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RESUMEN

Esta investigacion intenta responder a la pregunta
de cudlhasido el efecto que ha tenido el desarrollo
de las Microfinanzas en Bolivia, especialmente en
el cumplimiento de su misién social con la que han
nacido, que es paliar la pobreza. Por ofro lado,
se intenta re-plantear al sector microfinanciero
como el instrumento financiero que podria servir
de intermediario para facilitar el flujo de fondos
gue existen en exceso dirigidos hacia el aparato
productivo de tal forma que genere crecimiento
en la economia Boliviana e indirectamente
también ayude a mejorar la situacion de pobreza
en la cual se mueve el pais. Para esto se propone,
primero, demostrar que el sector microfinanciero
tiene efectos en reducir la pobreza. Luego se
hace un andlisis descriptivo de la evolucién del
sector microfinanciero y se muestran sus ventajas
frente al sistema tradicional de intermediacién
financiera. En este punto vemos cémo este sector
ha evolucionado creando tecnologia propia que
genera operaciones rentables y eficientes. Para
lograr la mayor exactitud posible se ha frabajado
sobre encuestas realizadas bajo el programa
MECOVI | de 2002, dado que estos datos son los
mds completos con los que se pueden contar en
la actualidad. Asimismo, la evolucion y tendencias
de la industria microfinanciera han sido descritas
con base en datos de ASOFIN2, FINRURALS vy
la Superintfendencia de Bancos y Enfidades
Financieras de Bolivia, instituciones que tienen
datos muy exactos y vigentes.

Los resultados mds importantes son, primero, que
las microfinanzas tienen efectos directos en las
personas de bajos recursos y que la tendencia
es mantener un crecimiento casi exponencial en
los préximos anos, no solo en Bolivia sino a nivel
mundial, dado que ya se ven actores nuevos con
gran cantfidad de recursos en el escenario de las
microfinanzas. En segundo lugar, considerando
que la participacién de mercado de las IMFs en
el sistema financiero regulado va en aumento, es
claro que se pueden constituir en el vehiculo que

ayude areactivar el aparato productivo de Bolivia
utilizando la liquidez en exceso que existe, inclusive
a través de mecanismos bursatiles.

El Microcrédito ideado por el pakistani Dr. Akhter
Hameed Khan, concebido como un pequeno
préstamo otorgado a personas de bajos recursos
gue no cdlifican para acceder a un crédito
de la banca comercial fradicional o formal.
El desarrollador de este concepto fue el Dr.
Muhammad Yunus, quien ademds de haber sido
alumno de Khan, es banquero y economista de
Bangladesh. Fundador del Banco Grameen, fue
galardonado con el Premio Nobel de la Paz en
2006 “por sus esfuerzos para incentivar el desarrollo
social y econdmico desde abagjo”. (Se puede
decir que el microcrédito durante la década de
los setentas). El nombre Banco Grameen significa
“Banco de los pueblos” en bengali.

Microfinanzas: hace referencia a la prestacién
de servicios financieros como préstamos, ahorro,
seguros o fransferencias a personas de bajos
ingresos que no tienen acceso a los servicios
bancarios convencionales.

La industria microfinanciera en América Latina,
actualmente muy desarrollada, tiene sus raices
en las carencias de los mercados laborales vy
financieros

Arriendo financiero (leasing). Ofro producto menos
comun en microfinanzas es el leasing que permite
al cliente comprar (o usar) activos sin ningun
pago inicial y sin garantia adicional. Puesto que
la institucidn financiera conserva la propiedad del
activo hasta que termine el plazo del arriendo, el
proceso de evaluacion puede ser simple. Ademds,
el valor del activo puede ser mds grande vy el
plazo del arriendo mds largo que el valor y plazo
de la mayoria de créditos de la microempresa, sin
aumentar el riesgo del arrendatario
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INTRODUCCION

La inquietud que provoca esta investigacion nace
cuando se quieren identificar elementos que
estancan el crecimiento econdmico de Bolivia y
por lo tanto generan que los niveles de pobreza se
mantengan altos. Esto es aln mds preocupante,
cuando se observa sinfomdticamente un exceso
de liguidez en el mercado financiero y la poca
accesibilidad a esos fondos por parte del aparato
productivo y la poblacidén en general. Entonces
la pregunta es, por qué un pais que tiene tanta
disponibilidad financiera sigue siendo pobre?

En principio, se buscd la respuesta en el proceso
del flujo econdmico formal que se presenta en el
mercado financiero boliviano

Estas restricciones tienen matices de fodo ftipo,
empezando por la normativa legal y las exigencias
para acceder al crédito, luego el costo del
dinero que es especialmente alto para las Pymes.
La esperanza para resolver este problema se
centraba en mecanismos de intermediacién
directa como la Bolsa Boliviana de Valores (BBV);
sin embargo, esta alternativa no tuvo el éxito
esperado, pese a los esfuerzos realizados por dicha
entidad. Las principales razones que causaron
esta situacion fueron dos, la primera referida a
los elevados costos de emisidn y la segunda a la
informalidad o falta de fransparencia en la que se
mueve la mayoria de las empresas de este sistema
(Alvarez 2001). La BBV identificd estos problemas y
buscd solucionarlos a través de algunas acciones
especificas, por ejemplo, con la desmaterializacién
de valores realizada a principios del 2006 y con el
diseno de nuevos instrumentos de emisién de bajo
costo, entre los cuales se encuentran los pagarés
bursdtiles y ofro contra garantizado por instituciones
financieras de segundo piso. El impacto fue bajo,
sin embargo, fue un adelanto. Mientras tanto se va
acumulando el monto generado por los aportantes
o masa de trabajadores quienes enfregan parte
de sus ingresos a una Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP), los cuales en forma ideal deberian
ser invertidos en el aparato productivo del pais
generando mds empleo y asegurando una buena
rentabilidad para estos fondos que al final son
la base de las jubilaciones de los bolivianos que
aportan a estos fondos.

Pese a la fraba que encontraba el aparato
productivo, elmercado de microemprendedores o
Mypes’, tanto formales como informales, continué
su crecimiento, absorbiendo de alguna manera
los fondos liguidos en exceso. El vehiculo no fue la
BBV ni la banca. El fendmeno que surge con una
fuerza desmesurada fue el sistema Microfinanciero

gue se habia instalado en el pais desde la década
de los 70, pero cobra fuerza y profagonismo
recién a partir de los 80. Este vehiculo financiero se
instituye en el pais generando su propio método
y tecnologia, alcanzando un éxito tan evidente
que se convierte en la actualidad, inclusive en
un producto de exportacion, llegando a muchos
paises del mundo, especialmente en vias de
desarrollo.

Las microfinanzas en el mundo nacen con una
misidon social muy clara y explicita, paliar la
pobreza en los paises a través de las Instituciones
Micro Financieras (IMFs). Estas Instituciones van
adoptando formas diferentes, que serdn descritas
mds adelante, y su impacto es tan grande
gue inclusive obligan a que los paises generen
legislaciéon referida especificamente para este
rubro. El ano 2000 la cartera de las IMFs en Bolivia
representaba el 2.76% del PIB8 boliviano, el 2007 ha
representado el 7.16%. En el 2000 los depositantes
de las IMFs representaban el 2.16% de la Poblacidén
Econdmicamente Activa (PEA) de Bolivia, a fines
del 2007 representan el 20,07 %.

El gran desarrollo e impacto de estas instituciones,
no solo alcanza aparente éxito en lograr su Mision
Social, sino que la aplicacién de su tecnologia
ha generado altas Rentabilidades, por lo que los
Bancos y ofras instituciones financieras globales
se encuentran en procesos de ingresar a los
mercados de las Microfinanzas. Estos procesos
estdn generando la discusion a nivel mundial
qgue confronta la misidén social de las IMFs contra
una nueva, la "misidn comercial”; es asi que hoy
las IMFs se encuentran con el desafio de buscar
Equilibrar estas dos misiones, punto de debate
que no es central en este documento pero vale
la pena mencionarlo para posteriores andlisis o
investigaciones paralelas.

Se ha elaborado mucha informacidn con
respecto a las Microfinanzas, sin embargo, hasta
el momento no se cuenta con informacién exacta
acerca del impacto que ha tenido en los indices
de pobreza. En este documento trataremos de
proponer elementos que nos ayuden a medir ese
impacto, utilizando como escenario a Bolivia, y
justificar la existencia de las IMF como vehiculos
para generar mayor produccion en este pais.

Es asique trataremos de determinar sielmecanismo
microfinanciero de colocacién de fondos es la
respuesta a la problemdatica planteada al inicio,
es decir contestarnos lo siguiente:

a) El sector o industria microfinanciera ayuda
realmente a paliar la pobreza?
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b) E1 sector ayudaria a invertir eficientemente
el exceso de liquidez existente generando
crecimiento y desarrollo en Bolivia?

En cuanto a la propuesta académica y posible
aplicacién social, este documento se enfocard en
que las microfinanzas nacen en el mundo como
un mecanismo de servicios, cuyo fin es disminuir la
pobreza en los paises donde se instaura. Esa es la
misién social que tiene cada IMF 1° cuando nace.
En los aproximadamente 25 anos de presencia
fuerte en diferentes paises no se ha medido en
forma explicita el impacto social que ha tenido la
presencia de estos servicios sobre la pobreza, ya
que todavia no se cuenta informacién necesaria y
exacta para desarrollar un estudio profundo.

Sin  embargo, mercados  microfinancieros
altfamente desarrollados como el de Bolivia, ya
muestran preocupacion por esta informacién, por
lo que surgeninstituciones tales como la Asociacion
de Enfidades Financieras Especializadas en
Microfinanzas (ASOFIN) y la Asociacién de
Instituciones Financieras para el Desarrollo Rural
(FINRURAL) que ala fecha se encargan entre otros,
de elaborar informacion cualitativa y estadistica
que enriquece andlisis como el que se intenta
realizar en este y otros documentos. De todas
maneras, estas instituciones y ofras de Supervision,
todavia no cuentan con la informacién de todo
el mercado micro financiero, dado que, por su
naturaleza, existe adn movimiento importante
en un dmbito informal. De todas maneras, la
informacién base con la que se trabagjard es
representativa para respaldar algunos resultados
a los que se llegard en este andlisis. Por otro lado,
en términos académicos, este documento tfrata
de identificar nuevas formas de medir el impacto
del sistema micro financiero en la pobreza e invita
al autor y a ofros investigadores a indagar mds
profundamente acerca de formas de establecer
el mencionado impacto. La importancia de este
trabajo involucra entonces:

* Mostrarque existe unarelacion entre la actividad
micro financiera y la pobreza utilizando
insfrumentos estadisticos que respalden esta
afirmacion.

Institucién Micro elaboren los modelos respectivos
para fomentar el potenciamiento de este sector,
y apuntar a mejorar sus tecnologias para paliar la
pobreza.

e Cuestionar el desarrollo de la industria micro
financiera, por parte de Instituciones de gran
tamano como Procredit, Citicorp y BBVA, cuyas
economias de escala podrian mejorar los costos

y, bajo un esquema de responsabilidad social,
y ayudar a padliar la pobreza; sin embargo,
veremos que en algunos casos la misidon
comercial es mds fuerte que la misién social.

e Buscar que los nuevos actores de las
Microfinanzas, especialmente a los Bancos
tomen conciencia de su participacién como
actores en la disminucién de la pobreza y por lo
tanto logren equilibrar sus objetivos comerciales
sin descuidar elementos como el de la dimensidn
de Profundidad planteada por Mark Schreiner
(2002), en su estrategia institucional.

¢ Finalmente, determinar si las microfinanzas
pueden ser un instrumento efectivo para
combatir la pobreza en Bolivia o, como algunos
analistas plantean, que solo son un paliativo
temporal.

Este documento comprende siete capitulos.
Luego de la justificacién del tema, se describirdn
los conceptos de Pobreza y Microfinanzas en
términos generales. En primera instancia es
importante plantear la definicion de Pobreza
bajo el cual se rige este trabajo. La pobreza es un
fendmeno complejo y multidimensional, razén por
la cual existen multiples definiciones y maneras
de medirla. Luego describiremos el concepto
de Microfinanzas, el cual es a veces, confundido
con Microcredito; de hecho, este Ultimo es
parte del concepto mds amplio que es foco
central de este documento, las microfinanzas.
En este sentido Schneider, M.2002. “Aspects of
outreach: A framework describird su origen vy
evolucién, resaltando una clasificacién en funcién
al estado de evolucidn en gque se encuentran
las denominadas Instifuciones Microfinancieras
(IMFs), posteriormente se explicard las funciones
principales de estas instancias y los desafios que
enfrentan en la actualidad.

El segundo capitulo explica el efecto que tiene
el fendmeno Microfinanciero en el mundo vy las
economias, especialmente en paises del tercer
mundo, donde prevalece la pobreza. En el tercer
capitulo nos centraremos en la actividad de las
Microfinanzas en Bolivia, pais que es considerado
uno de los pioneros y donde esta actividad se
encuentra en un grado de madurez bastante
alto. En este capitulo buscamos resaltar lecciones
aprendidas sobre este tema, por ejemplo,
regulacion, efectos sobre el aparato productivo,
productos ofertados por las IMFs y la calidad de
operacién que muestran estas instituciones frente
a similares como son las instifuciones bancarias
fradicionales. Resaltamos este punto dado
que los indices que muestran las instituciones
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microfinancieras son sorprendentes en cuanto a
calidad y rentabilidad, lo cual plantea desafios
para la banca ftradicional y entidades de
regulacion. Con el antecedente mostrado en
los primeros tres capitulos, es mdas facil entender
algunos indicadores que se muestran en el
capitulo cuatro, a través de los cuales veremos
algunos impactos concretos que tiene el sector
microfinanciero sobre la economia boliviana. Por
Ultimo, en el capitulo cinco veremos las tendencias
que tienen las microfinanzas en el mundo, basados
especialmente en la experiencia boliviana.

La hipdtesis que se maneja en el presente trabajo
es que, las microfinanzas pueden ser utilizadas
como un instrumento efectivo para desarrollar
crecimiento y produccidén en Bolivia, por lo tanto,
esto podria generar impactos positivos en la lucha
confra la pobreza.

METODOLOGIA

En cuanto a la metodologia de la investigacion,
primero se llevd a cabo una investigacion
documental para desarrollar el marco tedrico
del problema, capitulos uno, dos vy tres. Luego se
elaboré un modelo que evidencia la relacién de la
actividad microfinanciera con el nivel de pobreza
de una poblacién. Posteriormente se analizard
los resultados que derivaran en las conclusiones,
capitulo seis. Para esto se entrevistaron a
funcionarios, directores de reguladoras, gerentes
de IMFs y beneficiarios del sistema microfinanciero
para determinar los supuestos tedricos planteados
en este documento y alcanzar los objetivos de
esta investigacion.

RESULTADOS

Como se puede observar, el crédito promedio
por prestatario estd relacionado negativamente
respecto a la probabilidad de ser pobre; es decir,
existe evidencia para pensar que las familias
qgue han recurrido al microcrédito han reducido
su probabilidad de ser pobres. Para una mejor
lectura de los resultados, a continuacion se detalla
los efectos marginales de cada variable.

Anos de Educacién: El incremento de un afo
adicional de educacion en el jefe del hogar
reduce en 1,3 puntos porcentuales en promedio
la probabilidad de que su familia sea pobre.

Género: La probabilidad de que un hogar sea
pobre se incrementa en 100% si el jefe del hogar
es de sexo masculino.

El (Ingreso per cdpita): Un incremento de un
ddlar adicional en el logaritmo natural del ingreso
per cdpita se reduce en promedio en 34% la
probabilidad de ser pobre.

Crédito por prestatario: Un incremento de un
ddlar de crédito adicional reduce en un 1,2% la
probabilidad de ser pobre de un hogar.

Como se puede ver a través de los resultados del
modelo, existe evidencia para pensar que el efecto
de las microfinanzas en la reduccién de la pobreza
en Bolivia puede ser positivo. Sin embargo, es
necesario aclararque este modelo ha considerado
varios supuestos que no necesariamente pueden
ser ciertos. Entre ellos, supone que los factores de
variacion del nivel de crédito de las personas son
Unicamente el departamento y el género; por
otro lado, no considera el destino de los créditos
ni la capacidad de repago de los mismos, vy
considera que todas las familias fienen las mismas
posibilidades de acceso al crédito y se prestan, en
promedio, montos similares.

Obtener resultados significativos a pesar de estas
limitaciones indica la necesidad de profundizar
este tipo de estudios.

CONCLUSIONES

1.- Las microfinanzas representan un vehiculo
interesante  para colocar los fondos
excedentes de una economia en vias de
desarrollo en el aparato productivo, el cual
como es el caso de Bolivia, genera el 83%
del empleo; por lo tanto, se debe considerar
a este sector como un instrumento potencial
para generar empleos activar el aparato
productivo.

2.- Las microfinanzas no son en si mismas un
mecanismo para reducir la pobreza, sino
que muestran ser un instrumento para el
desarrollo de una economia. Una economia
en crecimiento generard mayor cantidad de
empleo y por lo tanto disminuird la pobreza si,
la relacion entre pobreza y microfinanzas se
establece através de la colocacion de fondos
en la poblacién vy el aparato productivo de
un pais.

3.- La banca tradicional ha empezado a centrar
su atenciéon en el negocio de las microfinanzas
y se encuentra en franco desarrollo de
estrategias de baja de escala con el fin de
lograr mayores participaciones de mercado
y rentabilidad. Esto podria desviar la corriente
principal por las que fueron creadas las
microfinanzas, su misidn social. Sin embargo, se
observa que buscan un equilibrio entre misién
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social y su mision empresarial o comercial a
fravés de mecanismos de responsabilidad
social.

Las instituciones microfinancieras observan
indicadores de desempeno de alta calidad, es
decir, bajos indices de mora, y rentabilidades
aceptables, inclusive mejores indicadores
que los de la banca tradicional. Con esto se
podria concluir que los microempresarios y
que los pobres son mejores sujetos de crédito
que los clientes de la banca comercial.

Las microfinanzas encuentran su  origen
en instituciones y agrupaciones de indole
informal, sin embargo, como vimos en este
documento, se estdn dando cuenta de los
beneficios de la formalizacién y la regulacién,
lo que les permite crecer y durar en el
fiempo. En este sentido, se puede concluir
que la tendencia es hacia la formalizacién
y lograr enfrar en sistemas regulados como
lo estd haciendo FIRURAL que podria tener
repercusiones positivas en la economia de
Bolivia.

Los esfuerzos para medir el impacto de las
microfinanzas sobre la pobreza son mds
enfocados solo en los clientes de las IMFs; por
lo tanto estas estadisticas no son concluyentes,
y se convierten en estudios de mercado
internos que ayudan a procesos tales como
desarrollo de productos o investigaciones de
mercado enfocados, muy interesantes pero
no llegan a determinar el impacto sobre la
economia global de un pais.

A través de un intento probabilistico mostrado
en el capitulo 4, se puede confirmar que
existe una relacidon entre pobreza y la
actividad microfinanciera. Sin embargo este
no es concluyente por la falta de datos mds
completos y vigentes, pero es una buena
primera aproximacion. Es decir que nos ayuda
a fener un primer indicio para determinar el
impacto de esta industria sobre la economia
de un pais.

A través de los estudios mencionados a lo
largo de este documento, especialmente de
UDAPE y estadisticas obtenidas de ASOFIN, se
confirma que las microfinanzas surgen como
respuesta un tipo de mercado especifico,
es decir, a un mercado eminentemente de
microempresa. La microempresa en Bolivia
genera el 83% de empleo, sin embargo,
solo representa el 25% del PIB. El impacto
de las microfinanzas puede ser importante
si se considera a este sector financiero
como fuente de capital de trabagjo y de
inversiéon. Esto se demuestra en los niveles de
crecimiento tanto en cartera como enniumero
de clientes, lo cual nos haria pensar que la

tendencia a mejorar la participacion de las
microempresas en el PIB puede ser mayor, en
la medida en que se inyecten fondos a este
sector a través de las | MFs. Es lo que se podria
esperar cuando FINRURAL ingrese al sistema
financiero formal.

10.- Los avances tecnoldgicos descritos en este
documentos nos muestran que la industria
Microfinanciera se encuentra en franco
desarrollo y no serd de sorprendernos si es
que en el mediano plazo esta tecnologia
coopere a que las IMFs tengan una mayor
participacion de mercado que la banca
fradicional en el sistema financiero boliviano.
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