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Resumen

Por la inestabilidad social, politica y macroeconémica que Bolivia ha experimenta-
do en la ultima década, el sistema financiero ha estado expuesto a sucesivos y acumu-
lativos shocks sistémicos. Sin embargo, la incidencia de estos riesgos no ha sido uni-
forme entre las entidades financieras. En contraste con el comportamiento del resto del
sistema, las organizaciones de microfinanzas (OMF) han expandido sus carteras de
préstamos, en un entorno macroeconomico recesivo y caracterizado por incertidumbre
politica. Este comportamiento diferenciado, asi como el mayor nivel de tasas de inte-
rés de sus préstamos, preocupan a las autoridades financieras. Utilizando el teorema de
Stiglitz y Weiss y extendiendo su alcance, este articulo muestra que el crecimiento de
las OMF ha sido resultado de una afortunada combinacion entre las tecnologias finan-
cieras aplicadas, sucesivamente mejoradas, y las caracteristicas de la clientela atendi-
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da. Los resultados justifican reencauzar el debate sobre politica financiera para favore-
cer a los segmentos mads vulnerables de la poblacion.

Abstract

Due to the social, political and macroeconomic instability that Bolivia has expe-
rienced over the last decade, the financial system has been exposed to successive and
cumulative systemic shocks. However, the incidence of these risks has not been uni-
form among financial entities. In contrast to the rest of the system, microfinance orga-
nizations (MFOs) have expanded their loan portfolios. in a recessive macroeconomic
environment characterized by political uncertainty. The financial authorities are con-
cerned about this differentiated performance and the higher loan interest rates.
Extending the Sitiglitz and Weiss theorem, this article shows that MFO growth has been
the result of a fortunate combination between the financial technologies applied, suc-
cessively improved, and the characteristics of the clientele. The results obtained justify
a redirection of the financial policy debate, to favor the most vulnerable segments of the
population.

1. Introduccion

Este articulo examina dimensiones conexas de la incidencia de riesgos sistémicos en
el sisterma financiero de Bolivia, experimentados como consecuencia de la mayor ines-
tabilidad social, politica y macroeconémica reciente. El andlisis enfrenta serios desafios,
dadas las multiples dimensiones del entorno economico y politico que han incidido
sobre las magnitudes de interés,

Especial atencion merecen, por una parte, las maneras mediante las cuales el nivel
de las tasas de interés cobradas por los préstamos y el grado de dolarizacion de las car-
teras de credito han afectado tanto los niveles de riesgo de crédito observados (ex post)
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-segun diversas mediciones de la mora y estimaciones de las pérdidas sufridas por tal
motivo- como los niveles de rentabilidad de cartera logrados por los intermediarios
financieros bolivianos y, por otra parte, el comportamiento diferenciado de las organi-
zaciones tradicionales de microfinanzas, a pesar de las dificultades comunes experi-
mentadas por el sistema financiero a nivel agregado de la economia.

Estos resultados, para algunos sorprendentes, son de interés tanto para las autori-
dades monetarias y prudenciales de Bolivia -las que pueden encontrar en este episo-
dio histérico lecciones ltiles para enfrentar retos futuros en el desarrollo del sistema
financiero del pais- como para los estudiosos de los procesos de cambio tecnoldgico
(innovacién financiera), a la hora de considerar las contribuciones de las microfinanzas
a la profundizacién financiera de un pais pobre.

Resulta interesante examinar las razones explicativas del mejor desempeno de car-
tera de las organizaciones de microfinanzas tradicionales (OMF) durante esta etapa de
circunstancias sistémicas adversas, asi como identificar las interacciones entre las tasas
de interés, el grado de dolarizacion y los riesgos de cartera subyacentes en los resulta-
dos observados, para entender mejor los posibles determinantes de la evolucion futura
del sistema financiero y de los riesgos que debera enfrentar.

Para estos efectos, se consideran como organizaciones de microfinanzas tradicio-
nales a BancoSol, Banco Los Andes Procredit y los fondos financieros privados FIE,
PRODEM y EcoFuturo, cada uno en las etapas posteriores a su respectiva transforma-
cion en intermediarios financieros regulados. Debe notarse, por un lado, que las OMF
no son el mismo conjunto que los fondos financieros privados (los que, a su vez, son
so6lo un subconjunto de las entidades financieras no bancarias) y, por otro, que existen
en Bolivia notables organizaciones de microfinanzas no reguladas (Gonzalez-Vega y
Villafani-Ibarnegaray, 2004). Lo primero obliga a distinciones mas finas que las usuales.
Dado lo segundo, aqui se ignora a un sector importante, para el que no existe infor-
macién comparable.

1.1. Riesgos conexos

Una crisis generalizada y prolongada ha incrementado los riesgos para los partici-
pantes en el sistema financiero (depositantes, intermediarios y deudores) y para el
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fisco. Se pueden observar conexiones reciprocas entre los diferentes tipos de riesgo,
que provienen tanto de las fuentes donde se originan los riesgos comunes enfrentados
por los agentes en la economia como de las estrategias adoptadas por los diferentes
actores para hacer frente a estos riesgos.

Un andlisis completo consideraria el espectro de riesgos que los intermediarios
financieros enfrentan, incluyendo las variedades de riesgo destacadas en los criterios
de Basilea Il (Van Greuning y Brajovic Bratanovic, 2000). Estas categorias incluyen los
riesgos financieros (riesgos de liquidez, de tasa de interés, de tipo de cambio, de mer-
cado, de crédito, de rentabilidad, de estructura de balance y otros) y los riesgos opera-
cionales, asi como un conjunto de riesgos sistémicos, entre los que se destacan los ries-
gos politicos, regulatorios, macroeconémicos, de contagio y, en general, los riesgos de
pais.

El propésito mas restringido del articulo es examinar elementos del riesgo de cre-
dito que ha surgido o se ha acentuado por influencia de circunstancias macroeconomi-
cas, en interaccion con el marco regulatorio, que son afectadas por la politica moneta-
ria y el régimen cambiario, asi como por la practica prudencial (Gonzalez Vega y
Rodriguez Meza, 2003, Gonzalez Vega y Villafani-lbarnegaray, 2004).

En particular, al Banco Central le resultara util conocer de manera mas desagrega-
da el comportamiento de estos riesgos, como informacion indispensable para anticipar
las consecuencias del manejo de la politica monetaria y cambiaria sobre distintos tipos
de intermediarios financieros. Un conocimiento mas desagregado de sus efectos le per-
mite al Banco Central afinar su compresion de los posibles canales de influencia de sus
decisiones de politica. A la vez, la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
(SBEF) podra profundizar su orientaciéon hacia una supervision prudencial basada en
riesgo, que acerque la normativa prudencial a los requerimientos de Basilea II. Como la
historia reciente ensena, no basta con inducir el comportamiento prudente de cada
intermediario individual cuando eventos sistémicos exogenos, mas alla del control de
los intermediarios financieros particulares, aumentan los riesgos a niveles dificiles de
manejar (Gavin y Hausmann, 1996, Gonzalez-Vega, 2001).

Amenazas que surgen de eventos sistémicos son la principal preocupacion de este
articulo. Desde la perspectiva del supervisor prudencial, las herramientas para enfren-
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tar riesgos sistémicos apenas estan siendo elaboradas y no existen recetas definitivas
al respecto. Estas herramientas deben tomar en cuenta, ademds, las condiciones ini-
ciales y tendencias histéricas en cada pais. El conocimiento que se aporta permitird a
las autoridades incorporar estas consideraciones en la profundizacion de su estrategia
de supervision basada en riesgo, al contar con informacién para actualizar los ejercicios
analiticos aqui sugeridos.

1.2. Caracteristicas de las microfinanzas

De especial interés es el comportamiento diferenciado de las organizaciones tradi-
cionales de microfinanzas durante la etapa de shocks adversos sistémicos. Este com-
portamiento diferenciado tiene su origen tanto en caracteristicas propias de la cliente-
la como en dimensiones de las tecnologias de crédito usadas y del disefo institucional
de estas organizaciones. Al respecto, el articulo reconoce que el sector de las microfi-
nanzas se caracteriza por los siguientes rasgos estilizados:

(a) las tasas de interés cobradas son mas elevadas que en otros segmentos del merca-
do. Desde la perspectiva de algunos observadores, estas tasas podrian dar origen a
un mayor riesgo de cartera, a través de la seleccién adversa y riesgo moral que
podrian acompanar a tasas de interés especialmente altas (Stiglitz y Weiss, 1981);

(b

—

la dolarizacion de las carteras de crédito es elevada, lo que, combinado con una
mayor dedicacion a la produccion, comercio y servicios en bienes no transables,
crea un riesgo de crédito, ante la posibilidad de que una tasa de devaluacion mas
rdpida que la tasa de crecimiento de los precios internos haga crecer el servicio de
la deuda del microempresario mas rapidamente gue su capacidad de pago,

(c) los clientes de las microfinanzas poseen pocos activos que pueden ser ofrecidos en
garantia -lo que supuestamente aumenta el riesgo de crédito, aunque en la realidad
esto no se ha observado. Los activos tipicamente usados son bienes no transables
internacionalmente. En caso de devaluacion, su precio no aumentaria tanto como
el valor real de la deuda vigente;

los clientes de las microfinanzas tienen mayor flexibilidad para ajustarse a cambios
en las circunstancias y mayores posibilidades de proteger su capacidad de pago
cuando se presentan shocks negativos. Estos clientes tienen, ademas, fuertes incen-

(d

—

tivos para demostrar su voluntad de pago, incluso en circunstancias adversas
(Gonzélez Gonzélez y Gonzdlez-Vega, 2003). La mayor voluntad de pago refleja tanto
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las opciones limitadas que estos clientes han tenido en el pasado como la calidad
de los servicios que han venido recibiendo -mas adecuados a sus demandas y cir-
cunstancias. Estos rasgos determinan el valor de la relacion del cliente con la insti-
tucion y propician mayores esfuerzos de pago (Gémez Soto y Gonzalez-Vega, 2005);
los clientes gozan de una mayor versatilidad, que proviene de la diversificacion de
la cartera de las actividades del hogar, como estrategia para hacer frente a riesgos
que el hogar cotidianamente enfrenta, de la flexibilidad para ajustar la fuerza labo-

(e

ral de la familia en mercados de trabajo informales, incluyendo el uso de la mano
de obra infantil, y de la urgencia de sobrevivir, lo que ha llevado a una amplia expe-
riencia en el reconocimiento y aprovechamiento de las oportunidades, donde sea
que estas aparezcan (Maldonado, Gonzalez-Vega y Romero, 2003). Tales ventajas
podrian ser mayores en ciertos sectores de actividad economica y en ciertas regio-
nes del pais. Lo importante es que el objeto de la evaluacion de un microcredito -y,
por lo tanto, el origen del riesgo de la operacion- son las actividades globales del
hogar, como unidad economica. y no un proyecto especifico;

(f) las OMF han introducido innovaciones en tecnologias de crédito que les han per-

mitido superar mas exitosamente, en comparacion con la banca tradicional, las asi-

metrias de informacion, las incompatibilidades de incentivos y las dificultades para

hacer valer los contratos que usualmente obstaculizan el surgimiento de transaccio-

nes financieras. vy

las relaciones de credito con las OMF tienen un elevado valor presente para los

€
clientes. Este valor crea incentivos compatibles para que ambas partes tengan inte-

rés en proteger la relacion. Desafortunadamente, algunas injerencias politicas
recientes han ido erosionando este rasgo de las microfinanzas bolivianas.

Los tres primeros rasgos -tasas de interes elevadas, dolarizacion y ausencia de
garantias tradicionales- aumentan potencialmente los riesgos, mientras que los rasgos
restantes —diversificacion. flexibilidad, versatilidad, valor de las relaciones y superiori-
dad de la tecnologia de crédito- los reducen. El mayor o menor riesgo de las microfi-
nanzas es entonces un asunto de medicion empirica, que debe reconocer si la tecnolo-
gia de credito es suficientemente adecuada como para superar los obstaculos resultan-
tes de los primeros rasgos o no. En Bolivia, las innovaciones han sido lo suficiente-
mente exitosas como para permitirles a las OMF operar con tasas de mora y otros indi-
cadores de pesadez de cartera mejores que los que han sido observados para otros
intermediarios financieros.
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En particular, incluso si se presentasen amenazas de seleccion adversa y riesgo
moral con motivo de las elevadas tasas de interés de las OMF, suponemos que el umbral
relevante (es decir, la tasa de interés a partir de la cual estos efectos predominarian)
ocurre a tasas de interés mads altas que para intermediarios que operan con una tecno-
logia bancaria tradicional. La tecnologia de crédito usada por las OMF les permite hacer
distinciones entre sus clientes que superan con mas éxito las usuales dificultades de
informacion, incentivos y cumplimiento de contratos (Gonzélez-Vega, 2003).

Esta ventaja tecnologica permite a las OMF aumentar las tasas de interés a niveles
superiores a los observados usualmente para la banca y, a la vez, evitar los efectos de
seleccion adversa y riesgo moral resultantes, si las predicciones de Stiglitz y Weiss fue-
sen validas en este contexto. Las tasas cobradas por las OMF se justifican, a su vez,
como el mecanismo indispensable para cubrir —con los ingresos financieros asi gene-
rados- los costos resultantes de la aplicacion de esta superior tecnologia de crédito,
mas apropiada para el segmento de mercado donde operan.

Paraddjicamente, de ser cierta esta hipotesis, limitaciones artificiales a las tasas
de interés cobradas por las OMF no les permitirian aplicar su tecnologia de crédito,
sobre todo en el caso de transacciones pequenas. Esta aplicacion incompleta de la
tecnologia incrementaria el riesgo de crédito, como resultado de tasas que no permi-
tirlan un manejo eficiente de la cartera, conforme a una tecnologia apropiada.
Proponer limitaciones a las tasas de interés mas alld de las que los intermediarios
voluntariamente adoptasen tendria, entonces, el efecto paraddjico de que los contro-
les aumentarian el riesgo de crédito, por ir acompafnadas de una aplicacién inade-
cuada de la tecnologia.

De manera equivalente, si bien es cierto que la combinacion de dolarizacion y dedi-
cacion a actividades basadas en bienes y servicios no transables internacionalmente es
fuente de riesgos conexos (es decir, riesgo cambiario y de crédito simultineamente), el
umbral del grado de dolarizacion a partir del cual este riesgo se convertiria en una ame-
naza importante seria mayor en el caso de las OMF que de intermediarios que trabajan
con clientes que no cuentan con la cartera diversificada de actividades del hogar ni
poseen la versatilidad tipica de los clientes de este sector. Estas caracteristicas permi-
ten atenuar estos riesgos en los segmentos de mercado atendidos por las OMF, hacien-
do la dolarizacion correspondiente menos preocupante.

17



Tasas de Interés y desempeno diferenciodo de cartera de las entidades de microfinanzas

El articulo identifica estas diferencias entre intermediarios financieros. Esto requie-
re tanto un analisis comparativo de los resultados obtenidos por los distintos interme-
diarios como una comprension de las diferencias en las tecnologias de crédito y en el
comportamiento de diversos tipos de organizacion y de las caracteristicas de las clien-
telas en los distintos segmentos del mercado

2. Desempeno de las microfinanzas

Trabajos previos analizaron detalladamente el comportamiento de las OMF en el
entorno macroeconomico y financiero boliviano (Villafani-Ibarnegaray, 2002; Gonzalez-
Vega y Villafani-Ibarnegaray, 2004). El analisis se concentra aqui en el comportamiento
de las OMF y se hace referencia a otros tipos de entidades tinicamente con fines com-

parativos.

2.1. Crecimiento exponencial de cartera

Grdfico 1: Evolucion de la cartera bruta
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El Gréfico 1 muestra la evolucion de la cartera de crédito de los distintos tipos de
intermediario tras el periodo hiperinflacionario de la década de los ochentas, cuando la
cartera se contrajo substancialmente (Cariaga, 1986, Morales y Sachs, 1988; Morales,
1990; Trigo, (2000). Las diferencias de escala se hacen necesarias para apreciar el com-
portamiento de los intermediarios no bancarios. La evolucion de la cartera bruta no fue
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homogénea entre los distintos tipos de intermediarios (Gonzalez-Vega y Rodriguez
Meza, 2003). Contrasta la fuerte contraccion de la cartera de los bancos con el creci-
miento sostenido de las OME A partir de 1999, la cartera de los bancos se redujo fuer-
temente, en particular la de los bancos mas grandes. Esto reflejo el comportamiento
prudente de los bancos, en parte inducido por cambios en la regulacion y normativa de
cartera implantados para tal efecto. También reflejo el hecho de que los bancos tuvie-
ron gue contraerse mas, para compensar el crecimiento oportunista anterior.

En contraste, las OMF mostraron una expansion de cartera sorprendente. Una por-
cion de este crecimiento se debio al ingreso de nuevas entidades financieras. El repun-
te en el ano 2000 corresponde al ingreso de PRODEM, entidad que ya operaba como
organizacion financiera importante. Sin embargo, segin se muestra en el Grafico 2, la
desagregacion por entidades muestra un crecimiento importante de todas las OME, en
particular Los Andes, entidad que a fines de 2004 se convirtié en la OMF con mayor
volumen de cartera. BancoSol aun presenta, sin embargo, el mayor numero de clientes
atendidos. Asimismo, FIE presenta un crecimiento continuo y EcoFuturo logra revertir
la tendencia decreciente, aungue con niveles mas modestos de expansion.

Grdafico 2: OMF; evolucion de la cartera bruta
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Los ritmos de expansion de las OMF se encuentran por encima del crecimiento de
la economia. Esto se puede observar en el Grafico 3. Si se comparan, en efecto, las
series de crecimiento de cartera con la evolucion del Producto Interno Bruto, se apre-
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cia que la desaceleracion economica hacia finales de 1998 representé una caida en la
tendencia del crecimiento de cartera para todas las entidades. Si se deja de lado a las
cooperativas, cuyo resultado agregado esta distorsionado por importantes cambios
regulatorios a finales de los noventa, se observa que las OMF fueron las primeras en
recuperarse. Adicionalmente, los bancos sufrieron la caida mas pronunciada y sosteni-
da, habiendo revertido la tendencia decreciente recién en 2006. Aun asi, los bancos pre-
sentan un crecimiento menor al del PIB. Lo propio ocurre con las mutuales, sistema que
experimento el cierre de cuatro instituciones, aunque €stas tenian una participacion
marginal.

Grdfico 3: Tasas de crecimiento de la cartera bruta y el PIB
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2.2. Riesgo de crédito controlado

El rdpido crecimiento registrado por las OMF en tiempos de desaceleracion econo-
mica ha inquietado a algunas autoridades, quienes lemen gue este comportamiento
indique que son intermediarios imprudentes en el manejo de sus riesgos y oportunis-
tas en la colocacion de su cartera. Para validar este argumento, es necesario analizar la
evolucion del riesgo de cartera.

El Grafico 4 muestra los indices de mora de los distintos tipos de intermediario, com-

parandolos con la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de devaluacion. Se observa que
los bancos sufrieron inmediatamente y en mayor medida los efectos de la crisis recesi-
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va, presentando tanto el mayor incremento en el indice de mora durante el periodo
como el mayor nivel de este indicador alcanzado en los anos recientes. Asimismo, el
efecto de la relativa recuperacion de la economia y consiguiente mejoria en la calidad
de la cartera ha sido mas lento para los bancos, sistema que fue el ultimo en revertir la
tendencia adversa del indice de mora. A los bancos les siguen las cooperativas y las
mutuales en cuanto a la magnitud méaxima de la mora alcanzada, mientras que en el
periodo reciente la mora en las OMF ha sido consistentemente la mas baja.

Grdfico 4: indice de mora frente al crecimiento del PIB y devaluacién
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Tras la relativa recuperacion de la economia, la mejoria de la calidad de la cartera fue
mads lenta para los bancos que para los otros intermediarios. El sistema bancario fue el ulti-
mo en revertir la tendencia adversa del indice de mora, seguido de las mutuales. La lenta
recuperacion de la calidad de la cartera de los bancos podria deberse, en parte, a que las
actividades econémicas que han presentado el mayor repunte se estan financiando, en
mayor medida, mediante sus conexiones con las cadenas productivas en las que partici-
pan, incluso en el exterior. El analisis del financiamiento que reciben los productores, prin-
cipalmente los exportadores, a través de los proveedores, procesadores e intermediarios
podria ayudar a entender mejor el comportamiento de la cartera del sistema bancario. Es
posible, ademas, que las carteras de los bancos se hayan recuperado mas lentamente
como consecuencia del comportamiento oportunista (riesgo moral) de parte de los deu-
dores, que esperan ser eventualmente perdonados mediante una accién palitica.

21



Tasos da interés y desempeno diferenciado de cartera de las entidades de microfinanzas

Por su lado, la rapida recuperacion de la calidad de la cartera de las OMF se debe a
la mayor flexibilidad que presentan sus clientes. Esta mayor flexibilidad, originada en
la diversificacion de actividades del hogar y capacidad de reacomodo de los clientes
atendidos, permite que estos deudores se ajusten a cambios en las circunstancias del
entorno, al tiempo que protegen su capacidad de pago. Ademas. la reputacion de buen
comportamiento de pago que estos clientes han construido en el tiempo ante las OMF
es un activo intangible que valoran enormemente. Reconocen que el mantenimiento de
esa reputacion les asegura financiamiento futuro, en condiciones favorables que no
pueden obtener con otros intermediarios, lo que genera fuertes incentivos para demos-
trar su voluntad de pago, incluso en circunstancias adversas (Gonzdlez Gonzalez y
Gonzélez Vega, 2003). Esta mayor voluntad de pago refleja, por un lado. las opciones
limitadas de financiamiento que estos clientes han tenido en el pasado, lo que les hace
valorar aun mas el financiamiento presente. Por otro lado, refleja cuanto valoran la cali-
dad de los servicios que reciben y la adecuacion a sus necesidades y entorno
Desafortunadamente, la injerencia reciente de actores politicos en la definicion y cum-
plimiento de los contratos ha comenzado a erosionar el valor presente de estas rela-
ciones de credito.

Cuando un intermediario financia principalmente la produccion, comercio y servi-
cios en bienes no transables internacionalmente, un elevado indice de dolarizacion
acompanado de una tasa de devaluacion mas rapida que la tasa de inflacion se con-
vierte en una fuente importante de riesgo de crédito. El grado de dolarizacion de las
carteras de crédito es elevado para los distintos tipos de entidades financieras bolivia-
nas, aunque lo es menos entre las OMF que entre otros intermediarios, incluyendo los
demas intermediarios no bancarios. Sin embargo, la disminucion de la cartera en mora
coincide, no solo con la recuperacion del crecimiento de la economia, sino también con
la menor tasa de devaluacion, segun se observa en el Grafico 4

2.3. Tasas de interés decrecientes

Autoridades y analistas se inquietan por el elevado nivel de las tasas de interés
cobradas por las OME Al ser de un nivel mayor a las que cobran los bancos, se suele
citar que estas tasas reflejan la ineficiencia de los operadores e incluso la insensibilidad
de entidades que cobran tasas de usura a los estratos economicos mas debiles, argu-
mentos citados ultimamente con frecuencia y que proponen el retorno de una banca
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estatal sensible y solidaria con los pobres, que cobre tasas de interés subsidiadas. Es
conocido, sin embargo, que este tipo de intervenciones estatales han fracasado reitera-
damente, porque son un remedio que responde a un diagnostico incorrecto, lo que aca-
rrea graves consecuencias en el largo plazo para los estratos que precisamente se que-
ria beneficiar (Gonzalez-Vega, 2003). Adicionalmente, el crédito estatal subsidiado des-
plaza a los intermediarios que operan en condiciones de mercado (efecto crowding-out),
por lo que el impacto negativo es doble.

Las altas tasas de interés de las OMF no son, sin embargo, un reflejo de ineficien-
cia. Al tratarse de operaciones pequenas, se requiere cubrir costos que resultan propor-
cionalmente altos frente al tamano del préstamo. Estos costos resultan de la dificultad
de medir la capacidad y voluntad de pago de los prestatarios, monitorear este tipo de
clientes y hacer valer contratos, ante la ausencia de garantias tradicionales. Esto ocurre
debido a la carencia de informacion confiable y facilmente accesible por terceros, a la
alta movilidad de los clientes y a la lentitud y falta de transparencia de un sistema judi-
cial ineficiente.

En tal sentido, una intervencion estatal correcta deberia apuntar a dotar de institu-
ciones que faciliten las operaciones financieras, reduciendo los costos de transaccion
asociados y la fragmentacion de la economia. Entre ellas, transparentar la informacion
a través de buros de créditos eficientes y universales, crear infraestructura fisica (cami-
nos, puentes, electricidad, teléfonos, internet) para reducir costos de transaccion y
garantizar cumplimiento imparcial de contratos. Medidas de esta naturaleza tendrian
un efecto permanente y producirian importantes externalidades positivas en otras
dimensiones de la economia.

El uso de recursos fiscales en la creacion de este tipo de instituciones seria mucho
mas util que la refundacion de un banco estatal. Mas aun, considerando que una medi-
da fiscal de esta naturaleza pone en peligro a un sistema que ha evolucionado exitosa-
mente y que ha logrado reducir las tasas de interés de sus préstamos como ningun otro
pais en la region. En efecto, la evolucion de las tasas de interés de los préstamos en
Bolivia se caracteriza por la reduccién en el tiempo. Si bien este proceso acompano la
reduccion del costo de los fondos en los mercados internacionales, segun se observa en
el Grafico 5, a través del movimiento de la tasa LIBOR a 6 meses, la disminucion debe
ser explicada por factores adicionales.

23



Tasas de Interés y desemperio diferenciado de carfera de las entidades de microfinonzas

Grdfico 5: Evolucién de las tasas de interés, PIB per capita y LIBOR a 6 meses
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La reduccion en las tasas de interés en las OMF ha sido resultado de la incorpora-
cion de importantes innovaciones en las tecnologias financieras y la reduccién de los
costos de fondeo. En general, las innovaciones han permitido bajar los costos de selec-
cion y monitoreo de clientes en todos los intermediarios. Si, por ejemplo, se comparan
los sistemas de informacion con que la banca boliviana opera respecto a los de hace 15
anos, resulta evidente la mayor eficiencia y mejor control que la informatica brinda a
las entidades y sus clientes. No obstante, si bien la tecnologia en que los bancos se apo-
yan ha cambiado dramaticamente, la forma en que operan no ha cambiado en esen-
cia. Todavia la banca de hoy, al igual que la de principios de la década de los noventa,
se limita al financiamiento de clientes en funcion a las garantias reales que presentan,
habiéndose dado innovaciones marginales a la tecnologia crediticia.

Como el Grafico 6 muestra, el efecto de las innovaciones tecnolégicas bancarias en
los gastos administrativos no fue importante y, por lo tanto, el indicador para este sis-
tema se mantuvo relativamente constante. Algo similar ocurri6 en las cooperativas y en
las mutuales. En contraste, las OMF presentan una tendencia decreciente. Se debe men-
cionar que el incremento registrado en 1995 se debio al ingreso de Los Andes y FIE,
por lo que el incremento esta asociado a su incorporacion al sector regulado.
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Grafico 6: Evolucion de gastos administrativos
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Grdfico 7: Evolucién de costo fondos de terceros
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La reduccion en las tasas de interés de los préstamos es también consecuencia de

la reduccion en las tasas de interés

de los fondos movilizados. El Grafico 7 muestra

como el conjunto de entidades financieras lograron una fuerte reduccion en los costos

empleados para movilizar fondos de

terceros. Es interesante notar el comportamiento

de la brecha existente entre el costo de fondos de las OMF y el de los bancos, lo que
refleja el rendimiento adicional exigido para compensar el riesgo adicional percibido
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por el mercado. El hecho que esta brecha disminuye en el tiempo refleja que las OMF
han ido ganando mayores niveles de confianza del mercado en la ultima década
(Gomez Soto y Gonzalez-Vega, 2005). De hecho, las entidades con la menor volatilidad
de depdsitos ante los eventos sociopoliticos de los ultimos anos, independientemente
del tipo de depdsito, han sido las OMF

En sintesis, el comportamiento heterogéneo de la cartera de las OMF frente al resto
de entidades intriga y preocupa a los analistas del sistema financiero y a algunas auto-
ridades del sector. El crecimiento exponencial de cartera en periodos de recesion eco-
nomica y las altas tasas de interés de los préstamos son fuente incesante de preocupa-
cion para algunos, mientras que los altos niveles de rentabilidad son blanco frecuente
de las criticas de otros. Algo que desconcierta a ambos grupos son, sin embargo, los
bajos niveles de mora de las entidades de microfinanzas.

A continuacion se presenta un instrumental tecrico que busca dilucidar por qué el
comportamiento diferenciado de las OMF, lejos de ser fuente de preocupacion, podria
reconciliarse con un crecimiento sano del sistema financiero. Se trata de desarrollar una
perspectiva que permita a las autoridades financieras reconocer que la evolucion de las
microfinanzas en Bolivia puede ser vista como fuente de lecciones importantes sobre
la robustez en la evolucion de diversos tipos de intermediarios en paises pobres sujetos
a shocks sistémicos frecuentes.

3. La relacion de Stiglitz y Weiss ante shocks sistémicos
3.1. Seleccién adversa y comportamiento oportunistico

El marco conceptual usado en el analisis se deriva del teorema de Stiglitz y Weiss.
En un mercado financiero tipico, a la tasa de interés prevaleciente, la demanda de cré-
dito no es satisfecha integramente. Una demanda insatisfecha revela la existencia de
racionamiento del crédito (Keeton 1979; Stiglitz y Weiss, 1981). Una posible causa del
racionamiento son imperfecciones de la informacion. La naturaleza intertemporal de
las transacciones crediticias hace que el negocio se concentre en medir la capacidad y
la voluntad de pago del demandante del préstamo, lo que es costoso cuando la infor-
macién es incompleta y asimétrica. Esta tarea es complicada porque medir la capaci-
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dad de pago requiere proyectar flujos de caja futuros, ante distintos escenarios proba-
bles. Si los flujos se mantienen a niveles suficientes, independientemente de circuns-
tancias favorables o no, el riesgo es bajo y la calidad del cliente es alta.

El racionamiento surge porque el conjunto de solicitantes que se presentan, cuya
calidad no puede ser plenamente distinguida con la tecnologia de crédito usada, no es
independiente de las condiciones del contrato de préstamo. Si se incrementa la tasa de
interés, la calidad de los solicitantes se deteriora. Esto se produce porque una tasa de
interés mds elevada aleja a clientes de alta calidad. Entonces, la proporcion de clientes
de menor calidad aumenta, dada la posibilidad de ocultar o disfrazar su perfil de ries-
go. Es decir, se produce un problema de seleccion adversa.

Se presenta, ademas, una incompatibilidad de incentivos entre prestatario y acree-
dor, que responde al rango de beneficios potenciales para cada parte contratante, dado
que estdn sujetos a un contrato por monto fijo. Si se produce un escenario favorable
para el flujo de caja del prestatario, el intermediario recibe como maximo el principal
desembolsado mads los intereses. En contraste, el excedente del deudor se incrementa
en la medida en que el flujo de caja obtenido sea mayor. Bajo un escenario desfavora-
ble, el flujo es insuficiente para pagar principal e intereses. En este caso, el intermedia-
rio recibe como maximo el flujo generado. Asi, para el prestatario existe un limite a sus
pérdidas, pero no hay un techo para sus ganancias. En consecuencia, asumir mayores
niveles de riesgo implica incrementar el excedente esperado, al tiempo que se reduce
el beneficio esperado del intermediario. Aumentos en las tasas de interés estimulan
este comportamiento, haciendo que el cliente esté dispuesto a embarcase en activida-
des que potencialmente aumenten las pérdidas para el intermediario. Surge asi el ries-
go moral, que conduce a que el cliente oculte o disfrace la naturaleza de las acciones
en las que se estd embarcando. Esto serd mas probable si la capacidad de monitoreo
por parte del intermediario es débil (Stiglitz y Weiss, 1981).

Estas consideraciones implican que el intermediario estard dispuesto a limitar
voluntariamente la tasa de interés a cobrar, con el objeto de maximizar sus beneficios.
Por ello, existiran en equilibrio prestatarios potenciales no atendidos con caracteristicas
equivalentes a las de clientes que si obtuvieron préstamos y se observara el raciona-
miento del crédito.
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El Grafico 8 muestra esta relacion. Por simplicidad no se consideran otros costos
mas que las pérdidas por mora. Si no existiera riesgo moral o seleccion adversa, para
el intermediario el beneficio por délar prestado (m seria equivalente a la tasa de inte-
rés contratada (i), segun indica la linea de 45 grados. La presencia de ambos fenome-
nos produce la curva en forma de campana que describe los beneficios del interme-
diario. Al aumentar la tasa de interés, el beneficio aumenta menos que proporcional-
mente, hasta llegar a su maximo a una tasa de interés optima (i*). El financiamiento
de operaciones a tasas de interés mayores genera menores beneficios. La brecha entre
la curva de Stiglitz y Weiss y la recta de 45 grados representa el nivel de mora (m). A
tasas de interés superiores a (i**), el intermediario genera pérdidas.

Grdfico 8
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Esta relacion entre la tasa de interés y el rendimiento de cartera supone constantes
ciertas condiciones del entorno econémico y de la tecnologia de crédito. Si éstas vari-
an, la posicion y la forma de la curva se alteran, para reflejar estos cambios. Por ello,
para analizar el comportamiento del sistema financiero boliviano, expuesto a sucesivos
cambios en el entorno, es necesario agregar al modelo de Stiglitz y Weiss una perspec-
tiva dindmica. Este articulo adapta el modelo para considerar explicitamente los des-
plazamientos provocados por la presencia de shocks sistemicos adversos y de innova-
ciones financieras. Estos dos procesos han influido de manera opuesta en los resulta-
dos observados en Bolivia

Ademas, en una economia con una infraestructura institucional débil y expuesta a
inestabilidad macroeconémica y otros riesgos sistémicos, los intermediarios fijarian las
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tasas de interés a otro nivel, porque los cambios en los flujos de caja de los clientes esta-
rian relacionados positivamente con los shocks macroeconomicos (McKinnon, 1989).
La inestabilidad se traduce en una mayor variabilidad en los flujos de caja proyectados
y redefine la covarianza de los flujos de caja entre clientes de similares caracteristicas.
Si la inestabilidad es sistémica, se crea una covarianza elevada entre todos los resulta-
dos en la economia. En este escenario, la relacion existente entre la rentabilidad por
dolar desembolsado (m) y la tasa de interés contractual (i) cambia, de manera que, a
una determinada tasa de interés (i), la rentabilidad es menor que la que se hubiera obte-
nido en tiempos normales.
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El Gréfico 9 muestra el desplazamiento hacia abajo de la curva que relaciona las
tasas de interés y los beneficios por délar del intermediario. Como consecuencia, la tasa
optima se reduce desde ip* hasta i;*, al tiempo que los beneficios del intermediario
disminuyen, en vista de las circunstancias adversas. Un entorno economico recesivo,
por ejemplo, tiene consecuencias sistémicas en la calidad de la cartera, dado que el
conjunto de los prestatarios presenta flujos de caja mas volatiles y con un menor ren-
dimiento esperado. Dado que las tecnologias de crédito, habiles para mitigar el riesgo
idiosincrasico de los prestatarios, son inefectivas para enfrentar riesgos sistémicos, el
shock conduce a mayores niveles de mora en todo el sistema financiero. Por ello, pre-
cautelando el sistema de pagos, las autoridades podrian dictar normas mds exigentes
(por ejemplo, exigir mayores niveles de prevision de cartera), tratando de inducir mayor
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prudencia entre los intermediarios. Esta mayor cautela, ya sea por voluntad propia o
inducida por el supervisor prudencial, se traduce en una tasa de interés optima aun
menor (7% y un racionamiento del crédito mayor.

McKinnon (1989) senala que, si el marco regulatorio es deébil y las normas de pre-
vision de cartera y adecuacion de capital son inadecuadas, el compromiso implicito o
explicito por parte del Estado de precautelar la funcion monetaria puede inducir a un
comportamiento oportunista de parte de los duefos de los intermediarios. Estos verian
atractiva la atencion de clientes riesgosos, junto al cobro de tasas de interés inusual-
mente altas, basados en la presuncion simultanea de que, si se produce un entorno
favorable para el flujo de caja, los clientes mas riesgosos obtendrdn rendimientos altos,
suficientes para pagar el préstamo, y si se produce un entorno desfavorable, los flujos
de caja de todos los clientes disminuiran, provocando una pérdida masiva de cartera
para el intermediario (y probablemente para todo el sistema financiero), de tal manera
que las autoridades se vean forzadas a rescatar a las entidades en problemas, para pre-
cautelar la funcion monetaria. Las entidades de mayor tamano tendran una probabili-
dad de rescate mayor, al ser demasiado grandes como para quebrar (Sprague, 1986).
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Asi, a los intermediarios se les presenta la oportunidad de realizar una muy atracti-
va apuesta, perjudicial para el Estado, ya que pueden buscar beneficios extraordinarios
sin tener que pagar en su totalidad las pérdidas sociales resultantes de este comporta-
miento oportunista. La probabilidad de este comportamiento aumenta cuando los flu-
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jos de caja de todos los prestatarios son positivamente covariantes con el shock macro-
economico y cuando la expectativa de rescate es mas creible. Este comportamiento
desplaza la curva -al reducir las pérdidas esperadas privadamente- y la tasa que maxi-
miza los beneficios esperados por el intermediario aumenta a Iz*. Si la economia se
encuentra en un periodo estable, los flujos de caja variaran por la exposicion del clien-
te sélo a riesgos idiosincrasicos y, por tanto, el intermediario maximizara su beneficio
al cobrar la tasa de interés ip* .

3.2 Dinamica del efecto de un shock sistémico

Un shock de origen exogeno y de cardcter sistémico cambia las condiciones del
entorno, pues disminuye las oportunidades de negocios y reduce los rendimientos de
todas las actividades en marcha. Esto provoca el incremento —-al menos en un princi-
pio- de la mora en el sistema financiero (my) y con ello, una reduccién del rendimiento
de cartera (%y). Conforme al Gréfico 11, el shock redefine la relacion de Stiglitz y Weiss,
desplazando la curva hacia abajo.
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Tras el shock, los intermediarios evaluan las condiciones del mercado y, si son pru-
dentes, reducen su exposicion al nuevo espectro de riesgos. La capacidad de reaccion
a las condiciones del nuevo entorno no es uniforme para todas las entidades. La capa-
cidad y flexibilidad para percibir las caracteristicas del nuevo entorno y reaccionar a los
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cambios -tanto por parte de los clientes como de las entidades- determinaran la velo-
cidad de ajuste. Los intermediarios reaccionaran modificando sus politicas de crédito,
lo que en inicio implica una reduccion del volumen de cartera, un incremento de la
liquidez y un ajuste prudencial para reducir la mora. Esto se traduce en una renuencia
a financiar a clientes desconocidos y en dejar de financiar a los clientes mas riesgosos.

El nivel de mora enfrentado tras el shock sistémico (mj) es inaceptable para una
entidad prudente, porque, al encontrarse en la parte descendente de la curva SWy,
encuentra beneficios marginales negativos. Por ello, modifica su politica de crédito. En
el Grafico 11, esto implica un movimiento hacia la izquierda, hasta alcanzar una com-
binacién de rendimiento de cartera y mora optima. La entidad establece una menor
tasa de interés contractual (iy), que permite un rendimiento por dolar de cartera mayor
(my). La menor tasa implica un mayor racionamiento de crédito y con ello se logra una
menor mora (mp).

Tras el shock sistémico adverso, otras causas podrian generar una tasa de rentabili-
dad aun menor. Entre éstas se encuentra la rigidez, al menos en el corto plazo, de los
gastos administrativos. El nuevo entorno macroeconomico podria ocasionar que las
autoridades introduzcan cambios en el régimen regulatorio, requiriendo la adopcion de
mayores niveles de previsiones de cartera. Este nuevo régimen prudencial genera movi-
mientos contables que - si bien no involucran movimientos de efectivo- requieren un
mayor nivel de patrimonio inmovilizado. El menor apalancamiento del patrimonio res-
tringe la colocacion de cartera, pero €l mayor nivel de previsiones aumenta la capaci-
dad para enfrentar posibles pérdidas de principal.

3.3. Dinamica del efecto de shocks sistémicos multiples y acumulados

En el pasado reciente, la economia boliviana ha sufrido la embestida de multiples y
sucesivos shocks sistémicos con efecto acumulativo. Estos shocks han sido de diversa
magnitud y origen. Entre los de caracter sociopolitico se puede senalar las elecciones pre-
sidenciales del afio 2002 y el resurgimiento de la inestabilidad social, el intento de refor-
mar el régimen tributario en febrero de 2003, las sucesivas renuncias de Presidentes de
la Republica, los disturbios sociales continuos que se suscitaron desde el primer semestre
de 2004 y la incertidumbre respecto al nuevo orden de fuerzas politicas que esta cuajan-
do en Bolivia. Por otra parte, a finales de 1998 llega a Bolivia el efecto de la crisis argen-
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tina, iniciando un periodo recesivo y un ciclo de bajo crecimiento econémico que se
extiende hasta el presente. La recesion y el bajo crecimiento han generado presion sobre
el sistema financiero. Para los intermediarios prudentes, esta presion exogena y sistémi-
ca ha redefinido persistentemente la relacion de Stiglitz y Weiss, provocando mayores
niveles de mora y, en consecuencia, menores tasas de interés y menor rentabilidad.

Tras cada shock, la redefinicion continua de la relacion de Stiglitz y Weiss provoca
un desplazamiento persistente hacia abajo y a la izquierda, de manera similar al movi-
miento representado en el Gréfico 12. Como consecuencia de los desplazamientos
sucesivos, la tasa de interés y la rentabilidad por dolar de cartera se reducen, al tiempo
que aumenta la concentracién de las operaciones en pocos prestatarios y éstas se hacen
mas vulnerables a los riesgos idiosincrasicos de los clientes mas grandes. Se genera un
mayor racionamiento del crédito y un menor nivel de profundizacion financiera. La
menor intermediacion impide que los agentes puedan explotar las oportunidades eco-
nomicas que se les presentan, aumenta su vulnerabilidad al espectro de riesgos que
enfrentan e impide que puedan atenuar su consumo (consumption smoothing).
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Este comportamiento reproduce bien lo que ha ocurrido en el sistema bancario boli-
viano. A partir de 1999 y hasta el presente, la cartera de los bancos experimenté una
contraccion importante, la tasa de interés de los préstamos disminuyd, la mora aumen-
té y la rentabilidad disminuy6. En contraste, las OMF presentaron tasas de interés
mayores a las de los bancos, rapida expansién de cartera y mayores niveles de renta-
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bilidad. Podria suponerse que estos resultados distintos han reflejado un comporta-
miento imprudente y oportunista, ya que las OMF aparentemente estarian operando en
la parte descendente de la curva de Stiglitz y Weiss, cobrando tasas por encima del
umbral 6ptimo, segun se muestra en el Grafico 13. Bajo estas condiciones, la expansion
de estas entidades seria preocupante para las autoridades, porque el crecimiento de car-
tera unicamente agravaria la magnitud del problema.
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Sin embargo, esta posicion se debilita cuando se considera el nivel de mora. Para
que el argumento anterior sea coherente, la mora de las OMF deberia ser mayor que la
de los bancos, comportamiento no verificado en la realidad, segin se mostré en el
Grafico 4. Se podria argtir que el nivel de mora no se percibe en las OMF como en los
bancos debido al crecimiento del acervo de cartera bruta de las entidades de microfi-
nanzas. En otras palabras, la mora creciente de la cartera antigua no se percibe por la
acelerada creacion de cartera nueva. No obstante, este argumento tampoco es compa-
tible con la realidad de las microfinanzas bolivianas. Segun el analisis dinamico de car-
tera del sistema financiero para el periodo 1998-2002, las cohortes de operaciones de
las OMF presentan niveles de mora similares o menores que las correspondientes
cohortes de la banca (Villafani-lbarnegaray, 2002). Ademads, las operaciones de micro-
crédito maduran mas rapidamente que las de los bancos. En efecto, el menor plazo en
el que se otorgan las operaciones de microcrédito, asi como la inexistencia de periodos
de gracia y la mayor frecuencia de pagos determinan que el nivel de mora se revele mas
rapidamente en las operaciones de las OMF. Por tanto, el efecto atenuador en la mora,
producto de nuevos desembolsos, es menor para las OMF que para los bancos.
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Por ello, el comportamiento de las OMF frente a los bancos ~mayor tasa de inte-
rés, mayor rentabilidad, menor mora- aparentemente presentaria una contradiccion
con la relacion de Stiglitz y Weiss. No obstante, existe una explicacion alternativa, desa-
rrollada en este articulo. En el Grafico 13 se supone que todo el sistema financiero
opera en la misma curva de Stiglitz y Weiss. Sin embargo, existen diferencias sustan-
ciales entre tipos de entidades y aun entre entidades etiquetadas bajo el mismo tipo.
Por ello, el reconocimiento de la heterogeneidad de las tecnologias crediticias explica

coherentemente la contradiccion observada.

Mas aun, las diferencias en los resultados de las OMF frente a los bancos establecen
de manera categorica y concluyente que estas entidades operan en curvas distintas a la
de Stiglitz y Weiss. La combinacion afortunada entre las caracteristicas de los clientes
atendidos y las bondades de la tecnologia crediticia utilizada ha permitido que las OMF
lleguen a sectores anteriormente marginados del sistema financiero. Mds aun, pueden
hacerlo en condiciones financieras que les permite ser sostenibles y generar rentas sufi-
cientes para incentivar mayores innovaciones.

Graficamente, la inconsistencia anterior se resuelve considerando que la curva para
las OMF se presenta por encima y a la derecha de la curva de los bancos. En conse-
cuencia, una tasa de interés por encima del umbral que maximiza la rentabilidad de
cartera de los bancos podria tener un nivel moderado, dada la curva para las OME

Gréfico 14
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El hecho de que las OMF atiendan clientes dispuestos a pagar mayores tasas de inte-
rés no implica que estas organizaciones sean oportunistas o imprudentes. Es incluso
posible que las OMF cobren una tasa de interés mas alta que los bancos pero propor-
cionalmente mas baja que el umbral maximo de su curva, como se muestra en el
Grédfico 14. Es decir, las OMF serian mas prudentes que los bancos, pese a presentar
una tasa de interés mas alta.

4. La relacion de Stiglitz y Weiss ante shocks tecnologicos

La existencia de curvas a la Stiglitz y Weiss distintas para los distintos tipos de inter-
mediario explica parcialmente el comportamiento observado de las OMF en Bolivia.
Este argumento no es suficiente para explicar, sin embargo, la capacidad que estas OMF
han tenido para mejorar las condiciones contractuales ofrecidas a los clientes, en parti-
cular una menor tasa de interés, sin incrementar el racionamiento de crédito al nicho
atendido. Para ello es necesario considerar el efecto de la innovacion financiera.

Las entidades de microfinanzas y sus competidores han incorporado importantes
mejoras a sus procesos de intermediacion, basadas en distintas fuentes de progreso tec-
nolégico. Esta innovacion produjo externalidades positivas para el mercado, porque
incremento la disciplina de pago de los clientes ~una forma de capital social- benefi-
ciando al sistema financiero en su conjunto. También se produjeron externalidades
negativas, como la adopcion de tecnologias de crédito de consumo inadecuadamente
calibradas para atender el mercado boliviano, las que deterioraron la cultura de pago.

4.1. Innovacion financiera

El perfeccionamiento de tecnologias de crédito innovadoras se origina fundamen-
talmente en el trabajo cotidiano de los intermediarios. En particular, las OMF encuen-
tran a diario nuevas maneras de mejorar su labor, por lo que su innovacion se recono-
ce como un caso extremo de learning-by-doing. No se puede tener éxito con estas tec-
nologias instantaneamente. Este tipo de mejoras tecnologicas es menos costoso, sin
embargo, porgue son un producto derivado de la rutina operativa, aunque no pueden
ser reproducidas de inmediato por otro competidor sin que se den los procesos inter-
nos de aprendizaje requeridos.
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Las innovaciones se traducen en mejores condiciones contractuales para los clien-
tes y mayor rentabilidad para los intermediarios. La innovacion tecnoldgica experi-
mentada por la industria de las microfinanzas en Bolivia permitié la reduccion soste-
nida de las tasas de interés, aunque de manera aun mas dramatica se produjo una
reduccion de los costos de transaccion para el cliente (Gonzdlez-Vega y Villafani-
Ibarnegaray, 2004). Esto ocurrié pese a la fragmentacion caracteristica de los merca-
dos del pais y a las enormes distancias que existen, entendidas no solo en términos
fisicos sino también como las distancias referidas a educacion, idioma, cultura y acce-
so a oportunidades, infraestructura y servicios bdsicos, entre muchas otras. Por estas
razones, la expansion de las microfinanzas ha contribuido a aumentar la profundiza-
cion financiera en Bolivia.

La innovacion tecnoldgica se convierte en una segunda fuerza que desplaza la curva
de Stiglitz y Weiss. La incorporacién de innovaciones permite mejorar la seleccion de
clientes y alcanzar mayores niveles de rentabilidad. Esto ocurre porque la entidad mide
mejor la capacidad y voluntad de pago de los solicitantes y asi reduce los efectos de
seleccion adversa y riesgo moral. El conjunto de deudores de mas calidad atendido per-
mite cobrar menores tasas y capturar mayor rentabilidad. En este sentido, la innova-
cion redefine la relacion entre la rentabilidad por délar desembolsado y la tasa de inte-
rés contractual, posibilitando mayores beneficios, dada cierta tasa de interés, o llegar a
clientes mas riesgosos en condiciones rentables.
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El Gréfico 15 muestra, mediante el desplazamiento hacia arriba de la curva de
Stiglitz y Weiss, como, a cada tasa de interés, la rentabilidad es mayor. La tasa de inte-
rés que maximiza la rentabilidad (i*) podria disminuir si el intermediario busca reducir
su exposicion al riesgo sin afectar su rentabilidad, o podria aumentar, permitiendo al
intermediario llegar a estratos de mayor riesgo de manera rentable. Por simplicidad, en
el grafico este umbral se mantiene constante.

4.2. Desplazamientos mixtos y problemas de identificacion

Dos fuerzas han actuado de manera simultdnea y contrapuesta en el mercado: por
un lado, los shocks sistémicos causados por el deterioro del entorno macroeconomico
y, por otro, los shocks tecnologicos generados por la innovacion. El desplazamiento par-
ticular de la curva de Stiglitz y Weiss obedece al predominio de una de estas dos fuer-
zas: la innovacion o la recesion. El Grafico 16 muestra que la curva se desplaza hacia
arriba cuando el cambio tecnologico es dominante, y que en cambio lo hace hacia abajo
cuando la mora provocada por los shocks sistémicos es el factor dominante.

Grdfico 16
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Sin embargo, si una fuerza dominante no prevalece en el tiempo, los puntos de cada
curva de Stiglitz y Weiss observados en la practica se comportan de tal forma que pro-
ducen una trayectoria serpenteada. Adicionalmente, estas fuerzas se confrontan en un
entorno caracterizado por la reduccion de los costos de los fondos provenientes de ter-
ceros, la que, en si misma, hubiera permitido una disminucion de la tasa de interés
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cobrada por los préstamos y un aumento de la rentabilidad de la cartera, sin mayores
consecuencias en la mora. Esto provoca un problema de identificacién que no permite
medir facilmente la importancia relativa de cada efecto y cuya resolucion requiere méto-
dos econométricos mas alld de los alcances de este articulo (Villafani-lbarnegaray, 2006).

La informacién usada en el articulo se limita a estados financieros y reportes agre-
gados de cartera. Esto permite identificar inicamente un punto de la curva de Stiglitz
y Weiss para cada mes y entidad, en lugar del conjunto de puntos que se obtendrian al
utilizar las operaciones crediticias individuales usando, por ejemplo, la informacion de
la central de riesgos. La informacion disponible permite, sin embargo, observar la ten-
dencia que presenta el desplazamiento de los puntos que si son observados y, por con-
siguiente, el probable desplazamiento de las curvas de Stiglitz y Weiss asociadas con
€s0S puntos.

5. Comportamiento de las tecnologias
de crédito en competencia en Bolivia

Durante gran parte de la década de los noventa se presento un entorno expansivo
para la economia. Este periodo se cierra hacia finales de 1998, cuando se registro el
mayor crecimiento econémico posterior a la hiperinflacion. Luego se registra un periodo
recesivo, que contrae al sistema financiero, principalmente por la reduccién de la carte-
ra de los bancos. Considerando la evolucion de los fundamentales economicos, se esta-
blece que esta etapa aparentemente se extiende hasta mediados de 2002. Desde enton-
ces se produce una serie de eventos politicos y sociales que no han cesado. En conse-
cuencia, se puede considerar que: (a) entre 1990 y el tercer trimestre del 998 se vivieron
tiempos normales para la economia, (b) la economia entré en una etapa de recesion, que
se extiende hasta fines del primer semestre de 2002, por lo menos, y (c) a partir de junio
de 2002 el pais ha estado sumergido en tiempos de incertidumbre. Para facilitar el ana-
lisis comparativo, se considera unicamente el comportamiento de los bancos y las OMFE.

El Grafico 17 muestra que, en tiempos normales, las tasas de interés de las OMF
fueron mas altas que las de los bancos. Sin embargo, la mora de las mismas se man-
tuvo en niveles similares a los del sistema bancario, con excepcion de 1995, periodo en
el que se registro el ingreso de entidades con tecnologias de consumo al nicho de las
microfinanzas asi como la transformacion e ingreso al ambito regulado de otras OME
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Grdfico 17: OMF y bancos s/BMF. Evolucién de indices de
mora frente a tasas de interés
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Luego del proceso de aprendizaje y mejoras tecnoldgicas, en tiempos normales la
mora de las entidades de microfinanzas se mantuvo en los mismos niveles que la de
los bancos. Asimismo, su rentabilidad de cartera presento niveles mas altos que la de
los bancos.

Dado que las OMF presentaron en este periodo mayores tasas de interés, mismos
niveles de mora y mayor rentabilidad que los bancos, se podria suponer que, en tiem-
pos normales para la economia, la tecnologia de microfinanzas se encuentra en curvas
de Stiglitz y Weiss distintas a las de los bancos, lo que refleja la superioridad de su tec-
nologia de crédito en el segmento de mercado donde operan. Se puede suponer que la
tecnologia de microfinanzas es superior a la tecnologia crediticia aplicada por el siste-
ma bancario, al comparar la evolucion heterogenea de los indicadores. Esto es, esta tec-
nologia permite mayores niveles de rentabilidad a niveles de mora similares.

El Grafico 17 también muestra que, durante los tiempos de recesion, al igual que en
el periodo anterior, las tasas de interés de las OMF y de los bancos presentaron una ten-
dencia decreciente. Se mantiene, ademas, el mayor nivel de las tasas de interés de las
OMF y el mayor nivel de rentabilidad de cartera de estas organizaciones. Los niveles
mas elevados de las tasas de interés no se traducen en una menor rentabilidad debida
a mora, que pudiese estar siendo inducida por efectos de la relacion Stiglitz y Weiss. Por
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el contrario, luego del periodo econémico mas critico, la mora de las entidades de
microfinanzas se mantiene por debajo de la de los bancos. Mas aun, la brecha existen-
te entre estos niveles de mora ha aumentado en los ultimos anos.

Finalmente, en los tiempos de incertidumbre actuales, las tasas de interés de las
OMF han seguido reduciéndose y lo han hecho en mayor proporcion que la disminu-
cion en las tasas del sistema bancario. Asimismo, su mora se ha reducido a los niveles
que existian en los primeros afios de las microfinanzas reguladas, hace mas de una
década. Los bancos han logrado revertir la persistente tendencia creciente de la mora,
pero ésta se encuentra en valores casi tres veces mayores a los que el sistema bancario
presentaba a principios de la década de los noventa. Como resultado, la brecha entre la
mora de los bancos y la de las OMF se ha incrementado. Esta superioridad muestra la
afortunada combinacion entre la tecnologia crediticia de las OMF y las caracteristicas
de los clientes de las microfinanzas. Asimismo, la rentabilidad de la cartera de las OMF
se mantuvo por encima de la de los bancos.

Por consiguiente, en los tres distintos tiempos que caracterizaron la economia boli-
viana en los 15 dltimos afos, hubo tres hechos estilizados que se mantuvieron cons-
tantes: (a) la tasa de interés de los préstamos de las OMF es mayor que la de los ban-
cos, (b) su indice de mora es menor que la de éstos y (c) su rentabilidad de cartera es
mayor que la de las entidades bancarias.

Por tanto, se puede afirmar que, dado un nivel determinado de mora, la rentabili-
dad de cartera de las OMF es mayor que la de los bancos. Ademas, la rentabilidad de
cartera de las OMF es comparativamente mayor a la de los bancos en los periodos de
recesion y en los de incertidumbre. Si se define que una tecnologia crediticia es supe-
rior a otra cuando logra mayores niveles de rentabilidad dado el mismo riesgo de car-
tera, se puede decir que la tecnologia de las OMF es superior a la de los bancos y que
esta superioridad es mds evidente en tiempos de recesion e incertidumbre. Por supues-
to, esta superioridad de la tecnologia crediticia es local y no global, en el sentido que
solo se manifiesta en aquellos segmentos de la economia en los que las microfinanzas
presentan ventajas comparativas en la atencion de los clientes. Por ejemplo, la atencion
a empresas de mayor tamano permite explotar la formalidad de estas unidades y deter-
minar su capacidad y voluntad de pago a través de mecanismos distintos a los que usan
las microfinanzas.
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Por consiguiente, en Bolivia las OMF han logrado dar mayor robustez al sistema
financiero. Esto ha sido en gran medida el resultado de las fortalezas de la tecnologia
de crédito de las OMF, asi como del manejo prudencial al que se sujetan y la adecuada
administracion de riesgos que aplican. Existen suficientes razones para suponer, ade-
mads, que los incentivos para un comportamiento oportunista han sido menores que en
los bancos.

5.1. Comportamiento heterogéneo de los bancos y las
OMF en Bolivia ante shocks sistémicos y tecnologicos

El comportamiento heterogéneo de las tecnologias de crédito de los bancos y las
organizaciones de microfinanzas en Bolivia se explica bien cuando se considera la exis-
tencia de curvas de Stiglitz y Weiss distintas. El Gréfico 18 presenta la situacion que
existia en el sistema financiero boliviano antes que se inicie la recesion de finales de
1998. En el cuadrante superior se presentan las curvas de Stiglitz y Weiss para los ban-
cos y para las OMF La recta de 45 grados muestra el nivel de rentabilidad que se alcan-
zaria si no existieran seleccion adversa ni riesgo moral. En el cuadrante inferior se
muestra la relacion existente entre la mora y la tasa de interés. Esta curva corresponde
a la brecha existente entre la recta de 45 grados y las curvas de Stiglitz y Weiss, para
cada tipo de entidad. La curvas del cuadrante inferior (mora contra tasa de interés) se
construyen rotando 45 grados hacia abajo las curvas del cuadrante superior.

Grdfico 18
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De esta manera y en concordancia a los hechos estilizados, se observa que las OMF
operaban hacia fines de la década de los noventa con una tasa de interés mayor a la de
los bancos, mora ligeramente menor y rentabilidad de cartera mayor. Luego, a fines de
1998, el sistema financiero boliviano sufre un shock sistémico que desplaza hacia abajo
y a la izquierda las curvas de los bancos y de las OMF, seguin se muestra en el Gréfico
19. El efecto en las variables se muestra con las lineas que llevan la etiqueta (1).
Siguiendo la dinamica descrita anteriormente, el shock sistémico produce un mayor
nivel de mora, lo que se mitiga con un mayor racionamiento del crédito, haciendo que
las entidades cobren una tasa de interés menor y busquen mejorar la calidad de sus
clientes, sacrificando con ello su rentabilidad.

Grdfico 19
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De manera paralela y como resultado del trabajo diario, las OMF incorporan cons-
tantes innovaciones, lo que les permite reaccionar mejor y mas rapidamente al nuevo
entorno. Asi, se produce un shock tecnologico para las OMF, cuyo efecto se muestra en
el Grafico 19 mediante las lineas que llevan la etiqueta (2). Sélo se considera que hubo
shocks tecnoldgicos para el caso de las OMF, dado que en esencia la forma de operar
de los bancos no ha variado en los ultimos afnos. Como resultado, la mora de las OMF
disminuye, alcanzando un nivel inferior incluso que el que existia antes de que se pro-
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duzca el shock tecnolégico. De esta manera, la brecha existente entre la mora de las
OMF y la de los bancos se expande. Mientras tanto, la rentabilidad de cartera de las
OMEF, si bien no recupera los niveles anteriores a la recesion, logra un nivel mayor a la
que obtienen los bancos.

5.2. El efecto de potenciales shocks regulatorios en las microfinanzas

En Bolivia se han reactivado corrientes intervencionistas, que han encontrado eco en
algunas esferas del sector publico y privado. Algunas iniciativas son bien intencionadas
pero ingenuas en su apreciacion del impacto adverso que significarian para los sectores
que tratan de proteger y promover. Otras iniciativas promueven politicas intervencionis-
tas buscando socializar las pérdidas que la recesion y el bajo crecimiento economico les
han producido. Algunos buscan retornar al entorno represivo del sector financiero,
reconstruyendo una banca estatal de primer piso, fijando impuestos que encarecen las
transacciones financieras e incluso imponiendo topes a las tasas de interés.

La extension al modelo de Stiglitz y Weiss presentada aqui permite examinar el
impacto que tendria una politica represiva, asi como un shock regulatorio que impusie-
ra techos a las tasas de interés. El Grafico 20 presenta la dinamica de una politica con
esas ‘caracteristicas.

Grdfico 20
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Si se supone una situacion inicial (ig, g). las autoridades podrian arglir que se trata
de una combinacién no deseable para la economia y sugerir que las OMF incurren en
un comportamiento predatorio, destinado a extraer las magras rentas de los clientes
atendidos a través de la imposicion de tasas de interés injustificadamente altas, con el
interés de lograr rendimientos supranormales. En tal sentido, se recomendaria un techo
a la tasa de interés . Al hacerlo, se creeria que las entidades se verian forzadas a redu-
cir sus rendimientos de cartera y que asi aplacarian el cobro de “tasas abusivas” Sin
embargo, esta politica produciria un shock regulatorio que desplazaria la curva de
Stiglitz y Weiss hacia abajo y a la izquierda (de SWp a SWj), ya que provocaria una revi-
sion de la tecnologia de crédito a usar, en vista de las restricciones a cobrar tasas de
interés que permitan cubrir los costos de la actual tecnologia.

Bajo las nuevas condiciones, la mora de las OMF se incrementaria de mgp a my,
dado que la menor tasa restringiria la capacidad de seleccionar y monitorear a los clien-
tes. Por ejemplo, ya no podrian visitar a sus clientes mensualmente, sino semestral-
mente, tendrian que cerrar algunas sucursales alejadas y atender a estos clientes desde
una oficina mds distante, tendrian que reducir la frecuencia de las amortizaciones, y asi
sucesivamente. El menor monitoreo permitiria mayor riesgo moral e incrementaria el
riesgo de seleccion adversa. Por ello, la entidad se veria forzada a dejar de atender a
aquellos clientes cuyo perfil de riesgo impide que revelen mas facilmente su voluntad
y capacidad de pago y que el intermediario pueda identificar al costo que las OMF estan
permitidas a cobrar en sus tasas de intereés.

En consecuencia, las OMF tendrian que dejar de atender a los clientes mas pobres,
los que requieren transacciones mas pequenas. Al hacerlo, la entidad se desplazaria a
lo largo de la nueva curva SW; hasta alcanzar la nueva combinacién éptima (i, 7). que
genera un nivel de mora my. El desplazamiento hacia esta nueva combinacion repre-
senta un costo para la sociedad, porque implica reducir la profundizacion financiera y,
con ello, dejar de atender a clientes que demandan servicios financieros legitimamen-
te. Dado que el sistema financiero formal no atenderia estas demandas, los clientes des-
plazados se verian forzados a recurrir al sector financiero informal (prestamistas, casas
de empeno), que es mas riesgoso y sobre todo mas caro.

Una combinacion como (i, Ty) podria representar bien el resultado con una banca
estatal. Esto porque los problemas de agencia que surgen en este tipo de organizacion,
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incluyendo la falta de compatibilidad de incentivos entre los duefos del banco (Estado)
y los funcionarios (burécratas) asi como la falta de una restriccion presupuestaria dura,
permiten adoptar estrategias no financieramente optimas. Los mayores costos deriva-
dos de los problemas de agencia reducirian la dedicacion de recursos al control del ries-
go de crédito, desplazando la curva de Stiglitz y Weiss aun mas hacia abajo y a la
izquierda (de SWj; a SW5), aumentando la amenaza de mora. El menor nivel de bene-
ficios (mp) reflejaria la ausencia de un esfuerzo racional de optimizacion. La excesiva
exposicion al riesgo crediticio (ms) podria causar, sin embargo, que el banco estatal
eventualmente quiebre. Esta afirmacion tiene sustento empirico en una larga lista de
experiencias en Bolivia y en el extranjero

Si la maxima tasa de interés impuesta u otras medidas adoptadas son suficiente-
mente represivas, estas politicas incluso podrian aniquilar la industria de las microfi-
nanzas, ya sea por la salida de estas entidades del sistema o por la transformacion de
las mismas en entidades que operan con tecnologias basadas en garantias tradiciona-
les y con clientelas menos marginales. Por lo tanto, de manera paradojica y en con-
traste con las buenas intenciones de los politicos que promoverian la imposicion de
techos a las tasas de interés o el retorno de la banca estatal, el efecto en el sistema
financiero seria deplorable e implicaria, en algun momento e inevitablemente, un ele-
vado costo fiscal.

6. Reencauzando el debate

Las microfinanzas se caracterizan por cobrar tasas de interés elevadas y por no exi-
gir las garantias tipicas de la banca tradicional. Estos dos factores potencialmente
aumentan el riesgo en el sector. Sin embargo, la mayor diversificacion, flexibilidad, ver-
satilidad y valor de las relaciones para los clientes y la superioridad de la tecnologia de
crédito permiten atenuar el espectro de riesgos que las OMF enfrentan.

Como se ha expuesto, es incorrecto suponer que el solo hecho de presentar tasas
de interés mas altas o de no exigir garantias tradicionales son razones suficientes para
establecer el mayor riesgo de las operaciones de microfinanzas. En efecto, los factores
que permiten atenuar estos riesgos han demostrado tener un efecto suficientemente
importante como para provocar que la tecnologia de las OMF sea superior a la de la
banca. Esta superioridad permite hacer una mejor seleccion de clientes potenciales,
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mitiga de mejor manera los problemas de informacion, genera incentivos compatibles
con los de los clientes y produce un mayor cumplimiento de contratos. Las tasas de
interés comparativamente mas altas que cobran las OMF se justifican porque permiten
cubrir los mayores costos de operar en sectores que no cuentan con garantias tradicio-
nales y que requieren montos mas pequenos. Asimismo, el margen que se genera ase-
gura la continuidad de estas entidades en el tiempo y genera incentivos suficientes para
seguir innovando. La evidencia empirica permite establecer inequivocamente que los
bancos y las OMF operan en curvas distintas y que el umbral en tasas de interés, a par-
tir del cual la seleccion adversa y el riesgo moral predominan, se sitia en un nivel mas
alto para las OMF que para los bancos.

La participacion de las OMF en el sistema financiero boliviano ha hecho que se con-
vierta en un sistema mas robusto. Asi, el accionar de estas entidades, lejos de preocu-
par a las autoridades, deberia ser facilitado. Mas inquietante debe ser el tiempo de
incertidumbre politica y social que vive Bolivia, que podria reavivar las politicas repre-
sivas para el sistema financiero que tanto dafno han ocasionado en el pasado. En parti-
cular, la fijacién de techos a las tasas de interés podria incrementar el racionamiento
del crédito, dado que las OMF no podrian usar en ese entorno su superior tecnologia.
Asimismo, el resurgimiento de una banca estatal de primer piso podria provocar un reti-
ro de las iniciativas privadas (crowding-out) y aniquilar la innovacion.

Concentrarse en el nivel de las tasas de interés distrae el debate. Una discusion mas
productiva podria centrarse en el desarrollo y aplicacion de instrumentos y politicas que
reduzcan el impacto de los shocks sistémicos en la economia y, en particular, en el sis-
tema financiero.

Asimismo, se debe aprender a evaluar las consecuencias de las innovaciones en tec-
nologias de crédito. El efecto de las innovaciones en las tecnologias de las OMF ha sido
muy importante para reducir el racionamiento de crédito y promover la expansion de
los servicios financieros a mas amplios segmentos de la sociedad. Asimismo, su con-
tribucion a la estabilidad del sistema financiero es destacable. Por ello, se deberia pro-
mover un entorno en el que la innovacion pueda seguir surgiendo.

Reduciendo el impacto de los shocks sistémicos, aumentando el efecto de los shocks
tecnologicos y evitando el efecto de los shocks regulatorios se otorgaria mayor estabili-
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dad al sistema financiero, se incrementaria sosteniblemente la profundizacion finan-
ciera y se expandirian los servicios financieros, haciendo que éstos sean cada vez mejo-
res. Concentrar el debate en estos aspectos resultaria mas provechoso para el bienestar
del pais, en particular para los sectores de la poblacién mas vulnerables.
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