir de 1992, aparecen las primeras
instituciones bancarias comerciales especializadas en microcréditos y la captacion de
depositos del publico, con tasas de interés de mercado y con una tecnologia de liquida-
cién y recuperacion de créditos que las hace financieramente viables.
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fecciones agudas en el mercado crediticio, que impide el acceso al financiamien-
to a empresas y sujetos con restricciones temporales de liquidez y que no po-
seen garantias suficientes con las que respaldar el crédito. Esta falta de
garantias hace que, incluso unidades con capacidad de repago, no puedan
acceder a los mercados formales de crédito. Por ello, ciertos proyectos produc-
tivos no pueden financiarse, desmejorando la trayectoria temporal de la produc-
cion, ingreso y consumo de estos segmentos de poblacién y en consecuencia el
nivel de bienestar. Ocasionalmente, los proyectos y actividades mas rentables
pueden fondearse a tasas extraordinariamente altas (de usura) a través de
prestamistas informales3.

En el fondo, estas barreras de entrada al mercado crediticio formal se origi-
nan por un problema de asimetria de informacién4, agravado en este caso por la
insuficiencia o ausencia total de colaterales que sefialicen y/o garanticen la ca-
pacidad de repago del deudor. Si, en adicién, las unidades empresariales poten-
cialmente demandantes de crédito carecen de procesos administrativos y
contables organizados profesionalmente, las instituciones financieras dificilmen-
te podran utilizar las técnicas tradicionales de evaluacion y andlisis de crédito
(uso de los estados financieros para proyectar la capacidad de repago del crédi-
to). Esta falta de “observabilidad”, le impide al banco discriminar entre buenos y
malos clientes, elevando el riesgo de créditos insolventes o delincuentes.

Lo que las instituciones microfinancieras (mas que rigurosamente, “bancos
para pobres”, como mas adelante se discute) proponen es:

Una tecnologia de liquidacion de préstamos de pequefios montos pero
en volimenes considerables a bajos costos unitarios de liquidacion
(aprovechamiento de economias de escala);

3 Obviamente, con tasas mensuales por el orden de 10% (que anualizadas equivalen al
214%) pocos proyectos pueden madurar y aunque los prestamistas estén dispuestos a
asumir los elevados riesgos, cubriéndose también con altas tasas, un nimero alto de
pequefias empresas y personas naturales careceran de acceso al crédito.

4 El fendmeno de informacién asimétrica se produce entre prestamista y el prestatario por
la muy desigual distribucion de informacion sobre la calidad del cliente. Dicha asimetria
suele utilizarla el cliente para obtener condiciones méas ventajosas en plazos, montos y
tasa del préstamo respecto al que estableceria una valoracion adecuada del riesgo de
contraparte. De no existir mecanismos de seleccion eficientes (garantias, estados finan-
cieros o informacién especifica sobre la conducta econémica del prestatario), el banco no
podré distinguir entre un buen o mal cliente y tendera a absorber las peores calidades de
activos (seleccion adversa).
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Un uso de informacién valiosa5 que permite discriminar entre buenos y
malos acreedores (reduciendo la seleccién adversa, es decir, el fenéme-
no de llenarse sdlo de malos créditos); en el caso de los llamados crédi-
tos grupales o mancomunados, una aplicacion de mecanismos
alternativos a las garantias bancarias tradicionales para incentivar el pa-
go de la deuda (reduccion del riesgo moral transfiriendo parcialmente a
otros prestatarios los mecanismos de supervisién y de presién para que
se honre la obligacion al grupo solidario).

En resumen, atendiendo a los efectos de esta falla de mercado, las microfi-
nanzas pueden potencialmente elevar el bienestar de amplios segmentos de
poblacion sin acceso al crédito. Con esta innovacién, y no sin fracasos y aprendi-
zajes, la microbanca ha logrado entrar en segmentos previamente no bancariza-
dos a través de los canales financieros mas tradicionales. Las practicas exitosas,
sin embargo, arrojan ciertas lecciones claves que, contrastadas con la naciente
experiencia local y el intento de ofrecer un marco legal para las microfinanzas,
pueden usarse para corregir el curso donde éste parezca mal encausado.

Il. LA RELACION ENTRE MICROCREDITO Y POBREZA

A menudo, el microcrédito no sélo es considerado como un negocio suscep-
tible de ser atendido por el mercado, sino como un programa suceptible de ser
fomentado e instrumentado con disefio de politicas publicas. Es comun observar
en estos disefios una concepcién del microcrédito como una actividad dirigida a
atenuar la pobreza y mejorar la distribucion del ingreso.

Es preciso hacer notar que aun cuando las microfinanzas no estan dirigidas
directamente a solucionar o mitigar la pobreza, bajo ciertas condiciones y de-
pendiendo del alcance de los programas, es posible registrar mejoramiento en
los indices de pobreza. Sin embargo, para esto hay que tener claro que existen
dos dimensiones en la relacién entre microcrédito y pobreza: seleccién e impac-
to. La seleccidon es importante pues no es necesariamente cierto que el micro-
-crédito recaiga sobre la poblacion mas pobre o incluso sobre los pobres. El
impacto esta referido a los resultados que sobre la poblaciéon pobre tienen las
acciones o las politicas de microfinanciamiento.

5 No estando disponibles la sefial que entrega los colaterales, el conocimiento a fondo de
la clientela, con un alto contenido idiosincratico y por tanto de dificil acumulacién, pueden
reducir los problemas de informacién incompleta.
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Los problemas de selecciéon en microfinanzas podrian eventualmente justifi-
car la presencia de programas especiales para direccionar el crédito. No obs-
tante, varios argumentos pueden esgrimirse para ver con cautela las
posibilidades de ésta opcion. Mejores opciones para incidir en la pobreza pare-
cen presentarse en algunos programas dirigidos a elevar en componente y el
impacto sobre el empleo.

Ill. 1 Seleccién e impacto

El rol del crédito es limitado debido a las dificultades que se presentan para
focalizar y alcanzar a los mas pobres entre los pobres. En los sectores mas em-
pobrecidos se incluyen aquellos que no tienen capacidad para emprender nin-
gun tipo de actividad econdémica, bien sea porque carecen de habilidades
personales o porque estan tan desprovistos que no pueden desarrollar ninguna
iniciativa en el medio donde se desenvuelven (Gulli, Hege, 1998). En este senti-
do, entre los pobres hay que distinguir a aquellos que poseen capacidad empre-
sarial. Estos no necesitan de programas asistenciales sino ayuda para
emprender y mantener una actividad que le permita generar sostenidamente
ingresos. Entre otros instrumentos, el crédito puede ser un medio efectivo para
activar las capacidades empresariales reprimidas por la ausencia de acceso a
los mercados financieros formales. Por el contrario, los pobres sin capacidad
empresarial, a menudo los mas empobrecidos de todos, requieren de programas
de asistencia publica o transferencias directas.

En este contexto, es necesario precisar que el microcrédito puede ser una
via expedita que puede hacer cruzar la linea de pobreza pero sélo a aquellos
que poseen previamente un impulso emprendedor. Es decir, el crédito puede
incidir en el incremento en los activos iniciales generando una corriente perma-
nente de ingresos, pero no puede esperarse que por medio de éste se creen de
la nada agentes emprendedores.

Navajas, Schreiner, Meyer, Gonzalez-Vega y Rodriguez-Meza (2000) sefia-
lan que las organizaciones de microcrédito exitosas atienden no a los méas po-
bres sino a aquellos que estan justo en el estrato superior de la pobreza. Los
menos pobres dentro de los pobres suelen ser los individuos con mayor capaci-
dad emprendedora y mayor disponibilidad de activos acumulados. Asi mismo,
cuando se presta bajo la modalidad de respaldo grupal se alcanzan a mas po-
bres que cuando los préstamos se hacen de manera individual. A mayor pobreza
se requiere mas del apoyo de otros para garantizar el cumplimiento de los com-
promisos adquiridos.
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Por otro lado el simple acceso al crédito por parte de la poblacién pobre no
necesariamente implica o incide automaticamente en la disminucién de los nive-
les de pobreza, en la generacion neta de empleo o en el impulso al desarrollo
comunitario. Tampoco el crédito dirigido a las microempresas es sinénimo de
desarrollo. La pobreza puede ser el resultado de otras carencias incluso mas
estructurales que el mero acceso al crédito.

El impacto sobe los indices de pobreza es evidentemente mayor en la medi-
da que el sistema de microfinanzas gana cobertura. Sé6lo si se puede abarcar
una gran masa de personas empobrecidas habra posibilidad de incidir significati-
vamente sobre los niveles de pobreza. La cobertura esta estrechamente relacio-
nada con la sostenibilidad. En la medida que las instituciones de microfinanzas
hacen rentable su negocio se elevan las posibilidades de hacer del microcrédito
una actividad permanente y sostenible. A mayor sostenibilidad de las organiza-
ciones de microcrédito, mayor el efecto sobre el bienestar de los pobres. La con-
tinuidad del crédito, mas que su precio, es un factor fundamental para garantizar
la sostenibilidad de la corriente de ingresos de los beneficiarios pobres.

En sintesis, el crédito estd limitado como instrumento para erradicar la po-
breza debido a la dificultad para focalizarlo, a que no siempre hay demanda por
él y a que los mas pobres, en general, no necesitan del crédito al no tener capaci-
dad para emprender una actividad econémica. En eso consiste el problema de la
seleccion. Por ello, se comete un craso error cuando se parte del principio segun
el cual a mayor pobreza mayor necesidad de financiamiento (Schreiner, 1999). Asi
mismo, el impacto que las microfinanzas tengan sobre los niveles de pobreza sera
mayor, en la medida que otras causas estructurales sean atendidas, que la cober-
tura de las instituciones sea grande y que la actividad sea sostenible.

111.2 Los problemas de direcclonar los recursos publicos en microfinanzas

Las intenciones de las instituciones donantes de fondos, y los gobiernos es-
pecialmente, suelen pretender dirigir y focalizar el crédito de las instituciones
intermediarias con el objeto de perseguir objetivos preestablecidos en materia
de reduccién de pobreza y mejoras en la distribucién del ingreso. No pocas
investigaciones se han dedicado a evaluar la inherencia de los entes guberna-
mentales en la gestion del microcrédito, siendo una conclusién cada vez mas
frecuente que la influencia directa en la gestion microfinanciera es, cuando me-
nos, inconveniente.

Asimismo, se advierte que los intentos por controlar la manera como los be-
neficiarios de los créditos usan el dinero pueden ser innecesarios y contraprodu-
centes, cuando se considera el objetivo de reducir pobreza. Esta conclusion se
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sigue del principio segun el cual son los que piden los préstamos, y no los que
los otorgan, los que mejor saben como usar los recursos. Por otra parte, cada
vez es mas fuerte la opinidn segln la cual el crédito que se extiende a los po-
bres con posibilidad de repago mejorara el ingreso aun en el caso de que algu-
nos de los preceptores destinen el dinero al consumo inmediato en su localidad.
Es decir, los intentos de focalizar o dirigir el crédito por parte de los donantes,
sean estos publicos o privados, pueden inhibir muchos proyectos e innovaciones
empresariales que pueden ser altamente rentables en el contexto de las comu-
nidades pobres e informales.

Adicionalmente, existen otras razones por las que se considera improceden-
te pretender dirigir los recursos publicos que se canalizan por medio de las insti-
tuciones intermediarias de los microcréditos. En primer lugar, el intermediario
financiero, a quien se le asigna un determinado objetivo en sus operaciones de
crédito, no se siente responsable por los resultados. En caso de que surjan pro-
blemas con la recuperacion de los préstamos, es muy probable que el interme-
diario justifique el bajo rendimiento con los defectos de la institucion publica,
nacional o internacional, que fij6 los objetivos y las condiciones. Esto, por su-
puesto, afecta el desempefio de las organizaciones encargadas del otorgamien-
to y recuperacion de los créditos y crea las condiciones' para el surgimiento de
problemas de azar moral y selecciéon adversa que minan la eficiencia y continui-
dad de los programas publicos de microfinanzas.

En segundo lugar, en general es muy dificil definir con precisiéon las catego-
rias de aquellos que pueden recibir los créditos y que deben ser atendidos por
los intermediarios financieros. Esta situacién a su vez incrementa las posibilida-
des de incurrir en problemas de eficiencia ya que estimulan el comportamiento
deshonesto de los agentes econémicos involucrados.

Por dltimo, los créditos dirigidos atentan contra un principio elemental del
buen manejo de los recursos financieros: la diversificacién del riesgo. Al concen-
trarse el riesgo en un conjunto de beneficiarios ubicados en los mismos sectores
y espacios, la covarianza del riesgo no puede ser compensada, afectandose
negativamente las probabilidades de recuperar los recursos y con ello la conti-
nuidad de los programas financieros.

En todo caso, si se decide mantener la focalizacidon y direccion del crédito
por parte de los organismos donantes, los objetivos deben lograrse de una ma-
nera indirecta y no afectando el poder de decision de los intermediarios financie-
ros sobre las variables claves que determinan los créditos. Instrucciones
precisas que indican quien debe y quién no recibir un préstamo, deben ser evi-
tadas. En todo caso, es preferible un sistema de incentivos y penalidades, que
estimulen a los intermediarios a llevar a cabo determinadas lineas de accion,
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gue pretender determinar los usuarios finales y las condiciones a las que se les
debe prestar.

Ill.3 Microcrédito y fomento del empleo

Si el microcrédito se convierte en una herramienta de fomento del empleo,
por esa via se constituye en un mecanismo de alivio a la pobreza. Sin embargo,
en una economia donde el costo del dinero es usualmente elevado, el crédito
presenta un sesgo hacia actividades donde la productividad factorial es muy alta,
lo que no necesariamente implica un destino hacia proyectos intensivos en mano
de obra. A corto plazo la actividad que tiende a favorecerse con el microcrédito,
en los medios en que se desenvuelven los pobres, es aquella que esta vinculada
al comercio. En la actividad comercial, especialmente cuando el comercio es al
por menor, el dinero puede ser prestado a un alto precio porque puede ser de-
vuelto rapidamente. Sin embargo, estas actividades centradas esencialmente en
el sector comercial pueden tener poco impacto econémico y social, dado su es-
caso efecto multiplicador sobre el resto de la economia nacional.

Una manera como se ha enfrentado la tendencia a sesgar el microcrédito a
las actividades comerciales es combinar los préstamos para capital de trabajo
con transferencias para capital fijo. En lugar de reducir artificialmente el costo del
dinero subsidiandolo, se financia a cero interés sélo el componente de capital fijo
involucrado en las inversiones de los proyectos. De esta manera se hace factible
la ejecucion de proyectos dirigidos a actividades distintas al comercio, especial-
mente el desarrollo de establecimientos manufactureros, de transporte y de de-
sarrollo agricola, que tienen un mayor impacto sobre el empleo y el crecimiento.
A su vez, esta modalidad no afecta el rendimiento, ni la estabilidad, de los orga-
nismos intermediarios ya que estos que siguen prestando dinero para los reque-
rimientos operativos bajo las pautas tradicionales de la microfinanzas, mientras
que el crédito para el capital fijo se hace mediante la modalidad de transferen-
cias gubernamentales u otros donantes nacionales o extranjeros.

Otro aspecto, que esta siendo objeto de atenciéon creciente en los programas
de microcrédito, es el que permite relacionar estos programas con la ejecucién
de inversiones publicas de caracter local con elevada demanda en los sectores
pobres. Dotaciéon de agua potable, construccidn de pozos sépticos, recoleccién
local de la basura, construcciéon de servicios sanitarios, drenajes y el mejora-
miento de las unidades de vivienda son tan sé6lo algunos de los bienes y servi-
cios altamente valorados en las localidades pobres, donde el Estado ha
mostrado elevada ineficiencia, que podrian ser provistos por empresas financia-
das a través de microcréditos. En areas como estas los pobres estan dispuestos
a pagar e invertir; por ello se han venido desarrollando iniciativas donde el finan-
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ciamiento publico y el privado se canalizan hacia instituciones microfinancieras
gue disefian programas de inversion bajo la modalidad de BOT (Building, Opera-
te and Transfer). Estas iniciativas estdn mostrando como nuevos disefios institu-
cionales pueden tener impactos trascendentales en la provisibn y manejo
eficiente de importantes infraestructuras y servicios publicos (Woller, 1999).

IV. LECCIONES IMPORTANTES DE LA EXPERIENCIA DE MICROFINANZAS

El conocimiento acerca de la actividad de microfinanzas en los paises en
desarrollo se ha enriquecido enormemente en los Ultimos afios como conse-
cuencia de la multiplicacion de experiencias y el enorme interés por parte de
gobiernos, ONG'’s, organismos multilaterales, bancos, consultoras y centros
académicos. Los bajos costos de comunicacién y la interacciéon de toda esta
comunidad de intereses, han posibilitado una amplia difusion de las buenas y
malas préacticas en el campo de las microfinanzas. Por lo demas, existe un rico
acervo de experiencias en América Latina en instituciones dedicadas al microfi-
nanciamiento, que estad siendo abordado y sintetizado por especialistas y del
cual emanan hoy dia importantes lecciones de gran ayuda, especialmente en
aquellos paises de la region, como Venezuela, donde se intenta promover insti-
tucionalmente la practica del microfinanciamiento.

IV.1La importancia de la sostenibilidad

Una de las mayores lecciones aprendidas a lo largo de los ultimos afos es
que poco vale desarrollar politicas, mecanismos e instituciones de microfinan-
zas, si estas no son sostenibles en el tiempo. La sostenibilidad implica la habili-
dad de satisfacer objetivos presentes sin comprometer la capacidad de alcanzar
objetivos futuros. Para las instituciones financieras, que no reciben capital de
terceros el criterio de sostenibilidad cambia al de autosostenibilidad. Autososte-
nibilidad implica operar y establecer precios de los productos financieros tal que
el retorno de capital, neto de cualquier subsidio, sea igual o mayor al costo de
oportunidad de los fondos utilizados. De esta manera ese mayor retorno permite
a la institucién un seguro propio para lidiar contra situaciones adversas de mer-
cado y contra pérdidas por préstamos.

En contextos poco competitivos, con perfiles asistencialistas y bajo la tutela
del sector publico, el incumplimiento de estos requisitos basicos ha conducido a
una serie de experiencias fallidas de disefios microfinancieros, dejando hondas
decepciones. Es importante aqui sefialar que cuando una institucion de microfi-
nanzas fracasa, el dafio es mayormente causado sobre aquellos a quienes su-
puestamente debe beneficiar pues la interrupcidon de la secuencia de préstamos
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y repagos paraliza la actividad de los microempresarios y/o los hace regresar
esquemas de financiamiento mas costosos e ineficientes. Por otra parte, las
instituciones financieras que fracasan crean externalidades negativas, destru-
yendo la confianza y dafiando la formacion de expectativas alrededor de las
microfinanzas.

IV.2 La importancia de los costos de transaccion

Hoy dia se conoce que lo que mas preocupa a un potencial demandante de
microcréditos no es la tasa de interés sino el costo total de endeudamiento. A
decir verdad, la tasa de interés es percibida como un componente mas del costo
total de endeudamiento. Los programas autosostenibles que existen en América
Latina cobran una tasa de interés efectiva y real lo suficientemente elevada para
cubrir sus costos (incluyendo el costos de capital totalmente ajustado por infla-
cion). En paises con registros inflacionarios similares al de Venezuela, como por
ejemplo Colombia, instituciones como CorpoSol, cobran una tasa efectiva real de
interés de 52%, superior a la cobrada por las instituciones financieras tradiciona-
les. BancoSol, en Bolivia, carga para los préstamos en la media una tasa sustan-
cialmente mas alta que los bancos tradicionales de 6,1% mensual. Por lo demas,
estudios de campo han demostrado que los clientes de microfinanzas valoran
enormemente los procedimientos disefiados para ahorrarle tiempo. Gonzalez
Vega et. al. (1996) indican, como en el caso de BancoSol, a los clientes les toma
so6lo ocho minutos en llegar a una sucursal del banco, y una tercera parte indican
gue la razén mas importante que los atrajo al banco fue el menor papeleo.

Para un demandante de montos bajos de crédito puede ser mas oneroso la
constitucion de registros legales y la preparacion de balances contables, que la
tasa de interés. Por eso, los esfuerzos mas efectivos para bajar el costo de en-
deudamiento se concentran en la reduccidn de los costos de transacciones, y en
la busqueda de metodologias eficientes para colocar el crédito, en lugar de con-
trolar o subsidiar la tasa de interés. En este sentido, la “tecnologia crediticia”
debe estar dirigida a brindar un acceso rapido y oportuno al demandante de
crédito, reduciendo el tiempo de tramite y la exigencia de requisitos legales o
tributarios estableciendo procedimientos sencillos.

IV.3 Las condiciones del crédito

En general, las condiciones del crédito en los sistemas de microfinanzas de-
ben determinarse, considerando, los habitos de pagos en el negocio del solici-
tante, el flujo de caja, y el giro o los cambios del negocio. El conocimiento de las
reglas de funcionamiento de la economia informal es imprescindible. Debe existir
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cierta flexibilidad en los montos, plazos y planes de pagos de manera de adap-
tarlos a la dinamica del negocio. La informacion debe ser transparente y los con-
tratos sencillos para los solicitantes. La falta de garantia reales o colateral no
debe ser una restriccion, sino, por el contrario, constituye la identificacion de un
cliente potencial no atendido por la banca tradicional. La capacidad y voluntad
de pago constituye el mejor colateral6. En general, los créditos para capital de
trabajo tienen un componente de riesgo mucho menor que los créditos para in-
version en activos, por lo cual se recomienda que los entes de intermediacion
microfinanciera se concentren en créditos a muy corto plazo para capital de traba-
jo. El plazo corto es ventajoso, no sélo porque se adapta mejor a los habitos de
pago del cliente, sino ademas, porque revela rapidamente el caracter del presta-
tario sin tener que esperar largos periodos. Los préstamos iniciales si bien pue-
den ser pequefios, pueden aumentar progresivamente dependiendo del historial
de pagos del prestatario. Los prestatarios con experiencias de pago impecables,
no solo pueden tener acceso a créditos de mayor monto, sino que ésta evolucién
puede ir acompafiada por plazos mas largos y una reduccion en la frecuencia de
pagos. Estos cambios, a su vez, significan una reduccion significativa en las tasas
de interés efectivas y en los costos de transacciones para el prestatario.

IVA ¢Préstamos en grupo o préstamos individuales?

La practica de generar servicios financieros hacia segmentos tradicional-
mente marginados del crédito ha permitido el desarrollo de métodos singulares
de concesién de créditos. En general, los créditos en microfinanzas pueden ser
concedidos en esquema de grupo o en un esquema individual.

El préstamo en grupos ha ganado notoriedad en las agencias y donantes in-
ternacionales a raiz de la experiencia muy exitosa del Grameen Bank. El estilo
Grameen de préstamos esta caracterizado por créditos hacia un pequefio “pool”
de personas (5 personas en el caso Grammen) que actian como garantes entre
si mismos. Inicialmente, s6lo dos personas del grupo reciben el crédito, quienes
se someten a la presién del resto para hacer el repago a tiempo. Si alguno de

6 La capacidad de pago se determina como producto del analisis de los activos, pasivos y
del flujo de caja de la unidad socioecon6mica del prestatario, es decir considerando su
negocio y su hogar. La voluntad de pago o la “moral” del solicitante es un aspecto que
aunque subjetivo puede basarse en las referencias de comportamiento comercial y social
del empresario. Como bien lo sefiala Arridla (2001), por ser el andlisis de la capacidad y
voluntad de pagos un elemento central de la tecnologia crediticia es fundamental contar
con personal debidamente calificado, capacitado y experimentado en el otorgamiento de
créditos a micro y pequefias empresas.
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los prestatarios falla en el repago, el resto de los miembros pierden la credibili-
dad y el acceso al crédito. De esta manera, el grupo desempefa un rol que ase-
gura la responsabilidad mutua. Con la presién de grupo ésta técnica de
préstamos solidarios substituye la necesidad del colateral y el costoso método
de seleccion y monitoreo de los clientes. Asi mismo, los grupos son utiles para
producir economias de escala en la distribucién de servicios no financieros y
entrenamiento (Khander 1996 y Hossain 1998). Sin embargo, los préstamos a
grupos de solidaridad no son siempre efectivos (Cermefio y Schreider, 2000). La
seleccion y presién del grupo funciona mejor en contextos sociales estables, con
una poblacién homogénea, cerrada y con héabitos comunitarios. Sin estos insu-
mos, prestar a grupos puede multiplicar la morosidad cuando unos pocos moro-
sos dan incentivos a todos los miembros del grupo a caer en mora.

La técnica de préstamos individuales se basa en al andlisis del plan de ne-
gocios y/o capacidad y voluntad de pago de un individuo. El préstamo individual
tiene problemas en su implantacion para el sector de microfinanzas porque es
costoso para el prestamista, lo que incrementa el tamafio minimo de los présta-
mos. Es dificil entrenar oficiales de crédito con criterios para prestar con base al
analisis individual de las pequefias empresas. Sin embargo, los programas exi-
tosos parecen ser aquellos que encuentran un conjunto de incentivos que sefia-
lizan la posibilidad de una relacion de largo plazo con acreedor y deudor. En
América latina existen muchos casos exitosos de instituciones de microfinanzas
que emplean la tecnologia del crédito individual. Caja los Andes en Bolivia y
Financiera Calpia en el Salvador, son dos ejemplos exitosos de instituciones que
han concentrado su esfuerzo en construir una soélida tecnologia del crédito sobre
la base del préstamo individual.

IV.5 La amplitud de la oferta de servicios

La gran mayoria de las instituciones de microfinanzas latinoamericanas, y
las méas exitosas, han entendido que su misidon va mas alla de la simple coloca-
cion del crédito. Su razon radica en el desarrollo de sensibilidades para satisfa-
cer a sus clientes ofreciendo productos y servicios que estos demanden.
Servicios de crédito, facilidades de depositos y transferencias de fondos consti-
tuyen opciones viables ofrecidas hoy dia por las instituciones microfinancieras.
De hecho los estudios han mostrado que los microempresarios que actdan en el
sector informal ahorran, aun cuando no sea en activos financieros (Tiwari y Fa-
had, 2000). El hecho de que las instituciones de microfinanzas hayan desarrolla-
do mucho mas el manejo de activos obedece en buena parte a que, por razones
histéricas, tanto las ONG’s como las cooperativas de microcrédito han estado
inhibidas de captar depdsitos del publico. En la medida en que se han convertido
en intermediarios financieros regulados, estas instituciones han ido incremen-
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tando una experiencia relevante en el manejo de pasivos. Por lo demas, las insti-
tuciones microfinancieras que han logrado obtener una licencia para operar en el
marco regulatorio de un ente supervisor, han podido crecer, posiblemente por
tener acceso a depdsitos del publico y otras fuentes de financiamiento. La expe-
riencia de los fondos financieros privados de Bolivia y las cajas municipales de
Pert parecen confirmar la observacién de que la capacidad de fondeo es muy
importante para el crecimiento y la ampliacion de la cobertura.

El que las instituciones de microfinanzas estimulen el ahorro ha mostrado
ser un factor clave, que puede incluso ser muchas veces mas importante que el
crédito, en la incidencia de las microfinanzas sobre el nivel de pobreza por varias
razones. Por un lado, los pobres en su mayor parte demandan depdsitos con el
objeto de estabilizar el consumo, financiar inversiones y afrontar riesgos, sin
embargo no todos los pobres pueden o desean asumir préstamos. Por otra par-
te, en la medida que las instituciones de microfinancieras comienzan a hacer
una soélida base de depdsitos, disminuyen su dependencia de los donantes y/o
de las transferencias publicas, incrementando sus sostenibilidad. Este es un
aspecto de una importancia estratégica fundamental. Todo aquello que fortalez-
ca la sostenibilidad de las instituciones intermediarias microfinancieras aumenta
la incidencia en la reduccién de pobreza.

IV.6 La intervenciéon del Estado en las microfinanzas

En la medida que en los ultimos afios se ha reconocido que el microfinan-
ciamiento es un instrumento eficaz para mejorar el nivel y la calidad de vida de
los grupos que no tienen acceso al crédito, ha crecido el interés de los gobiernos
por intervenir en la actividad microfinanciera. Mukherjee (1997) indica, como
lamentablemente y con demasiada frecuencia, “los objetivos bien intencionados
de las instituciones financieras de desarrollo del Estado -asistir a los mas nece-
sitados- estan subordinados a intereses politicos”7. Al politizarse su mision, se
atribuye indebidamente mas importancia al otorgamiento de créditos que a la

7 El hecho de que una de las principales instituciones de microfinanciamiento del mundo,
el Bank Rakyat de Indonesia (BRI), sea un banco estatal, fomenta a menudo este entu-
siasmo hacia la presencia directa del sector publico en las microfinanzas. Es importante
destacar, sin embargo, que el éxito del BRI como intermediario en el microcrédito se ha
dado después de una transformacién sustancial a raiz de la cual se pudo sacar a la insti-
tucién del viejo esquema de los créditos dirigidos, del subsidio de tasas y del escaso
seguimiento del crédito. A decir verdad, la mayor parte de las instituciones de microfinan-
zas que han tenido éxito en las economias en desarrollo, son entidades privadas o no
gubernamentales que funcionan sobre la base de sélidos principios comerciales.
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recuperacion de éstos. En este contexto, comienzan a surgir deficiencias en la
concesion de préstamos, aplicacion de criterios inadecuados en la seleccion
de los prestatarios, falta de fiscalizaciéon y tasas de interés subvencionadas, lo
que compromete la viabilidad de la institucion de microfinanzas y la obliga a
depender continuamente del financiamiento del Estado o de la asistencia de
donantes externos.

Eventualmente bancos de desarrollo o fondos del Estado pueden constituir
alianzas con instituciones microfinancieras para que éstas sirvan de intermedia-
rios entre potenciales prestatarios y los fondos de crédito con respaldo y garan-
tias del Estado. En este caso las instituciones microfinancieras unen su ventaja
comparativa de poseer el conocimiento y la informacion del medio y la tecnolo-
gia del microcrédito, con una base amplia de recursos o un elevado apalanca-
miento proveniente de la movilizacion de depoésitos de instituciones publicas. Es
muy importante para el éxito de estas alianzas, que no sea el Estado a través de
la normativa o de la discreciéon de sus instituciones quien elija los criterios de
liguidacion del crédito o de seleccidon de los prestatarios, pues de esa forma es-
taria anulando la ventaja comparativa de la institucién microfinanciera.

La asistencia del Estado en capacidades dificiles de brindar por las institu-
ciones microfinancieras es recibida, asi mismo, como una forma mas provecho-
sa de brindar ayuda para consolidar el éxito de las microfinanzas. Programas
especiales de asesoria ingenieril y para mejorar la visibn empresarial, el manejo
contable y financiero de los negocios en marcha, pueden ayudar a la consolida-
cion del negocio y a mejorar el acceso y las posibilidades de éxito del cliente a los
mercados formales de crédito. Asi mismo, programas de motivacién, entrena-
miento y provisién de capacidades y destrezas para potenciales emprendedores
también pueden ser un magnifico complemento de la actividad microfinanciera8.

IV.7 Los subsidios obstaculizan el desarrollo de entes microfinancieros

Uno de los obstaculos més frecuentemente sefialados en el desarrollo de las
microfinanzas tiene que ver con los subsidios gubernamentales. Estos, aunque
bien intencionados la mayoria de las veces, pueden representar una competen-
cia desleal para los intermediarios microfinancieros privados. Los subsidios in-
troducen distorsiones de precios que hacen discrepar los costos privados de los

8 En el caso de Banco Sol, la institucion dedicada a microfinanzas mas grande de Améri-
ca Latina, casi dos terceras partes de los clientes no llevan registros escritos de sus in-
gresos y gastos, solo 34% estudiaron méas alld de la escuela primaria y la gran mayoria
no tiene acceso a otros servicios financieros formales (Gonzalez Vega, et. al., 1996).
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costos sociales, con lo que las instituciones microfinancieras privadas deben
competir en no igualdad de condiciones con las agencias publicas sin que exis-
tan entonces incentivos para la inversion y la aparicion de nuevos agentes in-
termediarios. En segundo lugar, los subsidios incentivan a las instituciones a
estar mas interesadas en satisfacer los requerimientos de los donantes y gobier-
nos que en satisfacer a sus clientes, con lo cual se hacen mas inestables. En
tercer lugar, los subsidios pueden ser capturados por quienes estan politicamen-
te bien conectados.

Por otra parte, los subsidios y transferencias otorgados por el Estado a la
poblacién pobre, dada las limitaciones de los fondos que las hacen posible, sélo
pueden representar un alivio de corto plazo. Como es ya conocido, las transfe-
rencias, tienden a hacer permanentes las causas que generan los problemas de
pobreza, ya que no incentivan a ninguno de los agentes involucrados a modificar
las actitudes y las condiciones estructurales. En este sentido, se dice que las
transferencias generan escenarios de juegos suma cero. Por el contrario, cuan-
do se potencia la capacidad de los pobres, permitiéndoles crear sus propios
trabajos e ingresos, se pasa del juego suma cero de las transferencias a uno de
suma positiva (Lopez Espinosa, 2001).

IV.8 El tenor de la regulacién y la supervision

El tépico de la regulacidon prudencial y la supervision de la actividad de mi-
crofinanzas ha jdo captando un creciente interés, pero el debate aun carece de
claridad asi como de conclusiones practicas. La gran diversidad de disefios insti-
tucionales de los intermediarios microfinancieros (muchos de ellos pueden ser
ONG, cooperativas, cajas rurales y municipales, bancos, etc.) dificulta la estan-
darizacion de la regulacion. El variado grado de evolucién de la industria en cada
pais impide la homogeneidad en los esquemas de regulacion y por eso hay que
observar con cuidado el ritmo de la regulacién y la madurez del mercado.

Si algun consenso existe alrededor del tépico de la regulaciéon prudencial es
que ésta debe ofrecer normas claras, precisas y duraderas. La regulacién optima
no debe crear barreras de entrada, no debe variar permanentemente, aunque si
debe ajustarse a los entornos cambiantes. Debe ser transparente, y si bien es
cierto que no debe discriminar entre los diferentes entes, es preciso que reco-
nozca la distinta naturaleza de estos. Los procesos de supervisién y los requeri-
mientos de reportes deben ser simples.

Los dilemas en materia de regulacién pueden ser comunes en la actividad
de microfinanzas. Por una parte, la ausencia de propietarios con interés en la
sostenibilidad financiera y la rentabilidad de las instituciones puede conducir a
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una debilidad en los controles internos. Este puede ser el caso de las juntas
directivas de las ONG en donde rara vez los miembros contribuyen con sus pro-
pios fondos al capital de las instituciones, o también el caso de los donantes o
agencias del gobierno que quizads estén menos interesados en el desempefio
financiero y mucho méas con objetivos especificos de desarrollo econdémico. En
ésta circunstancia, el llamado es a compensar estas debilidades con un supervi-
sor externo. Sin embargo, si el nimero de instituciones proveedoras de servicios
de microfinanzas es muy elevado, los costos de supervisién pudieran no justifi-
car tal iniciativa. La supervisidon requiere capacidad y experticia, entrenamiento,
una adecuada estructura organizacional y presupuesto. En general, la recomen-
dacién en estos casos es concentrar la supervision en aquellas instituciones
cuya escala de operacion es grande y que movilicen depésitos del publico. Las
instituciones microfinancieras concentradas en la actividad del crédito no tienen
porque estar sujetas a la regulacion prudencial o la supervisién. De hecho en
algunos paises de América Latina en donde existe regulacion sobre la actividad
microfinanciera, lo que define si una institucion que hace microfinanzas es regu-
lada o no, estriba en si recibe o no depésitos del publico.

Asi mismo, es importante reconocer que las instituciones de microfinanzas
tienen un perfil de riesgo especifico que las hace diferir de las instituciones fi-
nancieras tradicionales. Si bien es cierto, y esta absolutamente comprobado,
que las instituciones de microfinanzas son capaces de mantener tasas de repa-
go extraordinarias, el riesgo de crédito puede ser muy volatil. En el caso de insti-
tuciones microfinancieras muy pequefias, con escaso alcance geografico y/o con
concentracién en grupos objetivo especificos (ONG y cooperativas, por ejemplo),
el riesgo de impago esta altamente correlacionado. En otros casos, instituciones
que funcionan con fondos gubernamentales y donaciones pueden enfrentar re-
pentinos cambios en su posicién de activos liquidos que las forza a restringir sus
operaciones, debilitando seriamente las posibilidades de repago de sus prestata-
rios. Aun cuando por el tamafio muy pequefio de los préstamos, las instituciones
de microfinanzas deberian estar sujetas a requerimientos minimos de capital
también pequefios, el nivel de capitalizacion (la razén de capital a activos de ries-
go), deberia ser mas elevada que la requerida a las instituciones tradicionales.

Regulaciones especiales de fijacion de tasas de interés y leyes o estatutos
de usura deben ser evitados. La libertad para fijar las tasas de interés es impor-
tante pues de esa manera las instituciones microfinancieras pueden cubrir sus
costos financieros y de operacion.
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V. EL MARCO REGULATORIO E INSTITUCIONAL DE LAS MICROFINANZAS EN VENEZUELA

Las valiosos y exitosas experiencias que existen en América Latina en mate-
ria de microfinanzas no se fraguaron sin tropiezos y dificultades. La naturaleza,
relevancia y desempefio de la actividad del microfinanciamiento estuvo marcada
por décadas por ciertas tendencias que predominaron en etapas muy tempranas
del desarrollo microfinanciero. Tres o cuatro décadas atrds las microfinanzas se
desarrollaron con la alta participacion directa del Estado y con una concepcion
asistencialista que sometia a las instituciones de otorgamiento de créditos a
elevados riesgos de captura politica y al curso de los ciclos politicos. Al desarro-
llar programas crediticios fuertemente subsidiados, intentando direccionar los
flujos de fondos (gavetas) con un disefio institucional muy deficiente, muchas de
estas experiencias terminaron en grandes fracasos.

El desarrollo de las microfinanzas que ha aparecido en América Latina y en
otras latitudes en los Ultimos veinte afos tiene un perfil muy diferente. Por un
lado, han aparecido un numero significativo de organizaciones no gubernamen-
tales y movimientos cooperativos, fondeados a través de donaciones vy financia-
miento concesional, que si bien en un principio se concentraron en créditos
condicionados a capacitacion y entrenamiento de microempresas, hoy dia prac-
tican intensivamente el microfinanciamiento con minimas restricciones hacia los
potenciales clientes. Por otro lado, mucho ha sido el aprendizaje sobre la natura-
leza del servicio y la tecnologia del crédito que deben aplicar las instituciones
dedicadas al microfinanciamiento. Las instituciones en microfinanzas buscan hoy
dia adaptarse a las necesidades del cliente de bajo recursos.

Cualquier intento de proveer un marco regulatorio a la actividad de microfi-
nanzas debe comenzar por reconocer esta realidad. Esta es la base y el punto de
partida para la construccién potencial de una red de entidades microfinancieras.

V.1 Contenido Fundamental de la Legislacion de Microfinanzas

La atencién creciente por el tema del microcrédito, recientemente, se ha tra-
ducido en la elaboracion y aprobacion por parte del Ejecutivo Nacional una Ley
de Creacion, Estimulo, Promocion y Desarrollo del Sistema Microfinanciero9
(LMF) y del reglamento que la regula (RMF). Estos instrumentos legales preten-
den proveer el marco institucional y regulatorio a partir del cual se estructuren y

9 La ley marco es publicada en Gaceta Oficial No. 37164 del 22-03-2001 y su correspon-
diente reglamento en la Gaceta Oficial No. 37223 de fecha 20-06-2001 .Estos instrumen-
tos legales son citados, de aqui en adelante, como LMF y RMF, respectivamente.
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fomenten las actividades microfinancieras en Venezuela, y en sus lineamientos
fundamentales se presupone se busca recoger las variadas lecciones de otras
iniciativas internacionales asi como la visién fundamental que sobre esta area
mantiene la actual administracion.

El cuerpo legal referido se divide en cinco grandes capitulos. En el primero
se define el objeto de la ley y se establecen las definiciones basicas relativas al
sistema (microcrédito, unidad asociativa, servicios financieros y no financieros,
entre otros). Se definen asi mismo los entes de ejecucién que comprenden el
sistema (organizaciones no gubernamentales especializadas en la atenciéon al
sector tales como; asociaciones civiles, fundaciones, fondos, cajas y cooperati-
vas de ahorro y las propias instituciones financieras reguladas por la Ley Gene-
ral de Bancos y Otras Instituciones Financieras). En los siguientes dos capitulos
de la ley se definen las competencias y principales lineamientos de promocion,
coordinacion y ejecucién de actividades del sistema microfinanciero, reservan-
dose las dos primeras funciones al estado y trasladando las responsabilidades
de operacion del sistema a los entes de ejecucién. En el cuarto capitulo se crea
el Fondo de Desarrollo Microfinanciero, se definen las fuentes de constituciéon de
su patrimonio y se norman los principios generales que orientaran las operacio-
nes y competencias de dicha entidad. En el quinto capitulo se establecen los
criterios para el otorgamiento de microcréditos en cuanto a garantias, tramites
administrativos y tasas de interés. Finalmente se establecen las disposiciones
transitorias de rigor en cuanto a la entrada en vigencia de la ley y la fijacion del
aporte patrimonial inicial del Fondo de Desarrollo Microfinanciero.

V.1.1 Objeto y &mbito de aplicacion de la Ley

En relacién a su objeto, la ley establece que su propésito es “(,..)crear, esti-
mular, promocionar y desarrollar el sistema microfinanciero, para atender la eco-
nomia popular y alternativa, a los fines de su incorporacién a la dinamica del
desarrollo econdmico y social.” (articulo 1, LMF). Como se observa, el objeto es
muy amplio y, virtualmente, admite cualquier tipo de instrumento que, vinculado
al sistema microfinanciero, incida favorablemente sobre la poblacion de menores
ingresos. Esta laxitud, si bien ayuda a integrar bajo un solo cuerpo legal, distin-
tos programas e instituciones organizados en funciéon del otorgamiento de prés-
tamos a la poblacion objetivo, tiene el riesgo de elevar los costes
transaccionales y operacionales del sistema microfinanciero y de duplicar pro-
gramas y organismos ya establecidos en otras areas de ejecucién de la politica
social. Por otro lado, los limites de aplicacion de los microcréditos derivan de las
distintas definiciones de clientes e instituciones involucradas en este tipo de
financiamiento. Desde el lado de las instituciones oferentes se incluyen tanto las
organizaciones que producen servicios financieros (productos activos y pasivos)
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como no financieros (adiestramiento, capacitacién, asistencia técnica) para una
poblacion usuaria del sistema igualmente amplia: personas naturales (autoem-
pleadas, desempleadas y microempresarios) o juridicas (cooperativas, microem-
presas definidas como unidades que emplean 10 6 menos trabajadores o
generan ventas anuales hasta por 9.000 unidades tributarias10) que se localizan
en zonas urbanas o rurales. Es decir, operacionalmente no se segmenta ni dis-
crimina a ningun sector.

V.1.2 Elpapel del Estado en la promocién y desarrollo del sistema
microfinanciero

Las tareas de coordinacién con los entes de ejecucién se reservan, como es
tradicional en estos casos, al Ejecutivo Nacional (articulo 5, LMF), siendo facul-
tado, entre otros lineamientos, para promocionar programas de elevacion de la
productividad de las microempresas, suscribir convenios nacionales e interna-
cionales para el apoyo del sector, acceso a los mercados de destino de estas
unidades, capacitacion de recursos humanos y modernizacién de la gestién fi-
nanciera de los usuarios (articulo 6, LMF).

V:1.3 El Fondo de Desarrollo Microfinanciero (FDM)

La Ley ademas contempla que los organismos publicos con competencia en
microfinanzas y los entes de ejecucién, coordinaran sus acciones (articulo 4,
RMF) a través del Fondo de Desarrollo Microfinanciero (FDM); ente que se crea
con patrimonio propio y personalidad juridica independiente, adscrito administra-
tivamente al Ministerio de Finanzas (articulo 8, LMF)1L Dicho fondo, ademas de
las politicas de promociéon microfinanciera, tiene como responsabilidad cubrir
con recursos propios el costo financiero y transaccional de los préstamos a cero
interés que liquiden los entes de ejecucion (articulo 12, RMF). El patrimonio del
FDM se formarad con aportes especiales del Ejecutivo Nacional, de organizacio-
nes internacionales de cooperacion y entes multilaterales, y de otros fondos
publicos de instituciones vinculadas a esta area de competencia. El FDM con-
templa también el otorgamientol2de lineas de crédito a los entes de ejecucion, a

10 Con un valor actual de la unidad tributaria de 16.300 bolivares, el valor de las ventas
anuales de referencia es de Bs. 146,7 millones anuales o Bs. 1,2 millones mensuales.

11 La Junta Directiva del FDM (un Presidente y cuatro Directores) es nombrada y, en caso
de ameritarse es removida de su cargo, por el Presidente de la Republica.

12 El patrimonio del fondo no podra ser comprometido en un monto superior al 60%.
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instituciones microfinancieras (con créditos a plazos no mayores de 5 afios) y
administracion de los fideicomisos que se constituirian para fondear este pro-
grama. En la version preliminar y en la reforma en curso de la Ley General de
Bancos, se define y norma este tipo de institucion, permaneciendo bajo la super-
vision de Sudeban. Esa adscripcién podra producir, al menos potencialmente,
incompatibilidades entre los principios supervisorios prudenciales y el uso de las
prioridades en la asignacion de las lineas de crédito. Atendiendo esta potencial
friccién entre el marco regulatorio y supervisorio bancario y las operaciones de
financiamiento de segundo piso, la LMF constituye al FDM, bajo una figura es-
trictamente no financiera y con funciones de financiamiento general a los entes
de ejecucion microfinancieros.

V. 2. 3 Sobre el papel del Estado

En la promocion y desarrollo de la actividad microempresarial, la Ley com-
promete al poder ejecutivo a acometer acciones basadas en lineamientos muy
laxos (promocién de competitividad, suscripcidn de convenios, facilitamiento de
acceso a mercados e incorporacion de estas unidades al sistema tributario);
haciendo de dificil cumplimiento los compromisos establecidos o sustentando
casi cualquier actividad. Aunque el lineamiento clave de apoyar el “uso racional y
sostenible de los recursos financieros, asi como la utilizaciéon de tecnologias y
procesos contables” es plausible, y probablemente competencia exclusiva del
Estado, preocupa la amplitud de las areas de apoyo y los recursos fiscales que
su estricto cumplimiento comprometeria. Igualmente, ni en la LMC ni el RMC, se
precisa la distribucion de responsabilidades entre las diversas instancias publicas
involucradas (desde los ministerios de Desarrollo Social y Salud, Produccion y
Comercio hasta el de Educacion y Trabajo, pasando por algunas agencias publi-
cas especiales como el INCE) lo que puede conducir a ineficiencias derivadas de
la falta de coordinaciéon o de duplicaciéon de programas y gastos burocraticos.

Otro aspecto que merece una evaluacién mas detenida es el referido a la
ventana que se da para la proliferaciéon de instituciones publicas que compitan
directamente, pero en condiciones desiguales, con las instituciones privadas que
potencialmente pueden atender al sector microempresarial. La experiencia inter-
nacional converge cada vez mas hacia disefios en los que la distribucion de
origen de la propiedad del sistema microfinanciero combina instituciones publi-
cas de financiamiento de segundo piso y con responsabilidades de coordinacion,
con una red de instituciones privadas que sirven al segmento demandante de
fondos. Como se ha dicho con anterioridad, las instituciones microfinancieras
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predominantemente son privadasl9 y para ser sostenibles deben obedecer a
estrictos criterios de negocio, incluso aquellas que obtienen fondos publicos y de
multilaterales, si pretenden mantenerse operativas. La inclinacion en el disefio
institucional a que el Estado participe directamente en la intermediacién microfi-
nanciera tiene dos potenciales efectos negativos: el primero, ya mencionado, es
el mal aprovechamiento de recursos que resulta de instituciones y gerencias ban-
carias publicas que enfrentan incentivos refiidos con la viabilidad y sostenibilidad
del negocio microfinanciero. El segundo, la competencia desigual , normalmente
marcada por el hecho de que existan bancos publicos que otorguen créditos sin
intereses 0 a tasas subvencionadas, lo que puede restar viabilidad y retardar
aparicion y desarrollo del componente microfinanciero privado y comunitario. Este
efecto, dinAmicamente, puede ser mas perjudicial si se considera que la provision
publica de este tipo de servicios, al igual que en el resto de los bienes que no son
estrictamente publicos puros, es més ineficiente, lo que termina haciéndola invia-
ble a un plazo superior. Estos riesgos estaran latentes mientras se intente repro-
ducir sin correctivos la experiencia del Banco del Pueblo Soberano.

V. 2. 4 Regulacién de tasas de interés y tasas de interés cero

Aunque existe la confusion previamente comentada sobre la facultad que se
le otorga al FDM de establecer los niveles de tasas de interés, al menos, para
las instituciones que reciban sus lineas de crédito, es muy claro que éste tipo de
controles genera serias ineficiencias, en términos de los sesgos en la estructura
de competencia del mercado bancario, de riesgos sobre la rentabilidad de las
instituciones con techos de tasas, y de asignaciones inadecuadas de fondos por
el uso de subsidios implicitos. La introduccion de criterios distintos a los comer-
ciales en la fijacion de tasas indefectiblemente terminara, si las tasas se regulan
a niveles muy bajos, en la imposibilidad de que las instituciones reguladas se
mantengan financieramente viables en el largo plazo. Por el contrario, en caso
de que los techos de tasas se fijen a niveles muy holgados, resultaran en cuasi-
rentas para las instituciones mas eficientes, desestimulo a la competencia por
esos fondos y extraccién de excedente a los usuarios finales del sistema micro-
financiero. En el primer caso, ademas, por el doble papel de “supervisor ad-hoc”

19 Las pocas instituciones publicas con éxito que restan “mimetizan” las funciones objetivo
de rentabilidad y autosostenibilidad de los bancos privados, por lo que dificilmente son
distinguibles en cuanto a conducta en esos mercados.

20 Adicionalmente, la participacion directa del sector publico en la intermediacién microfi-
nanciera y , posiblemente, el rol mismo de proveedor primario de fondos que se le asigna
al FDM puede generar una disminucion de las presiones competitivas en ese mercado v,
por ende, una estructura mas imperfecta de fijacion de tasas y asignacion de crédito.
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del FDM y de proveedor fundamental de fondos mayoristas, puede ser el alto el
riesgo de que los entes de ejecucion anticipen el. rescate de créditos o institucio-
nes en problemas por parte del FDM, propiciando, en consecuencia, conductas
de liquidaciéon y seguimiento de préstamos menos diligentes. Es decir, se poten-
ciaran los problemas tradicionales de riesgo moral que la figura de prestamista
de Ultima instancia suele traer asociados.

Otro aspecto debatible en el disefio legal propuesto es la figura de créditos
sin intereses (articulo 2, LMF) cuyos costos de gestion y de oportunidad (equiva-
lentes a los intereses no devengados) se prevee que se hagan con cargo en
fondos publicos. El mecanismo de absorcion de costos via FDM, salva formal-
mente el problema de insostenibilidad financiera de este tipo de operaciones,
trasladandolo a la esfera fiscal. En esta materia existe un intenso debate sobre
las consecuencias distributivas de este subsidio o, incluso, sobre la eficiencia del
mismo; pero en todo caso la norma propuesta no viola de entrada principios mas
generales de liquidez y solvencia de las instituciones financieras obligadas a
administrar estos programas. Sin embargo, en el fondo de la discusién subyace
el punto de la fundamentacion de “créditos cero interés”. Los evidentes incenti-
vos a asociar este financiamiento con una transferencia publica, pura y simple,
introducen un sesgo innecesario y, seguramente, perjudicial en la seleccién de la
cartera de préstamos que pueden mantener la porcion de instituciones microfi-
nancieras que utilicen estas lineas del FDM. Las consecuencias previsibles no
pueden ser otras que el fomento de conductas oportunistas (que buscan exclusi-
vamente tomar el subisidio), acciones ocultas y transacciones delincuentes entre
oferentes y demandantes de estos fondos limitados.

V. 2. 5 Consideraciones sobre la gradualidad y sostenibilidad

La busqueda de viabilidad para el sistema de microfinanzas, con institucio-
nes que exhiben potencialmente altos costes iniciales de implantacién de una
tecnologia de liquidacion de créditos altamente intensiva en mano de obra e
informacidon (por tanto con costes de transformacion jnidalmente altos), pudiera
ser estimulada con la flexibilizacion de algunos requisitos regulatorios y supervi-
sonos a los que estd sometida la banca tradicional en Venezuela y que, en tér-
minos de la media bancaria regional, son considerablemente altos. Entre estos
caben destacar las provisiones genéricas y especificas, los requisitos de capital,
el encaje legal o las aportaciones a FOGADE y Sudeban. Por los riesgos mas
elevados, la ausencia de colaterales y los mayores costos de gestién y segui-
miento de los préstamos, la actividad microfinanciera se ve en la necesidad de
liguidar sus préstamos a tasas mas altas de las que suele fijar la banca tradicio-
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nal. En un cronograma preciso en plazos y cumplimiento de indicadores de des-
empefio recomendados?l, a estas instituciones especializadas se les podria
aliviar la carga de costes de estas normas y con ello contribuir al fortalecimiento
inicial de este subsegmento. Lo que evidentemente seria incompatible es la re-
gulacion de tasas de interés (bajo el supuesto de que deberian ser inferiores a la
aplicada a clientes “no pobres”) combinada con la aplicacion de todos los costes
genéricos de operacion bancaria mas los especificos por la naturaleza misma de
la actividad microcrediticia. Ese riesgo debe ser evitado a toda costa en la cons-
truccion del subsistema microfinanciero.

VI. CONCLUSIONES

La actividad de las microfinanzas se ha expandido enormemente en las dos
ultimas décadas en los paises en desarrollo e incluso con altos niveles de cober-
tura en algunos paises latinoamericanos. Venezuela, en contraste, exhibe un
escaso desarrollo relativo de la actividad de microfinanzas, lo que ha despertado
gran interés oficial por concebir un marco regulatorio y de promocién de la acti-
vidad y por emprender directamente, a través de bancos del Estado, la conce-
sion de préstamos hacia el mercado de las micro y pequefias empresas. En esta
fase de incipiente desarrollo, es de gran importancia no eludir el aprendizaje y el
esfuerzo de comprension que se ha hecho a partir de la rica acumulacién de
experiencias en América Latina en instituciones dedicadas al microfinanciamien-
to. Las microfinanzas pueden desarrollarse y mantener continuidad con apoyo
gubernamental, pero no sin riesgo de que una visiébn excesivamente asistencia-
lista termine por quebrantar sus objetivos iniciales.

Es fundamental comprender que la actividad de microfinanzas no tiene por
objeto reducir la pobreza, aunque bien puede contribuir a su alivio cuando es
acompafiada por otras politicas de orden mas estructural. El microfinanciamiento
es una practica que permite el acceso al crédito en segmentos de la poblacién
desatendidos por el sistema financiero convencional. En ese sentido, la apari-
cion de la tecnologia del microfinaciamiento viene a resolver una falla de merca-
do asociada a la presencia de agudas imperfecciones en la informacién sobre la
solvencia crediticia, la calidad de repago y el riesgo tanto de empresas como de
sujetos con restricciones temporales de liquidez y sin garantias suficientes para

21 Por ejemplo, la exoneracion en el cumplimiento de alguna de estas normas superviso-
rias y regulatorias podria establecerse por el lapso equivalente al que razonablemente se
espere que puedan capturarse las economias de aprendizaje o en funcién de mantener
razones de alta eficiencia en calidad de cartera, costes de transformaciéon o indicadores
alternativos de eficiencia, liquidez y solvencia de estas instituciones.
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respaldar el crédito. Al brindar acceso al crédito, el microfinanciamiento eleva la
trayectoria temporal del ingreso y del consumo de la poblacién atendida, con
consecuencias obviamente positivas sobre el bienestar.

Las experiencias con el microcrédito, reconocen que a través de éste se
puede incidir positivamente sobre el empleo y la creacion de oportunidades. Sin
embargo, es necesario rechazar cualquier intento asistencialista que considere
al pequefio empresario como incapaz de potenciar sus capacidades superado su
problema de acceso al crédito. Por lo demas, el crédito esta limitado como ins-
trumento para erradicar la pobreza debido a la dificultad para focalizarlo, a que
no siempre los mas pobres son demandantes de microcrédito y a que la pobreza
obedece muchas veces a causas mas estructurales.

Con el cuidado logico que implica formular algin consenso, la hoy dia nutri-
da experiencia en microfinanzas en los paises en desarrollo pareciera apuntar
hacia algunas lecciones: (a) Las instituciones microfinancieras pueden y necesi-
tan ser autosostenibles. La ausencia de este criterio ha conducido a una serie de
experiencias de disefio microfinanciero fallidas, dejando hondas decepciones y
causando dafio sobre aquellos a quienes supuestamente debe recaer el benefi-
cio, (b) Para el demandante de microcrédito resulta mas importante la minimiza-
cién del tiempo, esfuerzos y otros costos transaccionales de conseguir el crédito,
que la tasa de interés, (c) La liquidacion del crédito implica un conocimiento
practico del desenvolvimiento de la economia informal, considerando, los habitos
de pagos en el negocio del solicitante, el flujo de caja, y el giro o los cambios del
negocio, (d) Las modalidades de préstamos mancomunados o individuales ex-
hiben ventajas y desventajas. Exitos pueden encontrarse en ambas tecnologias,
pero la eleccion de uno o otra puede depender en gran parte del grado de esta-
bilidad del contexto social, de las caracteristicas de la poblacion y de los habitos
comunitarios, (e) El cliente de microfinanzas esta dispuesto a adquirir productos
y servicios adicionales al crédito como cuentas de ahorro y servicios de transfe-
rencia, (f) Es muy importante no atribuir indebidamente méas importancia al otor-
gamiento de créditos que a la recuperacién de éstos, pues esto puede conducir
a una mala seleccion de los prestatarios comprometiendo la viabilidad de la insti-
tucion de microfinanzas y obligandola a depender continuamente del financia-
miento del Estado o de la asistencia de donantes externos, (g) La intervencién
directa del Estado en la concesion de créditos en microfinanzas no constituye la
norma (aunque existe evidencia de experiencias exitosas). Los fondos de crédito
con respaldo y garantias del Estado pueden constituir una provechosa fuente de
fondeo siempre y cuando minimicen su condicionalidad en términos de tasas y
direccidon del crédito, (h) Las tasas de interés subvencionadas o los subsidios
hacia los cliente constituyen una grave amenaza para el desarrollo de las micro-
finanzas. Estos comprometen los estados de resultados de las instituciones,
representan una competencia desleal para los intermediarios microfinancieras
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privados, y en ocasiones terminan favoreciendo a grupos organizados y con
poder de penetracidon politica, (i) La regulaciéon prudencial sobre las institucio-
nes de microfinanzas exhibe un patron muy desigual y es adan prematuro derivar
un catalogo de buenas préacticas en materia reguladora. Un principio practico
aplicado en muchas experiencias es el de no regular lo que no se puede super-
visar. La regulacion y supervision en general debe recaer en aquellas institucio-
nes que movilizan depédsitos y probablemente ahi es pertinente establecer
requisitos de capital.

La muy reciente iniciativa de dotar a la actividad de microfinanzas de un
marco regulatorio que ayude a promover el microcrédito es bienvenida, a pesar
de ser ésta una materia sobre la que aun se esta transitando incluso en paises
con amplia experiencia en el microfinanciamiento. Al margen de las bondades
que pueda tener la ley como el reglamento de microfinanzas, como bien pueden
ser las definiciones precisas sobre los destinatarios del microcrédito y la crea-
cién de mecanismos de fondeo para los ejecutores del crédito, existen aun am-
bigiedades y grandes lagunas. No existe mayor desarrollo sobre que entes son
sensibles o no a la regulacion prudencial y la supervisién. Tampoco es claro
sobre quién o quiénes recae la responsabilidad de supervision. La figura de
Fondo de Desarrollo Microfinanciero asume diferentes roles (proveedor de fon-
dos y organismo de control y supervision del sistema). El esquema financiamien-
to sin intereses y con créditos dirigidos luce, por razones ya explicadas
altamente inconveniente. Finalmente, es muy importante sefialar que cualquier
intento de proveer un marco regulatorio a la actividad de microfinanzas no debe
desconocer lo que es una realidad en experiencias mucho mas avanzadas en
otras latitudes: La actividad de microfinanzas no es esencialmente una actividad
acometida por el sector publico y el éxito en su proposito de proveer de acceso
al crédito a aquellos segmentos excluidos, depende en gran medida de la viabili-
dad econdmica y la sostenibilidad de las instituciones.
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