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La construcción de sectores �nancieros incluyentes mejora las vidas de las personas, en particular 
las de los pobres. Un pequeæo prØstamo, una cuenta de ahorros o una póliza de seguros pueden 
hacer una gran diferencia para una familia de bajos ingresos. Permiten que las personas invier-

tan en mejor alimentación, vivienda, salud y educación para sus hijos. Disminuyen la tensión de tener 
que soportar tiempos difíciles causados por fracasos en la cosecha, enfermedad o muerte. Ayudan a las 
personas a planear para el futuro.

En muchos países en vías de desarrollo las empresas a pequeæa escala y los microempresarios en-
frentan graves restricciones de �nanciación. Pero con el acceso a las �nanzas, pueden participar de lleno 
en la vida económica de sus sociedades, crear empleo para sí mismos y para otros, y darse cuenta de su 
pleno potencial. Cuando se le brinden oportunidades de desarrollo a dichas empresas, los países tendrÆn 
una mejor oportunidad de prosperar. De hecho, la importancia de tener acceso a los servicios �nancie-
ros fue reconocida por líderes mundiales en el documento resultante adoptado en la Cumbre Mundial 
de 2005. La designación de 2005 como Aæo Internacional del MicrocrØdito, tambiØn ha ayudado a 
aumentar la conciencia mundial del papel fundamental que las �nanzas mÆs incluyentes pueden jugar 
en lograr las Metas de Desarrollo del Milenio.

Esta publicación busca ayudar a quienes elaboran la política, a desarrollar políticas y estrategias 
nacionales para construir sectores �nancieros incluyentes. Con base en las experiencias provenientes de 
todas partes del mundo, ofrece un menœ de alternativas para superar los obstÆculos para la integración 
�nanciera, y tambiØn se encarga de la política, los ambientes legales y de reglamentación. Es el producto 
de consultas a mœltiples grupos de actores interesados a nivel mundial, que se llevaron a cabo durante 
2004 y 2005 como parte del seguimiento realizado al Consenso de Monterrey, asumido por la Confe-
rencia Internacional sobre Financiación para el Desarrollo. En el verdadero espíritu de Monterrey, ese 
esfuerzo involucró al sistema de la ONU, el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, la 
comunidad de las micro�nanzas, la academia, la sociedad civil y el sector privado.

Los sectores �nancieros incluyentes pueden lograr un gran avance en el rompimiento del círculo 
vicioso de la pobreza. Pero se requerirÆ de un esfuerzo constante de parte de la comunidad internacio-
nal. Permítannos hacer nuestro mÆximo esfuerzo para darles poderes a los pobres, y para asegurar que 
la gente pobre alrededor del mundo tenga acceso a una gama mÆs amplia de servicios �nancieros. Con 
mÆs oportunidades para construir sobre sus ideas, energías y visiones, serÆn quienes lideren el camino 
para salir de la pobreza con dignidad.

Ko� Annan
Secretario General de las Naciones Unidas



¿Por quØ se excluyen tantas personas y empresas en los países en vías de desarrollo, de la participa-
ción plena en el sector �nanciero? Ésa es la pregunta fundamental que reclama la atención de este 
libro y el proceso consultivo que llevaron a Øl

La Asamblea General de las Naciones Unidas adoptó el 2005 como Aæo Internacional del Micro-
crØdito para �tratar las restricciones que excluyen a las personas de la plena participación en el sector 
�nanciero.� En la Cumbre Mundial que se llevó a cabo en las Naciones Unidas en septiembre de 2005, 
los Jefes de Estado y de Gobierno reconocieron �la necesidad de acceso a los servicios �nancieros, en 
particular para los pobres, inclusive a travØs de las micro�nanzas y el microcrØdito.� El Consenso de 
Monterrey, que fue adoptado por los Jefes de Estado y de Gobierno en la Conferencia Internacional 
sobre Financiación para el Desarrollo en 2002, explícitamente reconoció que �las micro�nanzas y el 
crØdito para empresas micro, pequeæas y medianas�así como los esquemas de ahorro nacionales, son 
importantes para reforzar el impacto social y económico del sector �nanciero.� Recomiendan ademÆs 
que �los Bancos de desarrollo, los Bancos comerciales y otras instituciones �nancieras, ya sea de manera 
independiente o en cooperación, puedan ser instrumentos e�caces para facilitar el acceso a la �nancia-
ción, incluyendo la �nanciación de capital empresarial para dichas empresas�.�.

Utilizando este mandato, el Departamento de Asuntos Económicos y Sociales de las Naciones Unidas 
(DAES) y el Fondo de las Naciones Unidas para el Desarrollo de la Capitalización (FNUDC) emprendie-
ron un proyecto para analizar los obstÆculos que se presentan para la inclusión �nanciera e informar sobre 
los esfuerzos para superar dichos obstÆculos en diversos países. El DAES y el FNUDC tambiØn empren-
dieron la tarea de mostrar los resultados de esta investigación a la comunidad internacional. 

Como parte importante de este proceso, se organizaron una serie de �consultas con mœltiples actores 
interesados� en el Oriente Medio, `frica, Asia y AmØrica Latina. Se recopiló la opinión de los gobier-
nos, los organismos internacionales, las instituciones �nancieras, el sector privado y la sociedad civil en 
discusiones informales de mesa redonda en estas reuniones. AdemÆs, el FNUDC, la o�cina de Finan-
ciación para el Desarrollo (FfD) del DAES y el Instituto del Banco Mundial sostuvieron una conferen-
cia electrónica a nivel mundial en la primavera de 2005, en la cual participaron mÆs de 800 personas. 
TambiØn se recopiló material de un cuestionario en línea y de entrevistas a profundidad con expertos en 
el campo. Como ejemplo de otros aportes importantes, la Banca Mundial de la Mujer (Women�s World 
Banking) convocó una gran reunión mundial de expertos que produjeron un informe como aporte 
a este proceso, Building Domestic Financial Systems that Work for the Majority. El proceso de consulta 
culminó en una Reunión Mundial sobre la Construcción de Sectores Financieros Incluyentes en mayo 
de 2005, una discusión �nal entre mœltiples actores interesados, cuyo an�trión fue la Organización 
Internacional del Trabajo, en Ginebra. 

El resultado es este libro, Building Inclusive Financial Sectors for Development. El libro ofrece una 
visión de lo que podrían ser las �nanzas incluyentes. No dicta las prescripciones de la política para cum-
plir esa visión. Incluso antes de su publicación, el libro ha ganado algo de notoriedad en la industria de 
las micro�nanzas, donde se le conoce como el �Libro Azul� por el color de la bandera de las Naciones 
Unidas. Es de hecho un libro azul, pero no es un �programa�.
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Aunque existen Æreas de consenso, tambiØn hay muchos asuntos sobre los cuales existen puntos de 
vista divergentes y soluciones diferentes en países diferentes. Los países individuales deben diseæar sus 
propias estrategias nacionales para la inclusión �nanciera. El Libro Azul busca ser un compaæero a los 
diÆlogos nacionales entre los actores interesados pertinentes que los países individuales pueden desear 
convocar para desarrollar sus estrategias nacionales. 

Un grupo de agencias multilaterales que representan al Banco Mundial, al Fondo Monetario In-
ternacional, al Fondo Internacional para el Desarrollo Agrícola, y a la Organización Internacional del 
Trabajo brindó su apoyo al equipo conformado por el personal del DAES y del FNUDC para el Libro 
Azul. Este equipo tambiØn recibió el apoyo del Grupo de Consulta para Ayudar a los Pobres, el Grupo 
de Asesores del Aæo Internacional del MicrocrØdito, el Grupo de Amigos del Aæo del MicrocrØdito, 
y colegas en el Banco Africano de Desarrollo, la Red de Micro�nanzas africana, el Banco AsiÆtico de 
Desarrollo, la Comisión Económica para AmØrica Latina y el Caribe, el Banco de Desarrollo Interame-
ricano, la Campaæa de la Cumbre del MicrocrØdito, el Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas 
O�cina de Santiago, la Banca Mundial de la Mujer y el Instituto Mundial de Bancos de Ahorro. Se re-
currió a la ayuda de varios expertos prominentes para que leyeran y comentaran sobre varios borradores 
del Libro Azul. Finalmente, nos gustaría dar reconocimiento al apoyo �nanciero que el FNUDC y la 
Agencia Suiza para la Cooperación y el Desarrollo brindaron a este proyecto. 

A todos nuestros amigos y compaæeros en este proyecto, que son muy numerosos para mencionarlos 
individualmente, les debemos una profunda gratitud. Nos gustaría sin embargo agradecer, en particu-
lar, a Kathryn Imboden y Heather Clark del FNUDC y Barry Herman del DAES por sus excelentes, 
prolongados y pacientes esfuerzos y colaboración para llevar este libro a feliz tØrmino. 

JosØ Antonio Ocampo 
Subsecretario General de Asuntos 

Económicos y Sociales de las 
Naciones Unidas

Kemal Dervis 
Administrador del Programa de las Naciones Unidas para el 
Desarrollo y Director Ejecutivo del Fondo de las Naciones 

Unidas para el Desarrollo de la Capitalización

Richard Weingarten 
Secretario Ejecutivo de las Naciones Unidas 

para el Desarrollo de la Capitalización
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�La cruda realidad es que la mayoría de la gente pobre del mundo todavía no tiene acceso sostenible a los 
servicios �nancieros, bien sea ahorros, crØdito o seguros.

El gran desafío que enfrentamos es abordar las restricciones que excluyen a la gente de su plena partici-
pación en el sector �nanciero� Juntos podemos y debemos construir sectores �nancieros incluyentes que ayu-
den a la gente a mejorar sus vidas�.

Ko� Annan, Secretario General de las Naciones Unidas, 29 de diciembre de 2003, con motivo de la 
adopción de 2005 como Aæo Internacional del MicrocrØdito

En la mayoría de las economías en desarrollo, los servicios �nancieros sólo estÆn disponibles para 
una minoría de la población, con frecuencia para una pequeæísima minoría. Aunque los secto-
res �nancieros se estÆn ampliando a medida que estas economías crecen, los activos usualmente 

permanecen concentrados en las manos de unos pocos. La mayoría de las personas en los países en desa-
rrollo no tienen cuentas de ahorros, no reciben crØdito de una institución �nanciera formal y tampoco 
tienen pólizas de seguros. Raramente realizan o reciben pagos a travØs de las instituciones �nancieras. 
De hecho, la mayoría, en casi todos los países, raramente ingresa a sus predios. El uso de servicios �nan-
cieros en los países desarrollados no puede ser mÆs diferente. (vØase el Recuadro I.1).

Este uso limitado de los servicios �nancieros en los países en desarrollo se ha convertido en una 
preocupación política internacional. De hecho, los Jefes de Estado y de Gobierno que se reunieron 
en la Cumbre Mundial de septiembre de 2005 en las Naciones Unidas, declararon: �Reconocemos la 
necesidad de acceso a los servicios �nancieros, en particular para los pobres, por medio de la micro�-
nanciación y el microcrØdito� (Naciones Unidas, 2005, parÆgrafo 23i). Lo anterior re�eja lo que debe 
ser  �y lo es cada vez mÆs� la preocupación por una política de desarrollo y erradicación de la pobreza 
a niveles locales y nacionales: el reconocimiento de la importante contribución que puede realizar un 
sector �nanciero de amplia base para el desarrollo económico y la reducción de la pobreza. 

La pregunta primordial es: �¿Por quØ tanta gente bancarizable se encuentra desbancarizada?�  Pero, 
¿quiØnes son los �bancarizables desbancarizados�? ¿QuiØnes son las personas y las �rmas que se encuen-
tran excluidas de participar plenamente en el sector �nanciero � aquellas que deberían pero que no es-
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Botswana
Brasil (urbano)
Colombia (BogotÆ)
Djibouti
Lesotho
Ciudad de MØxico

Namibia
SudÆfrica
Swazilandia
Tanzanía 

��Fuente:  Emerging Market Economics, Ltd. (2005), pÆg. 20.

�Nota: En Botswana, Lesotho, Namibia y Swazilandia, Øste es el porcentaje de quie-
nes dicen tener una cuenta en un banco para ahorros o para transacciones. 



Capítulo I: Cómo establecer el escenario para construir sectores �nancieros incluyentes � �

tÆn usando de manera formal los servicios �nancieros? Son personas y �rmas con capacidad de pago ca-
paces de generar ingresos y pagar lo que han solicitado prestado, pero que no tienen acceso al crØdito.

Son personas y �rmas asegurables que poseen los ingresos para pagar primas de seguros individuales 
o de grupo, de manera regular, pero que no tienen acceso a un seguro. El grupo mÆs grande de personas 
�desbancarizadas� son aquellas que quieren un lugar seguro  donde ahorrar y construir activos y una forma 
con�able de transferir y recibir dinero pero que no tienen acceso a los servicios de ahorros y de pago.

Un sector �nanciero que brinde �acceso� a todos en cada uno de estos grupos principales de clientes, 
podría llamarse un sector �nanciero �incluyente�. Proporcionaría acceso al crØdito a todas las personas 
y �rmas �bancarizables�, a seguros a todas las personas y �rmas asegurables, y a servicios de ahorros y 
pagos a todo el mundo. Las �nanzas incluyentes no exigen que todo aquØl que sea elegible, use cada uno 
de los servicios, pero deberían poder elegir utilizarlos si así lo desearan.

El objetivo de este libro es ayudar a quienes elaboran las políticas y a otros actores interesados, en 
países en desarrollo, en su bœsqueda por construir sectores �nancieros incluyentes.

La visión de los sectores �nancieros incluyentes que se describe a continuación es muy general.  No pro-
porciona un programa para elaborar la política. La variedad de instituciones �nancieras es muy amplia 
y su experiencia en los distintos países es diferente.  Las instituciones, las políticas y las prÆcticas que 
funcionan bien en un país pueden no funcionar en otro. Las estrategias para construir sectores �nan-
cieros �incluyentes� tienen que ser creativas, �exibles, apropiadas a la situación nacional y de propiedad 
nacional. Si bien son necesariamente diseæadas a nivel nacional, dichas estrategias, no obstante, deben 
construirse sobre lecciones aprendidas en el contexto de otros países y de consideraciones resultantes de 
buenas prÆcticas.

La intención de este libro es por tanto servir de acompaæamiento al diÆlogo domØstico que los países 
pueden asumir para el desarrollo de estrategias en la construcción de sectores �nancieros �incluyentes�. 
Estas estrategias deben ser el resultado de discusiones abiertas y transparentes basadas en una completa 
evaluación del sector, con información de experiencias internacionales e incluso de todos los actores 
interesados del sector �nanciero. Si bien el papel del gobierno es, con frecuencia, establecer el marco 
político, es de interØs de todos los actores trabajar conjuntamente para desarrollar estrategias factibles y 
luego hacer seguimiento al avance en el logro de resultados.

Basado en extensas consultas alrededor del mundo, este libro busca identi�car los puntos de mayor 
preocupación para los actores en los países en desarrollo y, sobre esta base, proveer información que 
pueda ayudarlos a formular el marco de la política. El libro ilustra los tipos de opciones que los actores 
pueden considerar, con base en evidencia y ejemplos ilustrativos, sobre lo que ha sido una buena prÆc-
tica en numerosos países. Esto no es una prescripción o una proscripción y no hace recomendaciones 
especí�cas. A los actores se les anima a que examinen diferentes opciones de políticas con base en su 
visión de un sector �nanciero incluyente, el estado de desarrollo del sector �nanciero del país en que 
estÆn trabajando y el rango de limitaciones que deben confrontar.  
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Al hacer el llamado a diÆlogos nacionales para desarrollar estrategias para la construcción del sector 
�nanciero incluyente, se debe hacer Ønfasis en un completo examen de las limitaciones y oportunidades 
tal como se perciben domØsticamente. En muchos países, las estrategias resultantes pueden tomar forma 
de documentos formales del gobierno, o parte de otros documentos, tales como documentos sobre la 
estrategia para la reducción de la pobreza o planes de desarrollo nacional. Sin embargo, la condición 
formal de la estrategia es menos importante que el compromiso político del gobierno y de otros actores, 
incluyendo donantes, y la �propiedad� de todos los demÆs actores que los lleva a participar muy de cerca 
en el desarrollo de las estrategias y a hacer seguimiento a su implementación. En este sentido, la impor-
tancia de los diÆlogos multiactores a nivel país no sólo sirve para tratar las limitaciones, oportunidades 
y opciones políticas con respecto a la construcción de los sectores �nancieros incluyentes, sino tambiØn 
para desarrollar un consenso político alrededor de un programa concreto de acción.

El objetivo de la inclusión �nanciera tambiØn debe integrarse a la opinión nacional sobre lo que 
debe ser el desarrollo de un sector �nanciero. Las estrategias para el desarrollo del sector �nanciero con 
frecuencia se enfocan en el fortalecimiento de la estabilidad �nanciera en general y en la disponibili-
dad de servicios �nancieros para los principales actores económicos que por lo general son las �rmas 
grandes, el gobierno y las familias mÆs ricas. La innovación que se de�ende aquí, y que algunos países 
ya han adoptado, es incorporar en esa estrategia el acceso a los servicios �nancieros para los pobres y la 
población de bajos ingresos. 

En el contexto de construir sectores �nancieros incluyentes, este volumen enmarca algunos de los 
asuntos y debates mÆs comunes, usando una extensa serie de consultas e investigación. Resalta las 
experiencias internacionales pertinentes a la inclusión �nanciera y presenta una visión general de los 
principales puntos. El contexto de un país en particular puede tener otros asuntos mÆs apremiantes que 
aquellos que se registran aquí. 

El resto de este capítulo examina por quØ el desarrollo del sector �nanciero incluyente es importante 
y describe la condición del acceso �nanciero hoy en día. Se centra en el desarrollo de una visión para 
�nanzas incluyentes, en los Capítulos II a VI, que intenta sintetizar mucho del material ya recogido 
a travØs de  consultas y encuestas de investigación, resaltando los puntos en los que parece que hay 
consenso y tambiØn en los que no lo hay. El Capítulo VII trata explícitamente un nœmero de asuntos 
sobre los que todavía existe un debate permanente y sugiere alternativas para ser tenidas en cuenta por 
quienes elaboran las políticas. Finalmente, el Capítulo VIII presenta sugerencias sobre cómo organizar 
un diÆlogo nacional acerca de la construcción de un sector �nanciero incluyente.

Como preludio a los capítulos de este libro, en el Recuadro I.2., se presenta un  conjunto de tØrmi-
nos y de�niciones que se usan en el Libro Azul.

La razón de la preocupación acerca de la difundida �exclusión� �nanciera en los países en vías de de-
sarrollo es muy clara: sabemos que el acceso a un sistema �nanciero que funcione bien puede brindar 
bienestar social y económico a las personas, en particular a los pobres, permitiØndoles una mejor inte-
gración a la economía de sus países, contribuyendo activamente a su desarrollo y protegiØndolos contra 
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los impactos económicos. La creación y expansión de servicios �nancieros enfocados a los pobres y a la 
población de bajos ingresos puede jugar un papel vital en mejorar el acceso �nanciero.

Los sectores �nancieros incluyentes �aquellos en los que ningœn segmento de la población estÆ ex-
cluido del acceso a los servicios �nancieros� pueden contribuir al logro de los objetivos contenidos en 
la Declaración del Milenio de las Naciones Unidas, tales como reducir a la mitad la proporción de la 
población mundial que vive en la pobreza extrema para el 2015. 

Puede ser œtil recordar que un sector �nanciero brinda servicios críticos no sólo a hogares y empre-
sas, sino a la economía en general. La amplia disponibilidad de dichos servicios debe ser parte de las 
estrategias de desarrollo nacional por las siguientes razones:

�	 Primero, el sector �nanciero facilita los pagos entre las diferentes partes, haciendo que sean 
mÆs seguras que las transacciones en efectivo, tanto en el sentido de prueba documentaria del pago 
efectuado como en protección contra robos. Esto es esencial en la mayoría de las transacciones em-
presa�empresa y es muy valioso para los hogares. 

�	 Segundo, el sector �nanciero facilita una categoría especial de pagos, concretamente la transfe-
rencia de fondos desde entidades con excedentes, a aquellos que desean y pueden pagar por suplir 
una escasez de fondos. En este sentido, el sector �nanciero adjudica recursos, facilita la intermedia-
ción de ahorros a inversión y permite a los hogares racionalizar el consumo con el paso del tiempo. 

�	 Tercero, el sector �nanciero proporciona instalaciones para un ahorro seguro y un sistema de 
intercambio de riesgo y retorno para los ahorradores. Al hacerlo, moviliza los ahorros a un sistema 
formal. Ayuda a los hogares a acumular activos �nancieros que pueden proporcionar un atenuante 
contra eventos no deseados (�impactos�), y proporciona los recursos para responder a las oportuni-
dades económicas.  

�	 Cuarto, el sector �nanciero proporciona medios adicionales que van mÆs allÆ de los ahorros acu-
mulados privadamente para ayudar a absorber los impactos por medio de seguros y crØdito. Cuando 
las personas cuentan con estos productos y servicios, estÆn en mejor posición para asumir un riesgo 
moderado en sus actividades. El asumir el riesgo constituye un prerrequisito para llegar a ser un 
empresario y por tanto lograr dinamismo económico.

Se necesita que exista continuidad en los servicios �nancieros disponibles para los hogares en la 
medida en que suban su estÆndar de vida y para las empresas a medida que crecen para formar parte 
del sector empresarial principal. Este es un punto crítico para el desarrollo de los sectores �nancieros. 
Involucra servicios �nancieros adecuados para pequeæas y medianas empresas (PYMES), con frecuencia 
llamadas la �mitad inexistente�, así como los microempresarios mÆs pequeæos. Involucra infraestructura 
�nanciera, como por ejemplo, registros de las centrales de crØdito y propiedad, e instituciones �nan-
cieras que atiendan a los pobres, a los hogares de bajos ingresos y a sus empresas. Trabajar para otorgar 
servicios �nancieros en tØrminos adecuados para todos los grupos de población debe ser el enfoque 
sobre el cual se centre el desarrollo del sector �nanciero.

Con demasiada frecuencia, los servicios �nancieros para la gente pobre han sido tratados exclusi-
vamente como parte de la política social, diferentes del resto del sector �nanciero. Otorgar servicios 
�nancieros a los pobres tambiØn es parte de las políticas formuladas para el crecimiento económico y el 
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desarrollo del sector �nanciero en general. La ampliación y profundización de los servicios �nancieros 
para los pobres debe ser simultÆneamente una preocupación política de la reducción de la pobreza y 
las estrategias ideadas para el sector �nanciero. De hecho, deben venir en conjunto con estrategias para 
un completo desarrollo nacional con el �n de lograr las Metas de Desarrollo del Milenio, tal como lo 
pidieron los jefes de Estado en la Cumbre Mundial de 2005 (Naciones Unidas, 2005, parÆgrafo 22a). 
Igualmente deben informar acerca de las estrategias para la reducción de la pobreza que los países dis-
cutieron con las instituciones de Bretton Woods y los gobiernos donantes.

En muchos países se va a requerir un cambio en las actitudes del gobierno y de otros actores, junto 
con una mayor apreciación de lo que los sectores �nancieros incluyentes pueden entregar para el desa-
rrollo. Los puntos de vista de Fouad Abdelmoumni, Director Ejecutivo de la Asociación Al Amana, una 
institución líder en micro�nanzas de Marruecos, instruyen sobre este punto. Para Øl, el desarrollo del 
sector �nanciero incluyente signi�ca nada menos que revertir el actual estado de exclusión, convirtien-
do el acceso de las minorías a las �nanzas en un acceso mayoritario, en un período de tiempo limitado. 
Tal como lo indicó: 

�La evidencia es clara. Los sectores �nancieros hoy en día excluyen a la vasta mayoría 
de la población. Hemos aprendido, sin embargo, que la exclusión �nanciera no es 
congØnita sino mÆs bien atribuible a factores culturales, la estigmatización de los pobres 
junto con la falta de capacidad para entregarles servicios �nancieros sostenibles. Hoy 
en día operamos con una mentalidad diferente, con una actitud de �manos a la obra�, 
mediante la cual se considera razonable lograr una expansión masiva de los servicios 
bancarios, en el mediano plazo, o por lo menos mÆs cerca del mediano plazo que del 
largo plazo�. 

Existe, para resumir, un caso imperioso y una necesidad apremiante en los países en desarrollo de mirar 
el desarrollo de los sectores �nancieros en una forma incluyente, colocando un mayor Ønfasis en el acceso 
por parte de los hogares y las empresas pobres  a los servicios �nancieros. En este sentido, quienes formulan 
las políticas pueden tomar importantes pasos hacia el logro de las metas globales al adoptar políticas que 
promuevan el acceso a los servicios �nancieros para los pobres y las personas de bajos ingresos, y asegurarse 
que estas políticas se integren en las estrategias de desarrollo del sector �nanciero en general.  

La pregunta central que se hace en este libro es cómo brindarle acceso a estos servicios fundamentales a 
toda la población en los países en desarrollo, acelerando así su desarrollo y el de su país. Las �nanzas inclu-
yentes �ahorros seguros, prØstamos adecuadamente diseæados para los hogares pobres y de bajos recursos, 
y para las empresas micro, pequeæas y medianas, y servicios adecuados de pago y de seguros� le pueden 
ayudar a la gente a que se ayude a sí misma a aumentar sus ingresos, a adquirir capital, a gestionar el riesgo 
y a encontrar la manera de salir de la pobreza. El acceso al sistema �nanciero facilita realizar y recibir pagos 
reduciendo su costo. Esto es cada vez mÆs importante en un mercado laboral globalizado y en vista de las 
remesas provenientes del extranjero, que se presentan. MÆs aœn, el acceso a los servicios �nancieros sirve 
para incrementar la producción y la protección social en la medida en que el sector �nanciero �a travØs 
de los ahorros, los crØditos y los seguros� actœa como un amortiguador en las Øpocas de crisis. Aumentar 
la exclusividad de los sectores �nancieros, alimentados por los ahorros domØsticos hasta donde sea posible, 
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podrÆ, con el tiempo, reforzar los segmentos mÆs pobres de la población así como los segmentos de la 
economía que mÆs afectan la vida de los pobres. 

El punto de arranque para discutir lo relativo a la construcción de sectores �nancieros incluyentes, es 
reconocer que las instituciones �nancieras han ignorado el segmento mÆs bajo del mercado como fuen�e 
principal de sus utilidades. Esto incluye a las PYMES, a los microempresarios y a los hogares mÆs po-
bres. En su lugar, las grandes instituciones principales por lo general buscan clientes de alto valor. Esto 
se debe principalmente a que el costo �nanciero de una transacción, de cualquier tipo, es similar bien 
sea la cantidad transada grande o pequeæa; por lo tanto, las transacciones de gran valor son mucho mÆs 
rentables. MÆs aœn, asegurar la solvencia de un potencial prestatario en pequeæa escala, que no cuenta 
con garantía prendaria, puede ser (o se percibe que es) mÆs difícil que para un gran prestatario. AdemÆs, 
como la frecuencia de las transacciones �nancieras de las personas de mayores ingresos es mayor (v.g., 
depósitos de salarios, nœmero de cheques girados, instrumentos �nancieros comprados y vendidos), el 
costo �jo de las operaciones bancarias se puede repartir entre un mayor volumen de transacciones.   

Las �nanzas son un ingrediente esencial para la mayoría de las actividades económicas en los hoga-
res. Los hogares pobres han tenido que depender mayormente de proveedores �nancieros informales, 
tales como las casas de empeæo o prenderías y prestamistas, o grupos informales tales como los �tintines� 
y otras asociaciones de ahorro y crØdito rotativo. Las organizaciones religiosas, y otras organizaciones de 
la sociedad civil y los gobiernos, tanto en países desarrollados como en vías de desarrollo, han buscado 
durante mucho tiempo ampliar el acceso a los servicios �nancieros para los pobres y la población de 
bajos ingresos.  Ya en el siglo XV, los monjes italianos establecieron operaciones para contrarrestar las 
tasas de prØstamos de los agiotistas. Hacia el siglo XIX, surgió una estrategia para superar las desven-
tajas en costos por atender a los clientes pobres a travØs de economías de escala a disposición de los 
operadores nacionales. Los sistemas postales y los servicios �nancieros postales han sido importantes 
proveedores de ahorros y servicios de pagos desde el siglo XIX en Europa, en Japón y en otros países. 
Los bancos estatales en Asia, `frica y AmØrica Latina, tambiØn otorgaron servicios �nancieros a los 
sectores de la población que estaban siendo mal atendidos por los bancos, y se crearon instituciones 
�nancieras y programas de crØdito operados por el gobierno, tales como �nanciación agrícola para los 
granjeros, como parte de programas de desarrollo para ese sector. Como ha sido el caso con muchas 
operaciones económicas manejadas por el gobierno, Østas fueron mÆs efectivas en algunos países y en 
algunos períodos de tiempo que en otros. TambiØn tuvieron lugar iniciativas importantes por fuera del 
sector gubernamental, tal es el caso de sociedades de ahorro y crØdito basadas en la comunidad y bancos 
de ahorro mutuo en Europa y AmØrica, que de alguna forma se pueden considerar como los precursores 
del movimiento moderno de las micro�nanzas (vØase el Recuadro I.3).

El surgimiento de las industrias de microcrØdito, microahorros y microseguros, en varios países en 
desarrollo durante los œltimos 25 aæos, indica que los clientes pobres pueden ser atendidos a pesar del 
mayor costo de las transacciones en pequeæa escala. AdemÆs, la diferencia de costos de atender clientes 
pobres puede haber decrecido en la medida que los avances en la tecnología de las comunicaciones y 
de la información han empujado hacia abajo los costos para muchas de las transacciones. En algunos 
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casos, los proveedores �nancieros comerciales han comenzado a ofrecer ciertos servicios para este sector 
del mercado y algunos bancos han abierto operaciones de servicio completas para las micro�nanzas. 
Y, si bien algunos proveedores de micro�nanzas son, o han sido, subsidiados de una u otra forma, se 
reconoce que un nœmero creciente de ellos puede operar de manera independiente al subsidio y llegar 
a ser autosostenibles.

Hoy en día, la mayoría de los países en desarrollo ya tienen un rango de proveedores de servicios 
�nancieros y de infraestructura �nanciera con diferentes tipos de propiedad y estatutos legales de cons-
titución. Estas instituciones brindan servicios �nancieros a la población de bajos ingresos, aunque su 
alcance sea irregular, particularmente en las Æreas rurales. Como lo indica el Recuadro I.4, las institucio-
nes incluyen algunos bancos comerciales privados que tienen operaciones especiales de micro�nanzas, 
pero primordialmente comprenden instituciones pœblicas y no gubernamentales que persiguen un ob-
jetivo social. Incluyen bancos comerciales estatales y bancos de ahorros, bancos postales, bancos rurales 
privados y estatales, y bancos que se especializan en brindar servicios a los pobres y en general a la po-
blación de bajos ingresos o PYMES de diversos grados de calidad. En algunos casos, los ministerios del 
gobierno manejan operaciones de crØdito por fuera del sector �nanciero formal. En dichas operaciones 
se encuentran integrados proyectos de desarrollo multidimensionales que ofrecen crØdito a pequeæos 
campesinos y a grupos comunitarios que se han establecido y tienen vínculos con departamentos gu-
bernamentales locales y municipales. 

TambiØn hay una amplia variedad de intermediarios �nancieros que no son bancos, incluyendo or-
ganizaciones que ofrecen algunos pero no todos los servicios de un banco, tal como los  fondos �nancieros 
privados en Bolivia (prestamistas de microcrØdito que aceptan depósitos de ahorros), instituciones de 
microcrØdito en Uganda que reciben depósitos, e IMF debidamente licenciadas en Camboya. Las cajas de 
crØdito y las cooperativas y bancos mutuales, de propiedad de sus miembros, establecidos por lo general 
bajo claros marcos de regulación y supervisión, brindan servicios �nancieros a hogares pobres y de bajos 
ingresos, tanto en Æreas rurales como urbanas. Estas instituciones son los principales proveedores en ̀ frica 
occidental y tienen una importante participación en el mercado en las AmØricas, Europa y Asia

AdemÆs de estas instituciones formales, existe un nœmero de proveedores de servicios �nancieros, tales 
como las organizaciones no gubernamentales (ONG) que no estÆn reguladas por las autoridades bancarias 
u otras autoridades �nancieras. Las ONG son los establecimientos minoristas que prevalecen en países 
como Bangladesh.  Proporcionan servicios �nancieros importantes a las poblaciones rurales y urbanas en 
todas las regiones del mundo. Otros ejemplos en esta categoría son los grupos de autogestión (planes de 
acción comunal) que actœan independientemente o tienen vínculos con los establecimientos bancarios. 
TambiØn existen los proyectos de micro�nanzas �nanciados por donantes, que no tienen estatus legal y 
los proyectos de ONG internacionales que canalizan fondos de donantes directamente a las operaciones 
locales. Finalmente, los prestamistas continœan jugando un importante papel en muchas sociedades.
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modus operandi
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En este sentido, el principal interrogante que enfrentan los estrategas en políticas del sector �nan-
ciero, es cómo ampliar y profundizar el acceso a los servicios �nancieros hasta que el sector �nanciero 
pueda denominarse como �incluyente�. Siguen otras preguntas: ¿quØ instituciones tienen la capacidad 
de brindar acceso sostenido a servicios �nancieros que respondan a un amplio rango de requerimientos 
de los clientes? ¿Cómo se debería animar a muchas instituciones, con quØ medios y con quØ clase de 
infraestructura de soporte?

Reuniendo todas las instituciones �nancieras, hay evidencia que los servicios �nancieros estÆn siendo ofre-
cidos a un gran nœmero de personas, aunque en realidad es una fracción de la base potencial de clientes, 
los que pueden ser considerados como el objetivo principal de las �nanzas incluyentes. Si bien no existe in-
formación integral, los estimativos sobre datos disponibles acerca del uso de servicios �nancieros formales, 
sugieren que cientos de millones de personas tienen cuentas de ahorro en países en desarrollo y que mÆs de 
100 millones de personas son prestatarias de una �institución �nanciera alterna� de algœn tipo�. Tal como 
se muestra en la �gura dentro del Recuadro I.5, las instituciones estatales juegan un papel dominante en el 
suministro de servicios �nancieros a los pobres y a las personas de bajos ingresos. Esto re�eja el hecho de 
que mÆs de la mitad de las cuentas y los prØstamos, en la �gura, son para clientes en dos países con grandes 

� �El tØrmino institución �nanciera alterna  se usa aquí en referencia con el estudio que se citó. Puesto que este volumen estaba 
en impresión, un nuevo estudio para el World Savings Banks Institute elevó el nœmero de cuentas en bancos de ahorros de 
450 millones a 1.050 millones (vØase Peachey y Roe, 2005). Los estimados del texto arriba se deben interpretar como muy 
conservadores.
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actividades estatales en servicios �nancieros, China e India.  Estos dos países tambiØn contabilizan mÆs de 
la mitad de la población pobre del mundo.

Otra característica impactante que se puede observar en este Recuadro, es el rÆpido crecimiento y 
la importancia actual de las IMF. A diferencia de las instituciones �nancieras estatales, las IMF escasa-
mente existían como organizaciones de alguna importancia hace 10 ó 20 aæos.

La Campaæa de la Cumbre del MicrocrØdito reportó que a �nales de 2004 existían 3.044 IMF en 
países en desarrollo que estaban otorgando microcrØditos a mÆs de 92 millones de clientes. De Østos, 
66,5 millones fueron clasi�cados como las personas �mÆs pobres� y 55,6 millones de ellos eran muje-
res.� En tØrminos de personas atendidas, el fenómeno de las IMF, así como aquel del acceso en general, 
estÆ dominado por la experiencia asiÆtica, siendo la región que contabiliza el 88% de todos los clientes 
de prØstamos que se reportan en países en desarrollo, y 92% de los clientes femeninos mÆs pobres. No 
obstante lo anterior, un nœmero signi�cativo de IMF estÆn operando en otros lugares: en 2004 la Cam-
paæa reportó que había 994 en `frica, 388 en AmØrica Latina y el Caribe, y 34 en el Oriente Medio 
(Daley-Harris, 2005, pÆg. 26).

Si bien las IMF prestan sumas muy pequeæas, son organizaciones muy grandes. La Campaæa de la 
Cumbre del MicrocrØdito, reporta que ocho instituciones individuales y tres redes, atendió cada una 
1 millón de los clientes �mÆs pobres�.� Aæadiendo 41 instituciones individuales que atendieron entre 
100.000 y 1 millón de clientes, se estaría contabilizando casi el 84% de todos los clientes pobres. Los 
demÆs fueron atendidos por las 3.112 IMF restantes, la mayoría de las cuales atendieron a menos de 
2.500 clientes cada una.

Los proveedores de servicios �nancieros no sólo di�eren en tamaæo sino en el tipo de enfoque que 
tienen sobre los clientes pobres. Mientras las IMF pequeæas, típicamente las ONG, pueden enfocar 
la mayoría de sus actividades en atender a los clientes pobres, los grandes bancos comerciales tambiØn 
pueden tener operaciones de micro�nanzas como una fracción de sus actividades. Las IMF reguladas 
(se requiere, por ejemplo, para aceptar depósitos), las ONG que se convierten totalmente en bancos 
comerciales, y los bancos de ahorros con operaciones de micro�nanzas, por lo general caen en alguna 
categoría intermedia. Este fenómeno es importante porque hay grandes economías de escala en los 
servicios �nancieros minoristas, y las �rmas pequeæas pueden por tanto ser proveedores con costos 
relativamente altos, en lo que de  todas formas es una actividad con un costo relativamente alto (vØase 
Capítulo III). 

No se podría concluir sin embargo, que las instituciones que atienden a un grupo mixto de clientes 
estØn necesariamente menos interesadas en atender a clientes pobres. Tal como lo mostró una reciente 
encuesta sobre proveedores de microcrØdito en AmØrica Latina, 17 bancos comerciales con operaciones 
de microcrØdito que emitieron el 38% de sus prØstamos por debajo de 800 dólares de los EE.UU. alcan-
zaron casi tantos clientes como 56 ONG que dedicaron el 60% de sus prØstamos a la misma categoría 

� ��MÆs pobre� se de�nió como la mitad inferior de la población clasi�cada por debajo de la línea nacional de pobreza, o per-
sonas que viven con el equivalente de menos de un dólar de los EE.UU. por día (Daley-Harris, 2005, pÆg. 22).

� �Las redes estÆn organizadas bajo el National Bank for Agriculture and Rural Development en la India, la Association of Asian 
Confederation of Credit Unions (Tailandia) y el Bangladesh Rural Development Board. Comprenden IMF de diferentes tama-
æos que tienen a su vez diferentes relaciones con los bancos y utilizan varios servicios comunes (Daley-Harris, 2005, pÆg. 25). 
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de tamaæo (vØase el Cuadro I.1).�

A pesar del gran nœmero de personas atendidas por las IMF, o por la amplia gama de instituciones 

� �Como tambiØn se puede observar en la tabla, el tamaæo promedio de los prØstamos por parte de las ONG en AmØrica 
Latina, fue menos de la mitad de los prØstamos de los grandes proveedores de microcrØdito. Esto sugiere que debería haber 
preocupación sobre la interpretación de las estadísticas, que muestran que el tamaæo promedio de los prØstamos otorgados 
por una institución crece con el tiempo, en la medida que la institución amplía el cubrimiento a las clases pobres. TambiØn 
hay interrogantes acerca de las diferentes metodologías  de crØdito, condiciones de los prØstamos e intervalos de los pagos 
que hacen que el tamaæo de los prØstamos se torne en un indicador problemÆtico para medir el alcance hacia los pobres. En 
el mismo orden de ideas, existe la prÆctica comœn de medir el tamaæo del microcrØdito de un país en relación con su ingreso 
per cÆpita. Esto puede brindar indicaciones confusas cuando se hacen comparaciones a nivel de país. La idea de este indica-
dor  es que un prØstamo promedio mÆs pequeæo, en relación con el ingreso de una persona, indicaría que se estÆ prestando 
relativamente mÆs a los pobres, puesto que estarían solicitando sumas mÆs pequeæas en prØstamo. Sin embargo, imaginen 
que las instituciones de dos países prestan la misma cantidad al mismo nœmero de personas del mismo nivel absoluto de 
pobreza, pero los dos países tienen un nivel de ingresos per cÆpita diferente. El país que tiene el ingreso mÆs alto, aparece que 
estÆ atendiendo �mejor� a los prestatarios pobres puesto que la relación del tamaæo del prØstamo promedio comparado con 
el ingreso per cÆpita es menor.
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�nancieras, es necesario apreciar que el nœmero de personas que no estÆ siendo atendido es todavía mÆs 
grande. Si bien los datos sobre acceso a los servicios �nancieros son extremadamente dispersos, algunos 
datos recientes sobre el uso pueden ilustrar la brecha que existe para acceder a los servicios �nancieros 
por parte de un alto porcentaje de la población en muchos países. Lo anterior se basa en el estudio 
sobre el uso de servicios �nancieros en instituciones �nancieras alternas que se cita en el Recuadro I.5,� 
Patrick Honohan estimó que 6% o mÆs de la población tuvo acceso al crØdito de una institución alterna 
en sólo 5 de los 199 países sobre los cuales se recogió información; mÆs de 70 países tenían menos del 
1% de cobertura (Honohan, 2004, pÆg. 6). La situación se presentaba algo mejor en la parte de ahorros. 
Los depósitos en las instituciones alternas se mantuvieron por encima del 8% de la población en la 
tercera parte de los países. Lo anterior no constituye todavía una cobertura satisfactoria en esos países, 
mucho menos para las dos terceras partes restantes de países. Honohan observa ademÆs, que ninguno 
de los conjuntos de datos intenta siquiera tratar de manera integral lo que concierne al cubrimiento del 
sector de servicios de seguros o de pagos.

Fuente: Marulanda y Otero, 2005, pÆgs. 6 y 29.

Claramente, se requiere de mucho trabajo antes de que los sectores �nancieros en los países en de-
sarrollo se tornen incluyentes. 

Si bien se puede apreciar la variedad de aproximaciones que existen, la riqueza de las diversas experiencias y la 
diferencia en políticas entre diferentes países, se podría disentir la visión de �nanzas incluyentes que pueden ser 
ampliamente compartidas. Los capítulos que siguen entrarÆn en mÆs detalle sobre esta visión. Pero tambiØn 
podría ayudar a  orientar al lector el tratar de describirla en este momento. 

La visión comienza con un objetivo, el cual estÆ soportado por una política sólida y un buen marco legal 

� �Ver Recuadro I.4 para las categorías generales de los proveedores de servicios �nancieros. Para una de�nición de las insti-
tuciones �nancieras alternas y una referencia detallada de las instituciones �nancieras incluidas en el estudio, vØase CGAP 
(2004, pÆg. 2).
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y regulatorio; cada país en desarrollo debe tener una serie de instituciones �nancieras que, conjuntamente, 
puedan ofrecer productos y servicios apropiados para todos los segmentos de la población. Lo anterior estaría 
caracterizado por: 

a)	� Acceso a un costo razonable para todos los hogares y empresas a toda la gama de productos para los 
que pueden ser �bancarizables�, incluyendo ahorros, crØdito a corto y largo plazo, arrendamiento 
�nanciero (leasing) y �factoring�, hipotecas, seguros, pensiones, pagos, transferencias en moneda local 
y remesas internacionales;

b)	� Instituciones sólidas, guiadas por sistemas internos de gestión apropiados, sujetos a normas de des-
empeæo industrial aceptadas, con seguimiento a su desempeæo por parte del mercado, así como 
mediante una sólida reglamentación prudente en la medida que se requiera;

c)	� La sostenibilidad �nanciera e institucional como un medio para proporcionar acceso a los servicios 
�nancieros con el tiempo;

d)	� Mœltiples proveedores de servicios �nancieros, dondequiera que sea posible, para darle a los clientes 
una amplia variedad de alternativas efectivas en costo (que podrían incluir cualquier nœmero de com-
binaciones de proveedores privados, pœblicos y sin Ænimo de lucro, sólidos).

Para lograr esta meta, los servicios �nancieros para las personas pobres y de bajos ingresos deben ser vistos 
como un componente integral del sector �nanciero y los diversos tipos de instituciones �nancieras, basadas 
en sus propias ventajas comparativas, se deben considerar como una oportunidad de negocios emergente. La 
�nanciación incluyente debe ser parte de la estrategia de cualquier sector �nanciero. 

Se requiere tomar en cuenta un buen nœmero de otras consideraciones importantes para lograr 
esta visión.

Primero, el individuo debe gozar de un trato igualitario por parte de su sociedad. Esto requiere de políticas 
y prÆcticas �nancieras que no toleren la discriminación por gØnero, raza u otras características que deben ser 
vistas como irrelevantes para la disponibilidad de los servicios �nancieros. Requiere de protección a los dere-
chos de los clientes y hacer cumplir dicha protección, reconociendo que el abuso del mercado �nanciero hacia 
los clientes ha sido una prÆctica comœn. 

Segundo, la visión tambiØn reconoce que la habilidad de los clientes para hacer negocios con las institucio-
nes �nancieras depende de su grado de conocimiento �nanciero. Especialmente en comunidades en las cuales 
las personas no estÆn acostumbradas a manejar situaciones de deuda, donde es esencial educar acerca de los 
peligros así como de las oportunidades de solicitar prØstamos, sin mencionar por supuesto la ilustración acerca 
del sobreendeudamiento y la legislación en casos de insolvencia. La promoción de la educación �nanciera 
incrementa el acceso así como la habilidad de los clientes para obtener los servicios �nancieros que necesitan 
en tØrminos adecuados. 

Tercero, la visión debe reconocer que históricamente se ha requerido de algœn tipo de intervención 
civil o gubernamental para abrir el acceso a servicios �nancieros adecuados para los pobres y la po-
blación de bajos ingresos en condiciones sostenibles, pero en particular estableciendo los sistemas de 
incentivos para que una amplia gama de proveedores de servicios �nancieros entren en este escenario. 
Los que elaboran las políticas han acomodado una variedad de modelos legales para las instituciones 
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�nancieras y han permitido diferentes tamaæos, formas y mØtodos para las instituciones que buscan 
brindarles servicios �nancieros a los pobres. Mœltiples tipos de proveedores de servicios �nancieros 
(privados, sin Ænimo de lucro y pœblicos) pueden coexistir muy bien en economías competitivas. Las 
sociedades pœblicas/privadas tambiØn son posibles.

Cuarto, si bien se pueden requerir algunas intervenciones en la política �nanciera, no deben ser 
prisioneras de exigencias de corto alcance.  Las políticas deben gozar de una visión de largo plazo en 
materia de acceso.  Esto signi�ca que los servicios �nancieros se deben proporcionar sobre una base 
de sostenibilidad. En este sentido, los gobiernos pueden decidir sobre el otorgamiento de subsidios o 
bene�cios tributarios especiales, pero tambiØn deben tomar en cuenta las lecciones de muchos países 
en el transcurso de muchos aæos y deben estar seguros en su aspiración a prÆcticas sólidas. Bien sea en 
forma de otorgar incentivos o de retirar barreras, estas medidas pueden ser adoptadas como parte de 
una política responsable. Los incentivos deben expresarse de manera transparente en los presupuestos 
anuales del gobierno, donde puedan ser juzgados contra usos alternos de los fondos pœblicos. Las 
opciones podrÆn ser diferentes de país a país pero todas deben apuntar a la e�ciencia, la efectividad y 
acceso sostenido a la mayoría de los servicios por la mayor parte de la población. El objetivo debe ser 
que ninguna persona sea excluida de acceder a servicios �nancieros apropiados.

Finalmente, la visión es dinÆmica y eclØctica. Ve la posibilidad de nuevas formas de brindar servicios 
que surjan a travØs de la innovación tecnológica y �nanciera. De hecho, les da la bienvenida, especial-
mente cuando hacen la promesa de disminuir aœn mÆs los impedimentos para que la población mal 
atendida pueda acceder a los servicios �nancieros. Considera que la reglamentación y la supervisión 
de las instituciones �nancieras deben darles espacio a los proveedores de servicios para que puedan 
innovar e incrementar el acceso, en la medida que no signi�que un impedimento para los imperativos 
fundamentales de las instituciones �nancieras ni afecte la estabilidad del sector bancario. Algunos países 
individuales van a encontrar mayor interØs que otros en las diferentes formas institucionales e interven-
ciones de regulación, pero deben estar alertas a las oportunidades de cambio y a las restricciones. Lo que 
la visión requiere, en otras palabras, es estar abierta al progreso.

Mucho de lo que se discute en este libro, examina cómo los sectores �nancieros de los países en desarro-
llo apoyan o impiden las �nanzas incluyentes. TambiØn existe una serie de políticas generales que son 
requisitos complementarios para la construcción de sectores �nancieros incluyentes. Esas políticas se 
justi�can por razones que van mÆs allÆ de la consideración de la inclusión �nanciera por sí misma. Son 
pertinentes a la creación y posteriormente al aseguramiento y habilitación de un ambiente económico 
para el desarrollo. Así como las naciones del mundo acordaron el Consenso de Monterrey en  2002, 
los gobiernos de los países en desarrollo tienen un papel crucial que jugar en la creación y habilitación 
de un ambiente nacional propicio para el desarrollo, así como la comunidad internacional tiene una 
responsabilidad paralela para proporcionar un ambiente internacional propicio para el desarrollo. Se 
debe reconocer la importancia crucial para la inclusión �nanciera de siete de estas Æreas políticas antes 
de entrar en argumentos detallados sobre asuntos del sector �nanciero en los capítulos siguientes. 

Crecimiento con equidad. Quienes elaboran las políticas buscan fomentar el crecimiento econó-
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mico y fortalecer las oportunidades para que las personas pobres y de bajos ingresos puedan aumentar 
sus ingresos y construir activos. Con frecuencia esto se logra a travØs del gasto pœblico �pro pobres� y 
con políticas apropiadas sobre tenencia de tierras. Los programas de gasto pœblico, que fortalecen la 
infraestructura física y de comunicaciones, impulsan el desarrollo humano a travØs de inversiones en 
educación, salud y nutrición, y aseguran que una protección social y una seguridad personal adecuadas 
deberÆn complementar las políticas para el desarrollo del sector �nanciero incluyente. 

Equilibrio macroeconómico. El equilibrio macroeconómico debe ser un objetivo esencial de 
la política. Un marco de política macroeconómica con un gran dØ�cit congestiona el crØdito al 
sector privado hasta el punto que se utiliza la reserva general de crØdito privado. Pero, una política 
macroeconómica excesivamente cerrada ahoga el crecimiento económico y la demanda privada de 
crØdito. La volatilidad �nanciera debida a los �dineros calientes�, que entran y salen rÆpidamente 
de la economía, tambiØn puede desestabilizar el mercado �nanciero. La política macroeconómica 
requiere que se miren muy de cerca los balances de las empresas del sector �nanciero, del sector pri-
vado y del gobierno, en particular en lo que concierne a sus pasivos y activos forÆneos a corto plazo. 
El arte de hacer política macroeconómica consiste en encontrar el paquete equilibrado de políticas 
que mantenga la in�ación baja, en niveles tolerables, mientras facilita un crecimiento adecuado y 
sostenible en la producción y en el empleo. En este paquete, las tasas de interØs deben re�ejar el costo 
real del crØdito en un ambiente favorable al aumento en la intermediación �nanciera y al desarrollo 
de mercados de capital.

Instituciones robustas. La debilidad institucional general en un país impide su desarrollo. Estas 
debilidades pueden incluir la mala gobernabilidad del sector pœblico, incluyendo la limitada efectividad 
de los tribunales (particularmente en las Æreas de cumplimiento de contratos, garantías e insolvencia), 
así como excesivos y corruptos procedimientos burocrÆticos. Otras debilidades pueden incluir una tra-
dición de falta de claridad en la contabilidad e informes de los negocios, servicios auxiliares inadecuados 
para la administración del riesgo de crØdito (registros de propiedad ine�cientes e, incompletos, ausencia 
de centros o agencias de cali�cación de crØdito), y una economía basada en el manejo de efectivo. Las 
asimetrías inherentes a la información son difíciles de superar en dichos entornos. Esto lleva a altos 
costos por transacción para las instituciones �nancieras y los clientes y a la inhabilidad para manejar 
el riesgo, y a sesgamientos contra ciertos segmentos del mercado. Este problema es notablemente peor 
en los países en desarrollo y afecta de manera desproporcionada a las PYMES y a los hogares pobres en 
todos los países. Aumenta los costos generales asociados con la conducción de los negocios.

Un sector �nanciero saludable. Una política apropiada y una buena legislación y reglamenta-
ciones, son esenciales para permitir que el sistema bancario resista los impactos �nancieros, atienda 
a una economía en crecimiento, desarrolle un mercado para títulos valores, desarrolle un mercado 
para títulos del gobierno y promueva una buena intermediación �nanciera a largo y corto plazo. Con 
respecto a la expansión del acceso �nanciero, tal como se discutirÆ con mayor detalle en los siguientes 
capítulos, los gobiernos necesitan fomentar una infraestructura general apropiada para incrementar 
el �ujo de información, permitir un amplio rango de diferentes instituciones �nancieras que puedan 
ofrecer productos �nancieros que se ajusten a las necesidades de las personas pobres y de bajos ingresos 
y promover una regulación prudente. Los Øxitos y  fracasos de la provisión directa del gobierno de una 
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gama de servicios �nancieros, y bajo quØ condiciones se accede a ellos, tambiØn es un punto que se 
cubre en los capítulos siguientes. 

Protección del pœblico. En algunas ocasiones, los gobiernos necesitan intervenir directamente en 
la economía para proteger al pœblico. En otras instancias, pueden ser mÆs efectivos en la protección 
del pœblico promoviendo la sana competencia entre entidades privadas. La advertencia de Adam Smith 
sigue siendo tan pertinente hoy en día como hace 230 aæos: cuando las empresas se pueden salir con la 
suya, se van a confabular contra el propósito pœblico y para su propia ganancia privada. Es responsa-
bilidad del gobierno proteger los intereses del pueblo cuando es evidente que ellos mismos no estÆn en 
capacidad de protegerse a sí mismos. Esto puede requerir, por ejemplo, legislar para proteger al consu-
midor, obligando a las instituciones �nancieras a revelar los costos totales de sus prØstamos y de otros 
productos �nancieros. Este punto tambiØn serÆ discutido con mÆs detalle mÆs delante en este libro. 

Competencia, diversidad, transparencia.  En las economías de mercado se requiere de políticas 
para asegurar que el comprador tenga opciones de dónde escoger. Tradicionalmente, esto signi�ca pro-
mover la competencia facilitando la entrada de nuevos competidores. En el caso de las �nanzas y en un 
mundo de consolidación global de las instituciones �nancieras, signi�ca mantener una diversidad de 
tipos de proveedores de servicios �nancieros. En general, los países di�eren en la forma como responden 
cuando las �rmas tienen un excesivo y duradero poder en el mercado. En algunos casos las �rmas han 
sido divididas. En otros casos han sido reguladas. Y en otros casos sin embargo, han sido toleradas siem-
pre y cuando no se involucren en prÆcticas no competitivas prohibidas. En general, los gobiernos deben 
promover un juego limpio (bien a travØs de un buen diseæo y una fuerte implementación de medidas 
�scales, reguladoras y de supervisión) y de�nir, en forma judicial, sus propios roles en los mercados 
�nancieros. Finalmente, asegurarle alternativas al consumidor signi�ca fomentar una infraestructura 
de información que brinde transparencia y haga entrega de información completa y apropiada a los 
participantes del mercado. 

La dinÆmica de la economía política. La dinÆmica política y económica subyacente es importante 
para lograr reformas en la política. Las di�cultades de la reforma política tienen que ver menos con la 
ingeniería económica, que con llevar el �arte de lo posible� en una dirección positiva de desarrollo. En 
países donde elites pequeæas, pero muy bien conectadas, controlan las principales palancas del poder, 
así como cuando los conglomerados familiares controlan las principales instituciones �nancieras, es 
poco probable que se les dØ alta prioridad a las personas pobres y de bajos ingresos. Las reformas en 
dichos casos serÆn apenas una parte de la lucha política. Tampoco perdemos de vista las perjudiciales 
fuerzas del sexismo, racismo, xenofobia, y la discriminación Øtnica y de clases que operan en el mundo 
hoy, socavando el principio bÆsico de trato justo para todas las personas.

Como todo lo demÆs, la intervención gubernamental puede ser de mejor o de peor calidad. Quienes 
elaboran las políticas necesitan aprender de las �fallas del gobierno� y de las �fallas del mercado�, y las 
políticas deben ser determinadas por el diÆlogo entre todos los actores relevantes, incluyendo el sector 
privado y la sociedad civil. Encontrar las mejores intervenciones políticas en cualquier tipo de situación 
es generalmente muy efectivo cuando se estÆ en un proceso iterativo de aprendizaje. 

En conclusión, incrementar el acceso a los servicios �nancieros por parte de todos los segmentos de 
la población requiere que las estrategias se conviertan en medidas políticas mÆs efectivas. Esto requiere 
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que se preste la atención adecuada a la inclusión �nanciera hoy, maæana y en los días por venir. Creemos 
que los bene�cios de hacerlo van a ser muy altos. Primero, se va a enriquecer el desarrollo del sector 
�nanciero. Segundo, al incrementar las oportunidades económicas de las personas pobres y de bajos 
ingresos, se va a ayudar a que el desarrollo económico, por sí mismo, sea mÆs incluyente. Tercero, un 
desarrollo mÆs incluyente va a signi�car un desarrollo mÆs rÆpido, ya que un crecimiento mÆs amplio 
y sostenido de los ingresos de los hogares de pocos recursos se va a traducir en un mayor crecimiento 
de los mercados y economías nacionales. Cuarto, un crecimiento económico equilibrado y sostenido 
ayuda a dar apoyo a la sostenibilidad política así como al progreso social. 

Los Jefes de Estado y de Gobierno que se reunieron en MØjico en marzo de 2002, y adoptaron el 
Consenso de Monterrey, comenzaron su declaración diciendo que su meta es �erradicar la pobreza, lo-
grar crecimiento económico sostenido y promover el desarrollo económico en la medida que avancemos 
hacia un sistema económico global plenamente incluyente y equitativo� (Naciones Unidas, 2002, pa-
rÆgrafo 1). Esto requiere de una fuerte cooperación internacional en muchas Æreas. En nuestra opinión, 
requerirÆ de políticas encaminadas a incluir totalmente a los hogares pobres y de bajos ingresos en el 
desarrollo y que provean sectores �nancieros incluyentes.





 �Mujeres y hombres pobres han mostrado al mundo que son  
bancarizables, clientes atractivos para servicios �nancieros.�

Women�s World Banking, 2005, pÆg. 6

No hay duda que las personas pobres y de bajos ingresos usan los servicios bÆsicos de las insti-
tuciones �nancieras cuando Østos estÆn disponibles, son accesibles y atractivos. Se convierten 
en clientes, en  algunos casos de por vida. Pero dejarÆn de usar los servicios �nancieros cuan-

do deciden que no cumplen con sus necesidades. Existe tambiØn amplia evidencia de que las personas 
pobres y de bajos ingresos usan de manera simultÆnea fuentes de �nanciación tanto formales como 
informales cuando estas œltimas estÆn disponibles. Sin embargo, la mayoría de las personas que utilizan 
los servicios �nancieros informales no tienen la opción de escoger entre las dos. 

Las personas tambiØn hacen juicios sobre lo que esperan de los proveedores de servicios �nancieros. 
Saben cuÆnto estÆn dispuestos a pagar por estos servicios en tØrminos de tiempo y de dinero, aunque en 
ocasiones pueden ser engaæados. Lo que la gente �exige� estÆ bastante de�nido por lo que el mercado les 
ofrece y el mercado a menudo no es muy amigable para clientes potenciales pobres o de bajos ingresos.  

Al investigar la demanda, se necesita comparar las experiencias mÆs alentadoras, vividas por los po-
bres al usar los servicios �nancieros, con aquellas que no lo son tanto. Uno debe preguntarse ¿por quØ, 
por ejemplo, el Equity Bank en Kenya pudo aumentar el nœmero de cuentas de ahorro de 39.380 en 
1998 a mÆs de 430.000 en  2005? O, ¿por quØ el Al Amana de Marruecos incrementó el nœmero de 
prØstamos de 7.885 en 1998 a 160.600 para �nales de 2004?� Uno debe preguntarse ¿por quØ sólo un 
tercio de la población brasileæa tiene una cuenta bancaria cuando la mitad de la población es considera-
da bancarizable? (Kumar, 2005, pÆg. 3). O, ¿por quØ una cuarta parte de los que estÆn desbancarizados 
en SudÆfrica anteriormente eran bancarizados? (Porteous, 2004, pÆg. 25).

Las iniciativas de investigación que recogen nuevas formas de información de los clientes, propor-
cionan importantes lecciones. Por ejemplo, los registros �nancieros de 42 hogares de Bangladesh indi-
caron que los montos �nancieros (es decir, sumas de todas las transacciones �nancieras) se formaron 
utilizando medios informales en 9 de cada 10 casos, en momentos que 26 IMF brindaban servicios a 
estos hogares (Rutherford, 2004, pÆg. 67). Los registros �nancieros de hogares elaborados en la India 

� �Las estadísticas para Al Amana provienen de MIX Market, consultadas en junio de 2005. Disponible en http://www.mixmarket.org. 
Las estadísticas para EBS provienen de EBS website, consultadas en  julio de 2005. Disponible en http://www.ebsafrica.com. 
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rural y urbana revelaron el uso de 48 o mÆs tipos de servicios y dispositivos �nancieros, con un prome-
dio de una transacción cada 2 ‰ semanas contabilizando en el agregado alrededor de 130% del ingreso 
anual por hogar. Sin embargo sólo el 10% de los que llevan registros solicitaron prØstamos de los Bancos 
(IDPM, 2002, pÆg. 2). Los registros �nancieros en SudÆfrica revelaron que hogares en Æreas rurales y 
urbanas usaron 17 instrumentos �nancieros diferentes en el curso de un aæo con un promedio de 4 
instrumentos de ahorro, 2 instrumentos de seguros y 11 instrumentos de crØdito. Alrededor del 70% 
de los instrumentos eran de tipo informal (CSSR y FinMark, 2005, pÆg. 4).

Claramente, los pobres usan una variedad de servicios �nancieros en todo momento, aunque el sector 
�nanciero formal no parece �gurar de manera predominante en sus vidas �nancieras. Una pregunta central 
acerca del uso de servicios �nancieros, desde la perspectiva del cliente, es quØ tanto es el resultado de la resis-
tencia del cliente a buscarlos y quØ tanto de la percepción negativa que se tiene de ellos, o de otros factores 
relacionados con el potencial de clientes que estÆn dispuestos a formar parte de una institución �nanciera. 

Este capítulo se pregunta cuÆles son los principales factores que le dan forma al mercado de los servi-
cios �nancieros utilizados por las personas pobres y de bajos ingresos. ¿Existen acaso excesivas restriccio-
nes que limitan la demanda de los clientes por servicios �nancieros? ¿QuØ representa la forma en que los 
proveedores perciben a los clientes potenciales y la forma en que les venden? Las respuestas que se dan 
aquí deben entenderse como un destilado de las experiencias e hipótesis que pueden ser consideradas 
por los actores interesados al examinar su propia situación nacional.

Las características personales y culturales de los clientes potenciales, así como la educación y el lugar 
donde viven, parecen desempeæar un importante papel �con frecuencia desalentador� en la tarea de 
darle forma al uso de los servicios �nancieros por parte de la población pobre y de bajos ingresos.

Los factores culturales se mencionan de manera rutinaria en las encuestas y entrevistas como limitantes 
en el uso de servicios �nancieros. Algunas veces sirven como barreras para el acceso y otras para des-
alentar a clientes potenciales de buscar acceso a ellos. Si bien algunas barreras culturales son reforzadas 
por el sistema legal, otras estÆn basadas en tradiciones sociales muy arraigadas que in�uyen en la forma 
en que las personas se tratan unas a otras en sociedad. Algunas de las limitantes mÆs prominentes que 
afectan la demanda incluyen:

�	� Sistemas rígidos de  clases económicas y de castas que determinan la posición social y la ocupación;

�	� La exclusión histórica de minorías Øtnicas y barreras de idioma que estÆn atadas a la forma en 
que la sociedad dominante percibe las minorías y discrimina en contra de ellas; 

�	� Creencias y prÆcticas religiosas que siguen normas sociales y expectativas aceptadas así como los 
consejos de los líderes religiosos locales; y,

�	� El estigma de la pobreza que da como resultado la discriminación y la autoexclusión. 
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Un punto cultural de la mayor importancia en muchos países y que merece especial atención, es la 
parcialización hacia el gØnero. El acceso al crØdito es limitado para mujeres que no tienen o no pueden 
tener título de activos tales como �nca raíz u otro tipo de propiedad y deben buscar garantías en los 
hombres para solicitar un prØstamo. Existen con frecuencia requerimientos legales que exigen que las 
compaæías estØn registradas a nombre de un hombre, ya sea que estØ presente o no, limitando efectiva-
mente el acceso de las mujeres al crØdito de las instituciones �nancieras formales. Estas limitaciones con 
frecuencia se extienden a la habilidad de una mujer de abrir una cuenta de ahorros y acumular activos 
a su propio nombre. Las mujeres con frecuencia no controlan el �ujo de caja producto de actividades 
económicas, no controlan su habilidad para trabajar o incluso su propia movilidad. Las tasas de alfa-
betismo de las mujeres por lo general son menores, lo que se combina a las otras limitaciones en su 
demanda por servicios �nancieros. De hecho, la mayoría de los prØstamos otorgados por los Bancos de 
desarrollo agrícola van a los hombres aun cuando las mujeres son las propietarias de empresas agrícolas 
y relacionadas con el agro. 

Muchas operaciones de microcrØdito han buscado contrarrestar la parcialización hacia el gØnero y se 
han enfocado a atender a las mujeres. Pero seleccionar clientes  mujeres es una actitud que es alabada y 
criticada al mismo tiempo. Por un lado, seleccionar mujeres fortalece el acceso a los servicios �nancie-
ros y puede ayudar a lograr justicia social y las  metas de desarrollo. TambiØn, los gerentes de servicios 
�nancieros con frecuencia favorecen a las mujeres prestatarias  debido a su alta diligencia y �abilidad en 
el pago de la obligación haciendo que se conviertan en clientes altamente deseables. Pero por otro lado, 
hay evidencia que enfocarse en las mujeres puede conducir a tensiones familiares, sociales o culturales 
y algunas veces lleva a la decepcionante prÆctica de que los hombres envíen a las mujeres a solicitar un 
prØstamo, una prÆctica conocida como �desviación del prØstamo.� Una encuesta entre gerentes de Ban-
co en Madhya Pradesh en la India anota:

�Si bien muchos gerentes creen que la mujeres clientes son muy similares a los hombres, 
siendo superiores en cuanto a �abilidad (73%), pago de la obligación (80%), y en sus 
habilidades para el desarrollo de empresa (62%), muchos mÆs (87%) piensan que 
adjudicar crØdito a las mujeres lleva a que los hombres utilicen a mujeres para obtener 
prØstamos� (Jones, y colaboradores., 2003, pÆg. 152). 

Sin embargo, la parcialización de gØnero con frecuencia se debilita bajo ciertas circunstancias. Esta 
condición en situaciones de post con�icto es un ejemplo desafortunado puesto que muchas mujeres se 
convierten en el œnico apoyo para sus familias despuØs de aæos de guerra que llevan a su desplazamiento 
y a la descomposición social y económica. La parcialización de gØnero tambiØn se debilita donde existe 
una gran migración internacional o rural-urbana, donde el hombre, quien por tradición era el que 
llevaba el pan a la casa, ahora trabaja en el exterior o en Æreas industriales urbanas.  Las mujeres  estÆn 
iniciando, cada vez mÆs, actividades económicas desde su hogar o en su pueblos, o se convierten en las 
destinatarias �nales de remesas provenientes del exterior o de transferencias de dinero domØsticas.
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Existe un sesgo hacia la edad en la industria �nanciera que tambiØn se extiende a los servicios �nancie-
ros para las personas pobres y de bajos ingresos. Los proveedores de servicios �nancieros a menudo se 
enfocan en la parte media de la población económicamente activa, ignorando por lo general el diseæo 
de productos apropiados para clientes potenciales de edad o muy jóvenes. Hasta cierto punto, esta es 
la respuesta de las instituciones a los factores económicos o culturales que hacen que los clientes muy 
viejos o muy jóvenes no tengan mucha probabilidad de ser clientes.

Otra limitación en la demanda de ahorros �nancieros entre la población de mÆs edad en las Æreas ru-
rales, puede ser la preferencia de medios de ahorro no institucionales, tales como invertir en ganado, lo 
que tradicionalmente han hecho o han utilizado para proteger el valor de su patrimonio en tiempos de 
in�ación. La competencia en la colocación de ahorros, tal como invertir en empresas de otros miembros 
de la familia tambiØn puede limitar la demanda de instrumentos �nancieros por parte de la población 
de mÆs edad. Los aseguradores, especialmente los aseguradores de vida, excluyen de manera rutinaria a 
la población de mÆs edad de sus pólizas o proporcionan bene�cios muy reducidos una vez que el asegu-
rado ha llegado a cierta edad. Esto es una verdad a nivel mundial, por razones actuariales.

En el otro lado del espectro estÆn los jóvenes que tienen muy poca experiencia en los negocios y 
no tienen historia crediticia. Estos jóvenes se ven efectivamente bloqueados para obtener prØstamos. 
La juventud no es vista como buenos prospectos por parte de las metodologías clÆsicas de crØdito con 
garantías de grupo. Su garante mÆs probable es un familiar que ya participa en un acuerdo de crØdito de 
grupo. A la juventud tambiØn se le puede bloquear de manera efectiva para abrir cuentas de ahorros en 
instituciones �nancieras debido a limitaciones legales de mayoría de edad o porque tienen ingresos muy 
limitados que no les permite ahorrar. Otro factor es el poco conocimiento �nanciero lo que se expresa 
en el bajo interØs que demuestran en dichos servicios. Muchas instituciones �nancieras con mandato 
social, cooperativas crediticias y Bancos comerciales privados y pœblicos que tienen una visión mÆs 
amplia sobre su base de clientes, consideran que Øste es un problema que deben atender. Por ejemplo, el 
Banco Gubernamental de Ahorros de Tailandia ha desarrollado un programa para involucrar estudian-
tes en la Banca desde muy temprana edad (vØase el Recuadro II.1).

La falta de una identidad legal constituye una barrera signi�cativa para acceder a los servicios �nan-
cieros. Esto afecta mÆs directamente a las mujeres y a las minorías Øtnicas. Muchas personas no tienen 
tarjetas de identidad, certi�cados de nacimiento o registros escritos que con frecuencia se requieren para 
demostrar quiØnes son o para probar la propiedad sobre ciertos activos. En Æreas afectadas por disturbios 
civiles y con�ictos, los registros con frecuencia se pierden, son destruidos o se dejan abandonados, o las 
instalaciones de registro quedan inactivas o ya no son accesibles. Los refugiados políticos y económicos, 
los trabajadores emigrantes y las minorías Øtnicas que no tienen identidad nacional legal son tambiØn 
con frecuencia excluidos del acceso a los servicios �nancieros.  

La carencia de títulos sobre la tierra o la ausencia de legislación sobre la propiedad de los activos, 
sirven de barreras importantes para el acceso a las �nanzas institucionales formales, particularmente al 
crØdito.  En países donde el sistema judicial en general es dØbil, incluyendo la legislación sobre derechos 
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La �Banca basada en la escuela� es un modelo de Banca operada por estudiantes, junto con sus 
profesores y personal del Banco Gubernamental de Ahorros (GSB) de Tailandia, que estÆ jugando 
un papel de consejería. Los estudiantes que se portan bien y tienen sentido de responsabilidad, son 
seleccionados para servir como gerente, asesor �nanciero, funcionario de atención en el mostrador 
y cajero. Los servicios de depósitos y retiros son proporcionados antes de la clase de la maæana o 
durante la hora de almuerzo. La sucursal del GSB, que desempeæa el rol de asesoría, realiza audito-
rías y recoge los ahorros despuØs de las horas hÆbiles bancarias en el Banco del colegio.

El soporte que brinda GSB al Banco en la escuela incluye entrenamiento en operaciones ban-
carias y el suministro del equipo. Las libretas y las formas impresas son diseæadas especialmente 
para este �n. Es importante que los administradores de las escuelas que participan sean concientes 
del valor del esquema y brinden su plena cooperación. El GSB tambiØn brinda becas, material 
educativo y organiza tours de estudio para a los estudiantes que participan en el programa (WSBI, 
2004, pÆg. 17).

a la propiedad y la ley de garantías, las autoridades locales con frecuencia obran con gran discreción 
para decidir quiØn puede acceder al crØdito. Para solicitar un prØstamo, muchas personas deben regis-
trar sus empresas legalmente sin importar quØ tan pequeæas sean. Los pasos a seguir pueden ser muy 
complicados, largos y muy costosos. En dichos casos, los requerimientos de licenciamiento para poten-
ciales empresarios (en tØrminos de tiempo, nœmero de permisos y gastos) crean barreras que impiden la 
demanda de crØdito. Hernando de Soto, Presidente de la Alta Comisión de las Naciones Unidas para el 
Empoderamiento Legal de los Pobres, de�nió el problema de una forma dramÆtica:

�Hay tres preguntas que siempre se hacen: �¿CuÆl es su nombre? � Identifíquese�. La 
mayoría de las personas en el mundo no se pueden identi�car a sí mismas, por lo 
menos no legalmente. Segunda: �¿CuÆl es su dirección? La mayoría de las personas no 
tienen una dirección o�cial.� Y tercero: �¿En que compaæía trabaja?� La mayoría de 
las personas no estÆn o�cialmente vinculadas a una compaæía. Ese es el mundo de las 
microempresas. Ese es el mundo del sector informal, de la economía informal o de la 
economía fantasma� (Entrevista con Opportunity International, Febrero de 2005). 

No obstante lo anterior, algunas instituciones �nancieras buscan hacerle frente a esta limitación. 
Stuart Rutherford, Presidente de SafeSave en Dhaka, Bangladesh, reconoce la importancia de este pun-
to en cuanto al acceso a los servicios �nancieros:

�Es muy comœn para las IMF que trabajan en países en vías de desarrollo ofrecer 
cuentas de ahorros y crØdito, y aun seguros, a personas que no tienen documentación 
de identi�cación del tipo que es usual encontrar en los países desarrollados...
hemos considerado brindar a nuestros clientes una tarjeta plÆstica de identi�cación 
(preferiblemente una tarjeta inteligente con alguna información interna, que nuestros 
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clientes puedan usar solamente con nosotros para que sus transacciones sean seguras y 
para ayudarlos con el reconocimiento de su identi�cación cuando traten de interactuar 
con otras entidades pœblicas o privadas con las que puedan entrar en contacto.� 

Una educación limitada, particularmente la educación �nanciera, con frecuencia se cita como una 
restricción importante en la demanda. La ecuación limitada incluye una falta de conocimiento de ma-
temÆticas bÆsicas y habilidades �nancieras empresariales así como una falta de entendimiento sobre lo 
que hace un Banco. Las personas con habilidades limitadas de ilustración tampoco son conscientes de 
sus derechos y con frecuencia se abusa de su �falta de educación �nanciera, lo que ciertamente puede 
llevar a una autoexclusión de algunas personas del acceso a algunos productos. En otros casos, puede 
resultar en que los consumidores tomen decisiones equivocadas e irracionales acerca del escogimiento 
de los productos y los coloca en una mayor exposición incrementando el riesgo de fraude y robo� (Pea-
chy y Roe, 2004, pÆg. 14).

Sin habilidades de educación, los clientes potenciales se sienten intimidados por el sistema bancario 
y por sus procedimientos que incluyen complicados contratos y documentación anexa que no pueden 
leer y que no entienden. Se rehœsan a con�ar en una institución junto con sus documentos y formatos 
y con sus procesos de toma de decisiones oculto. Una relación personal llama mÆs la atención. Este tipo 
de relación se basa en el contacto cara a cara, en el compromiso de la palabra en acuerdos muy simples 
y en permitir �jar las huellas dactilares y otras marcas en vez de �rmar complicados contratos llenos de 
detalladas estipulaciones legales. 

Esta limitación tambiØn reduce la habilidad de un cliente potencial de buscar servicios que pudieran 
estar disponibles. Existen límites autoimpuestos como: �No puedo leer. No entiendo esto. No hay nada 
para mi allí.� Sin embargo, en la medida que los clientes ganan experiencia con los servicios �nancieros, 
la educación �nanciera se incrementa de manera simultÆnea. Cuando se cuenta con servicios apropia-
dos, los clientes experimentados se tornan adeptos en entender los contratos de los prØstamos, los re-
querimientos de los proveedores de servicios �nancieros, el valor de las cuentas de ahorros, la tecnología 
detrÆs de la transferencia de fondos mediante acuerdos formales y modelos de seguros funcionales.

Algunas instituciones �nancieras son propensas a innovar y a adaptar tecnología para brindar ser-
vicios de calidad a los clientes que de otra forma permanecerían excluidos debido a su limitada educa-
ción. Sus clientes comienzan a acceder a una gama mÆs amplia  de servicios cuando estas instituciones 
se proponen a buscar mØtodos de diseæo de productos y entrega de servicios hechos a la medida de las 
circunstancias y las preferencias de sus clientes. En este sentido, la experiencia de PRODEM en Boli-
via, usando la tecnología para superar las barreras del idioma y las barreras de la educación es bastante 
instructiva (vØase el Recuadro II.2).

Es importante si los clientes potenciales viven cerca o lejos de la sucursal de una institución �nanciera 
formal, aunque la distancia efectiva tiene que ver mÆs con la infraestructura de transporte que con la dis-
tancia física. Los grandes vecindarios urbanos y las Æreas densamente pobladas tienen mÆs acceso (como 
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en Bangladesh, Brasil y SudÆfrica), lo cual parece estar relacionado con la movilidad de la población para 
entrar y salir de sus vecindarios en  vez de la verdadera proximidad de las sucursales bancarias, los pues-
tos de servicio u otros puntos de venta móviles. En este sentido, una encuesta realizada en hogares en el 
Brasil encontró que las grandes disparidades regionales en la prestación del servicio bancario podrían estar  
adscritas a diferencias en la densidad poblacional y en los ingresos. Pero tambiØn encontró que las dispa-
ridades en el acceso �nanciero podrían ser por lo menos tan importantes entre vecindarios en una ciudad 
que entre regiones en el país. Factores tales como las horas de operación o la distancia, lo que sugiere una 
inconveniencia de tipo físico, no eran importantes en las encuestas urbanas (Kumar, 2005, pÆg.23).

Las poblaciones rurales por lo general tienen mÆs di�cultad para acceder a los servicios �nancieros 
al estar distantes de los lugares centrales y muy dispersos. Las Æreas remotas, que son distintas a las Æreas 
rurales, tienen aœn un menor servicio. La carencia o la mala condición de las redes viales, bloquea el ac-
ceso, especialmente durante las temporadas de lluvias cuando muchas Æreas rurales son inaccesibles. Sin 
embargo, en la medida que las carreteras y las telecomunicaciones empiezan a unir Æreas que anterior-

fondo �nan-
ciero privado, FFP
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mente estaban aisladas de la economía nacional, las oportunidades, los bienes y servicios, incluyendo los 
servicios �nancieros, van detrÆs de este desarrollo. No obstante lo anterior, los altos costos para obtener 
los servicios bÆsicos de infraestructura, tales como la energía, imponen limitaciones signi�cativas al 
desarrollo empresarial y por lo tanto limita la demanda de servicios �nancieros.

AdemÆs, las poblaciones con  alta movilidad, que no tienen una dirección �ja o formal, encuentran 
limitaciones legales y de servicio para la provisión de servicios �nancieros. Las poblaciones con un alto 
índice de movilidad no tienen un registro dentro de sus comunidades locales o con las autoridades e 
instituciones locales. No existe nadie que pueda responder por ellos como parte de una metodología de 
crØdito grupal o que les sirva de garante.

Finalmente, la insurgencia en una localidad puede limitar de manera signi�cativa la demanda de 
servicios �nancieros, aunque la demanda a menudo es alta en Æreas afectadas por con�ictos o en vecin-
darios con altos índices de violencia. Habría una alta demanda de Æreas seguras donde ahorrar y obtener 
crØditos para negocios comerciales que operan en los límites de las Æreas afectadas por el con�icto o la 
violencia. Cuando las instituciones �nancieras dominantes dejan de trabajar en estas Æreas, aumenta la 
presión por proveedores alternos. Los riesgos que existen tanto para el cliente como para el proveedor  
�en el movimiento de dinero o en la construcción de activos en un negocio que pueden ser destrui-
dos de la noche a la maæana o asaltados por tropas de merodeadores de las diferentes facciones� son 
considerables como tambiØn son considerables las limitaciones sobre la demanda. Tal como lo dijo un 
ciudadano de la Repœblica DemocrÆtica del Congo durante la conferencia electrónica de las Naciones 
Unidas/Instituto del Banco Mundial sobre construcción de sectores �nancieros incluyentes que tuvo 
lugar entre marzo y abril de 2005: ��el estÆndar mínimo para una estructura �nanciera es inexistente 
y el sector informal estÆ creciendo para no morir en la lucha por la vida.� 

El interØs de los clientes potenciales para acceder a los servicios �nancieros depende de quØ servicios per-
ciben ellos como valiosos para apoyar sus actividades económicas, sus obligaciones sociales, su estatus 
�nanciero y con quØ servicios cuentan de parte de las instituciones �nancieras formales o alternas. 

Las personas que no son económicamente activas expresan una demanda limitada por servicios �nan-
cieros. Por el contrario, el crecimiento de las oportunidades económicas puede incrementar la demanda 
de estos servicios. Por ejemplo, una persona que participó en la discusión que tuvo lugar en la reunión 
regional de Asia durante la preparación de este libro dijo que el 80% de la población de Papua Nueva 
Guinea es rural; la gente ahorra pero no usa los Bancos con �nes de ahorro o para conseguir crØditos. 
Sin embargo, cuando algunos grupos económicos (cultivadores de cafØ, por ejemplo) organizaron coo-
perativas y encontraron mercados de exportación, comenzaron a exigir servicios bancarios. 

Aun si la falta de oportunidades económicas limita la demanda de servicios �nancieros formales, no la 
elimina del todo. Si bien las personas desposeídas son el mercado menos probable para el microcrØdito, pue-
de que quieran utilizar los servicios de microahorro. Las cuentas de ahorro del sector formal, que requieren 
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de altos saldos mínimos, estÆn fuera del alcance de este grupo. El tener que ahorrar pequeæas sumas por lo 
general tiene que ver con dónde se llevan estos ahorros, a una institución formal o a una institución infor-
mal (Peachy y Roe, 2004, pÆg. 18). Algunas instituciones han introducido cuentas de ahorro �exibles que 
permiten pequeæos saldos aœn para que el grupo de menores ingresos los pueda mantener sin di�cultad. La 
siguiente declaración en este sentido fue ofrecida por un cliente de SafeSave en Bangladesh: 

�Pues sí, soy un pordiosero �pero eso no signi�ca que no tenga que cuidar mi dinero. 
¿Acaso no tengo un futuro tambiØn?  ¿No tengo acaso una hija a quiØn casar? Pues 
dØjenme ahorrar unos cuantos paisha al día � pronto van a incrementarse en mi 
cuenta� (Rutherford, 2003, pÆg. 9). 

De hecho, la condición �nanciera de los clientes siempre es importante para lograr acceso a los ser-
vicios �nancieros. Las personas extremadamente pobres encuentran muy difícil el acceso a los servicios 
�nancieros aun cuando los servicios parezcan hechos a su medida, por ejemplo, cuando se eliminan 
los requerimientos de garantías para los prØstamos. Las barreras de percepción y la discriminación de 
ingresos entre miembros potenciales para programas de crØdito en grupo pueden llegar a excluir a los 
miembros mÆs pobres de la comunidad. Un participante en la conferencia electrónica anteriormente 
mencionada relató la siguiente experiencia:

�Mi organización es un proveedor de microcrØdito para los pobres en la provincia de 
Limpopo, SudÆfrica,  � La Fundación para la Pequeæa Empresa o SEF (por sus siglas 
en inglØs). Una de las restricciones que encontramos sobre la demanda hace cerca de 
10 aæos fue la parte socioeconómica. La SEF originalmente comenzó con el Programa 
de CrØdito de Micro�nanzas bajo el supuesto de que pequeæos prØstamos iniciales 
y grupos tipo Grameen asegurarían que la mayoría de los clientes fueran pobres. 
DespuØs de llevar a cabo algunos anÆlisis, SEF descubrió que debido a la escasez de 
crØdito disponible, los no tan pobres y los miembros menos pobres eran la norma y los 
verdaderamente pobres no estaban accediendo a nuestro producto�.  

La razón primordial fue la [poca] con�anza [en las personas verdaderamente pobres 
del grupo]. La SEF entonces creó un segundo programa dirigido especí�camente 
a la tercera parte mÆs pobre de la comunidad a travØs de una Clasi�cación de 
Participación de la Riqueza (nadie por encima de cierto puntaje es elegible para un 
prØstamo). Usamos tØcnicas de mercadeo muy activas orientadas a esta población y 
les suministramos mÆs mecanismos de soporte, especialmente para nuestros centros 
mÆs nuevos (donde los grupos se reœnen quincenalmente). El programa es en realidad 
mÆs grande que el original y sirve como modelo para nuestra expansión. La demanda 
existía, sólo necesitÆbamos encauzarla por medio de una ruta diferente a la que 
estÆbamos usando.�

Muchos Bancos comerciales no han desarrollado la capacidad de poder evaluar las solicitudes de prØsta-
mos de las PYMES, especialmente para las nuevas empresas de menor escala. Los prospectos de empre-
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sarios tienen que movilizar recursos de otras fuentes. En Jordania por ejemplo: 

�La disponibilidad de fondos para arrancar y ampliar un negocio siempre ha sido 
una gran preocupación para los empresarios, especialmente cuando sus antecedentes 
profesionales son limitados. La estructura de los servicios bancarios tradicionales 
en Jordania nunca fue desarrollada para satisfacer las necesidades de las PYMES 
�potencialmente exitosas� y por lo tanto, la mayoría de los Bancos no desarrollaron 
capacidades de evaluación de riesgos para evaluar las solicitudes de �nanciación de 
negocios mÆs pequeæos. Los empresarios por lo tanto, todavía dependen del apoyo 
personal o de sus familias para obtener �nanciación para sus empresas� (OIT 2004, 
n. II.d.3).

Las instituciones �nancieras formales y los prestamistas de microcrØdito enfrentan di�cultades simi-
lares cuando se trata de otorgar crØdito a empresas reciØn establecidas que se consideran de mayor riesgo 
tanto para el prestatario como para el prestamista. Las nuevas empresas micro, pequeæas o medianas 
no cali�can para la obtención de prØstamos por parte de las organizaciones de microcrØdito o de las 
instituciones �nancieras dominantes. Las solicitudes de las empresas nuevas son rechazadas con mayor 
frecuencia que las de las empresas que han estado operando por un aæo o mÆs. Conocedor de esta situa-
ción, el nuevo empresario es reacio a presentar una solicitud. 

Esta tambiØn parece ser la forma en que se pueden caracterizar las oportunidades de servicios �nan-
cieros en general para la �mitad que falta� de �rmas que se encuentran entre microempresas y empresas 
mÆs grandes. Esto complementa la renuencia que se observa entre muchas microempresas de alcanzar 
escala. Muchas de dichas �rmas son propensas al riesgo y no estÆn dispuestas, por muchas razones, a 
ampliar el negocio. Puede que diversi�quen actividades como un mecanismo para contrarrestar el riesgo 
pre�riendo manejar diversos portafolios de pequeæas actividades antes que crecer en una sola. Como lo 
declaró un participante en la conferencia electrónica, la producción y/o el empleo tiende a llegar a un 
�estado estable;� la empresa no crece y el tamaæo promedio de los crØditos se estanca así como la deman-
da por otros servicios. Las empresas que se  �gradœan� de microempresas a PYMES son limitadas.

La demanda de crØditos recibe una mayor respuesta de oferta del mercado en  algunas actividades eco-
nómicas que en otras. El crØdito para los agricultores tradicionales, que son cultivadores que dependen de 
la lluvia para nutrir su agricultura, ha sido durante mucho tiempo el dominio de los Bancos estatales de 
desarrollo en muchos países, los cuales siguen las políticas de desarrollo del sector para esos mismos países. 
Otros proveedores de servicios �nancieros que invierten masivamente en agricultura limitan los porcenta-
jes de sus portafolios que se invierten en agricultura tradicional a ciertos niveles, o buscan otras fuentes de 
ingresos dentro del sector rural como una medida prudente para manejar el riesgo. 

�Donde existen proveedores de micro�nanzas, en su mayoría se encuentran limitados a economías 
rurales diversi�cadas y a clientes con una variedad de fuentes de ingreso. Las Æreas rurales que no estÆn 
densamente pobladas o que dependen de unas pocas actividades  agropecuarias principales, general-
mente han sido evitadas por las IMF debido a costos mÆs altos de transacción, riesgos de precio y pro-
ductividad, ingresos de los clientes que dependen de las estaciones y limitaciones de garantías prendarias 
inherentes al sector agrícola. Las metodologías convencionales de microcrØdito dependen fuertemente 
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en prØstamos a corto plazo con re-pagos frecuentes y regulares lo que no cuadra del todo muy bien la 
naturaleza estacional de las cosechas o de producción de la ganadería (excepto para la avicultura)� se 
requiere �exibilidad en los desembolsos de los prØstamos y en sus pagos, de tal forma que la �nanciación 
estØ lista cuando los granjeros la necesiten y para que los pagos se ajusten al ingreso proveniente de la 
venta de sus productos� (CGAP, 2004, pÆg. 1).

La experiencia previa de un cliente con los servicios �nancieros proporcionados por instituciones y 
fuentes informales va a tener un efecto importante sobre la buena disposición para utilizar dichas ins-
tituciones otra vez. Por otro lado, la exposición previa a los servicios �nancieros institucionales parece 
tener una in�uencia positiva en la demanda de servicios adicionales. A mayor exposición, la ilustración 
�nanciera del individuo aumenta. Los clientes mÆs entendidos tienen mayor capacidad para tomar 
decisiones relativas al acceso a los servicios �nancieros que estØn basados en características tales como  
la calidad del servicio y su precio. Por otro lado, la exposición previa a fuentes formales (o informales) 
de �nanciación  tambiØn puede tener un impacto negativo sobre la demanda. Las razones para esto 
pueden caer en dos grandes Æreas � el comportamiento de los proveedores de servicios �nancieros y el 
ambiente económico en el cual operan.

Los clientes limitarÆn el uso de instituciones �nancieras formales por una diversidad de razones que 
pueden incluir conocimiento de corrupción, robos y una mala gestión de la institución, la forma como 
su personal trata a los clientes, la claridad de las reglas y los procedimientos que se les pide seguir a los 
clientes. El uso tambiØn se limita cuando los clientes anticipan in�uencia política en el proceso de toma 
de decisiones por parte de la institución �nanciera, o cuando les preocupa la actitud de la organización 
en cuanto a la con�dencialidad. 

En muchos casos, los clientes personalmente han perdido sus ahorros o han sabido de otros clientes 
que los han perdido a manos de instituciones �nancieras así como en organizaciones comunitarias de 
ahorros o en fondos de crØdito. Otros han sido testigos de la captura de fondos de crØdito por la elite 
local o han experimentado la incapacidad de las asociaciones �nancieras basadas en membresías, debido 
a la mala administración de personal mal entrenado o por gerentes voluntarios que han sido extraí-
dos del grupo de miembros. Las personas pobres o de bajos ingresos han sido vulnerables a esquemas 
fraudulentos, a robos realizados por operadores catalogados como de  �vuelo nocturno� y otras estafas 
como los esquemas de pirÆmides. Las malas experiencias no se olvidan fÆcilmente y forman barreras 
importantes para la demanda de servicios �nancieros formales. 

En este sentido, dos estudios que se llevaron a cabo en `frica seæalaron dos percepciones positivas acerca 
de las instituciones �nancieras, las cuales fueron identi�cadas como lugares donde se guardan los ahorros. 
Un estudio sobre microahorros en `frica reveló que el 99% de los clientes que ahorran en el sector informal 
reportaron que habían perdido parte de sus ahorros, mientras el 15% de aquellos que ahorraban en el sector 
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formal reportaron que habían perdido parte de sus ahorros. El sector formal, para quienes cuentan con la suer-
te su�ciente de tener acceso a Øl, ha sido mÆs seguro tanto en tØrminos de la probabilidad de perder los ahorros 
como en tØrminos de pØrdida relativa (suma ahorrada contra suma perdida). Los que no tienen otra opción 
sino  ahorrar en el sector informal son mÆs propensos a perder alguna suma de dinero, probablemente hasta un 
25% de lo que tenían ahorrado allí (Wright y Mutesasira, 2002, pÆg. 14). En el segundo estudio, FinScope en 
SudÆfrica, anotó que la actitud de los clientes hacia los Bancos fue por lo general mÆs positiva teniendo como 
característica principal la  percepción de seguridad. El estudio anota que el 73% de los entrevistados (incluyen-
do un 77% de los �no bancarizados�) colocarían una suma �relativamente grande� en un Banco comparado 
con sólo el 2% en un stokvel, un club comunitario informal de ahorros y crØdito. (FinScope, 2004, pÆg. 11).

Sin embargo, los Bancos no siempre son vistos como entidades que operan de manera transparente. La 
corrupción de bajo nivel, donde los cajeros de los bancos les solicitan �cargos adicionales� a los depositarios 
y los asesores de crØdito solicitan participación de las ganancias de los prØstamos, es algo bastante comœn en 
muchos países.  Esto no parece ser una limitación importante a la demanda: los clientes pagan estos cargos para 
retener el acceso a los servicios aunque no les gusta hacerlo. 

A los clientes tampoco les gustan otros tipos de maltratos por parte del personal del Banco. Con frecuen-
cia los empleados bancarios no son gente amable. A veces pueden ser abiertamente descorteses o pueden 
discriminar contra las personas de bajo nivel socioeconómico o de diferente origen cultural, o incluso contra 
aquellos que hacen pequeæos depósitos o pagos de prØstamos en billetes viejos y gastados, en sumas pequeæas. 
Los clientes pobres entonces limitan el uso que hacen de la institución tal como lo ilustra Hasan, un �granjero 
casi-pobre� de Bangladesh:

�� al comienzo [Øl] nos dijo que mantiene el efectivo en el Banco� despuØs, cuando 
lo conocimos mejor, nos dijo que el efectivo lo guardaba donde uno �guarda dinero�� 
un amigo con un almacØn en el mercado. No sólo era mÆs conveniente hacer banca 
con este mercader que con el Banco altamente burocratizado, sino que Hasan tambiØn 
confesó que pensaba que era mÆs sabio mantener los ahorros lejos de la institución 
donde había obtenido el prØstamo, en caso que el gerente con�scara los ahorros� 
(Rutherford, 2004, pÆg. 58).

Otras prÆcticas que limitan la demanda de los clientes pueden operar a nivel de políticas institucio-
nales, tales como cambiar las reglas sin previo aviso, mantener unas reglas ambiguas o ignorarlas. �La 
contabilidad puede ser descuidada; los clientes pueden perder una proporción de sus ahorros al cerrar 
sus cuentas. Las IMF con frecuencia incumplen su palabra, prometiendo prØstamos para mantener 
contentos a los clientes y despuØs inventarse excusas� (Rutherford, 2004, pÆg. 74).

La interacción con el gobierno es otro factor que inhibe a los potenciales clientes de acceder a las 
fuentes institucionales de �nanciación. Muchos clientes potenciales se sienten mÆs seguros por fuera 
de la supervisión de las autoridades evitando las instituciones formales. Sus negocios pueden no estar 
registrados o no tener los permisos requeridos. Un individuo o un negocio pueden estar evadiendo sus 
impuestos. El aproximarse a una  institución formal implica entrar al sistema formal que los clientes 
potenciales pre�eren evitar, o que pueden no estar preparados para vincularse a Øl. Por otro lado, existe 
el sentimiento de que la ley y el gobierno no actœan justamente. Tal como lo anotó un participante afri-
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cano a la conferencia electrónica: �Los ricos siempre tienen acceso a las facilidades de su escogimiento, 
mientras que la ley y las políticas estÆn hechas para asustar a los pobres.�

Finalmente, algunos de los clientes potenciales no estÆn contentos con algunas de las convenciones 
que se siguen. Estas pueden ser justas y legítimas, pero aœn así, hacen que algunos clientes potenciales 
hagan una pausa antes de pedir prestado o invertir. Este es particularmente el caso de las prÆcticas de 
recaudo de la deuda cuando acarrean  un riguroso cumplimiento de un plan de pagos semanal, o las 
que pueden causar la vergüenza de toda una comunidad o la venganza de un grupo de pares cuando 
se incumple en el pago de un crØdito grupal. Con frecuencia los prestatarios se sienten desanimados 
cuando hay medios bien intencionados, pero invasivos, o cuando existen tØcnicas en la comunidad de 
prØstamo en grupo que abiertamente cali�can la solvencia personal en los poblados, o revelan las sumas 
que se han prestado a los demÆs exponiendo a los potenciales clientes al escrutinio de sus vecinos y 
posiblemente a relaciones de explotación con las autoridades locales.

El miedo de los clientes cuando ahorran en una institución �nanciera, es perder sus ahorros. Lo anterior 
puede ser el resultado de una crisis en una institución �nanciera en particular, dentro del gran sector 
�nanciero, o de la economía como un todo. Ejemplos de este œltimo caso incluyen la in�ación que 
erosiona el poder adquisitivo de los fondos en depósito. Otro ejemplo es el bloqueo del retiro de fondos 
de un banco en crisis o reducir el valor de los fondos cuando se permite su retiro. Ya sea por razones 
administrativas o por razones in�acionarias, se debería considerar como una crisis importante cuando 
se con�scan los ahorros �nancieros de un hogar.

Esto ha sucedido, sin embargo, en varias ocasiones especialmente en AmØrica Latina. Como resul-
tado de lo anterior, se dice que los depositantes no son tan con�ados como lo son sus contrapartes en 
países industrializados o en las economías emergentes de Asia, donde los depositantes creen que el valor 
real de sus depósitos serÆ preservado. En otras palabras, los depositantes en AmØrica Latina reaccionan 
cuando una crisis amenaza y proceden a retirar su fondos en masa, creando un pÆnico sobre los Bancos 
que surge de su temor personal a sufrir una pØrdida cuando la crisis estalla, lo que en realidad ha sido 
el caso históricamente. TambiØn se dice que re�eja una falta de con�anza en la capacidad de las autori-
dades de manejar la crisis �nanciera de una forma efectiva, justa y oportuna (Banco Interamericano de 
Desarrollo, 2004, pÆg. 71). 

La preocupación central de los prestatarios es no tener un acceso continuado al crØdito y tener 
que enfrentar las consecuencias. Una experiencia en SudÆfrica ilustra cómo los prestatarios posponen 
el día en que tienen que ajustar cuentas, lo mÆs posible, cayendo en una deuda cada vez mayor en la 
medida que los prestamistas lo permitan. Siendo ese el caso, una creciente marea de prØstamos entre 
trabajadores asalariados, pertenecientes a un nivel bajo o mediano,  que se inició en 1993, llegó a una 
suspensión repentina en el 2000 cuando el gobierno revocó el permiso para ciertas prÆcticas, incluyen-
do la deducción automÆtica por nómina, para el pago de la deuda contraída por los empleados pœbli-
cos, del cual dependían los microprestamistas. Los prestatarios que no tenían problemas para obtener 
prØstamos, incluso para pagar otros prØstamos, de repente se encontraron sin acceso a mÆs crØdito. Los 
Bancos quedaron con grandes carteras en mora que habían sido respaldadas por el mØtodo de garantía 
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de deducción por nómina que parecía ser seguro pero que ahora ya no existía. Al �nal, dos grandes 
Bancos con grandes carteras de micro�nanzas fracasaron, el sector de Bancos pequeæos se encogió,  se 
disminuyó la competencia a nivel de banca minorista y los mÆrgenes promedio de los Bancos sobre 
prØstanos crecieron (Porteous, 2004, pÆgs. 50 a 51). Parecería que los prestatarios tambiØn fueron 
castigados. Talvez este fue tambiØn el resultado para los prestatarios en Bolivia, donde la crisis incluyó 
una revuelta de deudores, una prolongada negociación de alivio de la deuda, así como una sacudida a 
los prestamistas de consumo quienes se habían lanzado al mercado de las micro�nanzas sin  entenderlo 
(vØase el Recuadro II.3).

Cuando hablamos de �demanda� de servicios �nancieros, estamos realmente discutiendo quØ tipos de 
productos y servicios �nancieros les gustaría comprar a los clientes y en quØ cantidad. Tanto los servicios 
�nancieros en sí mismos, como la forma en que se mercadea su disponibilidad son cruciales en este 
aspecto. Para ampliar el acceso a aquellos que estÆn excluidos, los proveedores de servicios �nancieros 
tienen que superar las di�cultades de llegar al mercado con información acerca de sus productos y ser-
vicios. Van a necesitar enviar mensajes muy especí�cos a segmentos muy particulares del mercado. El 
brindar mejor información a los clientes ayuda a entender mejor las características del producto, sus 
bene�cios y obligaciones. El requisito �nal es proporcionar los productos que los clientes necesitan, 
quieren y valoran lo su�ciente para pagar por ellos. Aunque no es factible introducir una extensa dis-
cusión sobre las variedades de producto, se pueden hacer algunas observaciones sobre aspectos de las 
categorías generales de productos de ahorro, crØdito y servicios de pago y seguros. 

Tal como se anotó en el Capítulo I, el servicio �nanciero que mÆs demanda tiene a nivel global son los 
ahorros seguros. Cuando no se cuenta con instituciones �nancieras (e incluso cuando se cuenta con 
ellas) los individuos con frecuencia ahorran a travØs de medios informales tales como mØtodos de ahorro 
rotativo y asociaciones de crØdito (ROSCA, por sus siglas en InglØs). TambiØn ahorran escondiendo el 
efectivo o en algunos lugares dando su efectivo a �cuidadores de dinero� que pueden ser comerciantes 
locales, un prestamista o un vecino. Las personas a menudo pagan un cargo por este servicio, que en 
esencia constituye una tasa de interØs negativo, para mantener sus ahorros seguros. La gente tambiØn 
ahorra en formas que no son �nancieras, por ejemplo en joyas o en ganadería. En la mayoría de los 
casos, el ahorro no es un asunto de frugalidad sino un asunto de supervivencia en los tiempos difíciles 
así como para satisfacer una serie de compromisos sociales. 

La pregunta, desde la perspectiva de un potencial cliente, es si existe oferta de  servicios de ahorro 
institucionales adecuados y si los mismos son asequibles. En un reciente estudio sobre adultos urbanos 
en Brasil, por ejemplo, el 64% de las personas que no tenían cuenta en un Banco expresaron su interØs 
de tener una. Entre las razones voluntarias para no abrir una cuenta, la respuesta predominante fue los 
altos cargos (Kumar, 2005, pÆg. xxiii). El problema continœa siendo un problema generalizado a lo 
largo de mucho países, aun cuando algunos Bancos e instituciones �nancieras debidamente licenciadas 
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han respondido diseæando productos que buscan ser atractivos y accesibles. En SudÆfrica, el sector de 
la Banca privada ha desarrollado una �Cuenta Bancaria BÆsica� o cuenta Mzansi, que no tiene cargos 
generales y que causa un cargo �jo por transacciones que sobrepasen el tope mÆximo mensual permiti-
do.  La cuenta estÆ limitada a pequeæos saldos para desmotivar a los clientes regulares a que trasladen 
sus cuentas tradicionales a este nuevo tipo de cuenta (Porteous, 2004, pÆg. 34). 

A mayor escala y con mayor experiencia, el Bank Rakyat de Indonesia ha construido una base de 
clientes de mÆs de 25 millones de personas no sólo reduciendo la suma inicial de apertura de cuenta y 
saldos mínimos requeridos, sino tambiØn abriendo 3.900 pequeæas subsucursales en las que los clien-
tes pueden hacer sus transacciones (ArmendÆriz de Aghion y Morduch, 2005, pÆg. 147). En la India, 
una forma de combatir la falta de incentivos para hacer un ahorro formal, debido a las distancias y al 
tiempo para hacer los depósitos ha sido el despacho de agentes de ahorros que recogen las pequeæas 
sumas de ahorros bajo un esquema de comisión supervisado por varios programas gubernamentales 
(Swarup y Bhattacharya, 2004, pÆg. 150 a 152). En otro enfoque, el ANZ Bank se asoció con el Pro-
grama para el Desarrollo de las Naciones Unidas en las islas Fiji para hacer entrega de servicios ban-
carios a pequeæa escala a mÆs de 150 comunidades locales rurales y 100 escuelas. El programa se lleva 
a cabo en seis camiones que son autosu�cientes en materia de electricidad, telØfono o infraestructura 
(Blacklock, 2005). 

A los clientes no les gustan las cuentas de ahorro que no estÆn bajo su control. Esto ha sido ca-
racterístico de los productos de ahorro de un nœmero de organizaciones donde no se puede hacer el 
retiro de fondos en cuentas de ahorro obligatorias hasta que el individuo se retire del programa. Los 
ahorros obligatorios buscan, de manera muy amplia, �promover el hÆbito del ahorro� así como brindar 
una forma para que la operación de crØdito introduzca un sustituto a la garantía prendaria. TambiØn 
sirven para movilizar fondos para operaciones de crØdito si la institución estÆ autorizada para servir de  
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intermediario. El Grameen Bank, el pionero de la metodología de crØdito a grupos de clientes, exigió 
ahorro obligatorio complementario pero comenzó a cambiar su enfoque en el 2000 al introducir cuen-
tas de ahorro y crØditos mÆs �exibles bajo el �Grameen Bank II� (ArmendÆriz de Aghion y Morduch, 
2005, pÆgs. 149 y 150; Rutherford, 2004, pÆg. 5; Yunus, 2002, pÆgs. 4 y 5).

La innovación central en los œltimos 25 aæos al incrementar el acceso al crØdito para los pobres es, por 
supuesto, el microcrØdito cuyos principios y características de producto son bien conocidos.� PrØstamos 
pequeæos y a corto plazo que se repiten, creciendo con frecuencia a montos mÆs grandes y permitiendo 
un uso relativamente no restringido, que fueran compatibles con los patrones de gastos e ingresos de 
hogares y empresas pobres. La motivación para el pago, así como la evaluación del riesgo, estaba in-
cluida en el producto y en la tecnología de entrega a travØs de grupos de responsabilidad compartida, 
sustitutos de las garantías, basados en la reputación e incentivos de pago, que dependían del acceso 
repetido a los servicios. 

Tan crucial como ha sido la revolución del microcrØdito, no ha suministrado la gama completa 
de productos de crØdito que necesitan los pobres. El prØstamo de capital de trabajo tipo �talla œnica� 
implica tØrminos in�exibles, ciclos de crØdito rígidos y sumas que sólo son apropiadas para microem-
presas con una alta rotación o para aquellas que producen �ujos de caja regulares de manera semanal o 
mensual. La in�exibilidad del producto limita su utilidad a las personas que operan negocios con �ujos 
de caja irregulares o que requieren de sumas mÆs altas (o menores) para darle apoyo a sus negocios. Los 
clientes pueden usar el producto de crØdito inapropiado, pueden no  cali�car para Øl o simplemente 
deciden no solicitar el prØstamo. Tal como se anotó anteriormente, no es un accidente que las organiza-
ciones que ofrecen microcrØdito eviten en gran parte los prØstamos al sector agrícola.

El estrecho rango de productos que usualmente ofrecen los prestamistas de microcrØdito, tampoco 
cumple con los ciclos de crØdito que necesitan la mayoría de los hogares, particularmente para inver-
siones a largo plazo como, por ejemplo, la vivienda. Aunque, con alguna frecuencia, se encuentran 
prØstamos catalogados de emergencia en algunas metodologías de crØdito de grupos grandes y en coo-
perativas de crØdito, son difíciles de encontrar en muchas instituciones �nancieras formales. Las ofertas 
de crØdito tambiØn se ven limitadas por los diversos requisitos de parte de las microempresas o PYMES 
en crecimiento. 

Las operaciones de microcrØdito ofrecen prØstamos con una tasa de interØs mÆs alta  que la que 
ofrecen los Bancos comerciales a los clientes preferenciales. Esto re�eja el alto costo de administrar 
una cartera conformada por muchos prØstamos pequeæos de cantidades pequeæas. AdemÆs, los clien-
tes de microcrØdito con frecuencia pagan una serie de costos ocultos por transacción. Por ejemplo, la 
asistencia a una serie de reuniones regulares o sesiones de capacitación de grupo, que son condiciones 
para acceder al crØdito, signi�ca que los clientes tienen que cerrar sus negocios durante estas sesiones, 
sacri�cando ingreso y arriesgÆndose a perder clientes de manera permanente. Cuando los requisitos de 
documentación son excesivos, se imponen costos adicionales por transacción a los prestatarios, espe-

� �Para una revisión de los principios y  prÆcticas del microcrØdito, vØase a Rhyne y Holt (1995). Para una revisión mÆs profun-

da, acceder a UNCDF�s Micro�nance Distance Learning Course, disponible en http://www.uncdf.org/mfdl. 
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cialmente a aquellas personas que no entienden muy bien los formatos o que no pueden leer la letra pe-
queæa de los contratos de prØstamo. Los clientes se encargan de llevar los documentos donde escribanos 
para que sirvan de traductores. Estos costos ocultos, así como las comisiones y honorarios pagados a los 
funcionarios locales para que aprueben las solicitudes, pueden ser mÆs altos que los intereses pagados 
sobre el prØstamo (Morduch y Rutherford, 2003, pÆg.15; Robinson, 2001, pÆgs. 210 a 213; Srivastava 
y Basu, 2004, pÆgs. 13 y 14).�

Los operadores de microcrØdito han sostenido durante mucho tiempo que el acceso al crØdito es 
mucho mÆs importante para los acreedores que recibir un subsidio para aliviar el costo total del ser-
vicio. La experiencia ha demostrado que, siempre y cuando las tasas de interØs sean menores que las 
ofrecidas por las fuentes de crØdito, a las que de otra forma podrían acceder los pobres, principalmente 
los prestamistas, y se pueda tener acceso al crØdito en tØrminos claros y sin obligaciones ocultas, habrÆ 
una fuerte demanda. 

Muchos proveedores de microcrØdito buscan sin embargo reducir los costos de transacción para el 
prestatario abriendo sucursales en lugares convenientes y exigiendo procedimientos estÆndar simples 
que se ajusten a las características de sus prestatarios. Los costos tambiØn tienden a bajar a medida 
que se construye la infraestructura física y humana �los dos factores mÆs costosos en una operación 
de microcrØdito. De hecho, la reducción de costos por transacción se encuentra entre los factores mÆs 
importantes cuando se trata de aumentar la demanda de microcrØdito. 

Si bien los objetivos sociales de los proveedores de microcrØdito llevan a muchos de ellos a buscar la 
reducción de costos mientras expanden el acceso, muchos observadores consideran que la competencia 
es una forma mÆs con�able de cumplir con esos objetivos. En la medida que la competencia se incre-
menta para clientes cada vez mÆs exigentes, las tasas de interØs tienden a bajar debido a las presiones del 
mercado para disminuir los costos a travØs de una mejor e�ciencia, mayor escala y nuevas tecnologías. 
�El mecanismo mÆs poderoso para bajar las tasas de interØs en las micro�nanzas es la competencia. En 
mercados competitivos, la e�ciencia ha mejorado y las tasas de interØs han declinado� (Helms y Reille, 
2004, pÆg. 11). 

La competencia, sin embargo, puede demorarse mucho tiempo en darse para un mercado cualquiera 
o reducir muy lentamente los costos para el cliente. Las altas tasas de interØs por lo tanto se han tor-
nado en un asunto irresistible de discusión política en algunos países, particularmente durante Øpocas 
de decaimiento económico, cuando los prestatarios encuentran sus ingresos disminuidos, mientras el 
pago de sus obligaciones no ha cambiado. El resultado es con frecuencia un tope legislado a la tasa de 
interØs que restringe las operaciones de microcrØdito y su expansión a Æreas y mercados  de costos mÆs 
altos (vØase Capítulo V sobre la discusión acerca de tasas de interØs). Ofrecer una gama mÆs amplia de 
productos puede no ser económico o no estar en la capacidad actual de algunas instituciones �nancie-
ras (vØase Capítulo III).  Por ejemplo, los prØstamos a largo plazo por lo general requieren de garantías 
prendarias que a su vez requieren de evaluaciones apropiadas para establecer su valor en un período de 
tiempo razonable y la con�anza de la institución �nanciera de que puede tomar posesión en caso de in-

� �Si bien la extensión de pagos por sobornos no estÆ bien documentada, algunos estudios han anotado que los sobornos pueden ir 
de un 10 a un 40% de la suma prestada (Srivastava y Basu, 2004, pÆg. 14) y los costos por transacción, no relacionados con los 
sobornos pueden ser de un 20% de la suma prestada ya sea que se apruebe o no el prØstamo (Robinson, 2001, pÆg. 211).
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cumplimiento en el pago. AdemÆs, muchas operaciones de microcrØdito pequeæas no pueden manejar 
diversos productos de crØdito o satisfacer las necesidades de un capital de trabajo grande y de conceder 
prØstamos sobre activos �jos. Existe por lo tanto una buena razón para que a las instituciones �nan-
cieras, ademÆs de las organizaciones de microcrØdito �incluyendo cooperativas de crØdito, Bancos de 
ahorros, Bancos postales y Bancos comerciales� se les exija ofrecer una gama completa de servicios 
�nancieros a los pobres.

Un servicio valorado por lo clientes en todas partes es un servicio de pagos seguro, rÆpido y de bajo 
costo. Los clientes de ingresos mÆs altos tienen una mayor necesidad de hacer pagos �nancieros como el 
pago de impuestos, de servicios pœblicos o de otros bienes y servicios. Aunque es poco probable que las 
personas de bajos ingresos tengan cuentas corrientes en los Bancos y hagan la mayoría de sus pagos en 
efectivo, parecen estar dispuestos a aumentar el uso de instrumentos �nancieros de pago, tales como las 
transferencias locales o internacionales de dinero. Esto en parte es cierto debido a que el sector �nancie-
ro estÆ cambiando rÆpidamente por los avances tecnológicos que hacen que este tipo de transacciones 
sea cada vez mÆs factible y seguro. En parte tambiØn es la respuesta a un mayor escrutinio o�cial sobre 
los servicios de pago, especialmente los internacionales, debido a las cada vez mayor preocupación so-
bre actividades de lavado de activos y �nanciación del terrorismo. En la medida que mÆs transacciones 
se han movido para el lado del sector �nanciero formal, su alto costo ha recibido la atención política 
haciendo que la presión política baje los cargos que se cobran. 

De hecho, la competencia entre muchas �rmas �nancieras que han sido atraídas hacia estas nuevas 
oportunidades para lograr utilidades en las remesas de los trabajadores en el extranjero, ha obligado a 
que se reduzcan los cargos. El costo para transferir $200 dólares de los Estados Unidos a destinos prin-
cipales en AmØrica Latina había sido del orden de $40 dólares a �nales de los aæos 90 y mucho mÆs 
costoso a otros destinos. Los residentes en el extranjero pre�eren enviar su dinero a travØs de canales 
informales de transferencia. No sólo son estos œltimos mucho mÆs económicos que las transferencias 
formales, sino que tambiØn son mÆs con�denciales aunque menos seguros. Para 2002, sin embargo, el 
costo de dicha transferencia se había reducido a la mitad, por lo menos en los principales medios que 
estaban evidenciando un rÆpido crecimiento. Donald Terry, Gerente de Fondo Multilateral de Inver-
siones del Banco Interamericano de Desarrollo, que ha lanzado un nœmero de proyectos innovadores 
para canalizar las remesas en instituciones a nivel de comunidad en la región, aseguró, en mayo de 
2005, durante las consultas previas a la preparación de este libro, que:  �De manera muy conservadora 
se calcula que el total agregado de remesas a AmØrica Latina y el Caribe a travØs de los canales formales 
durante esta dØcada, sea de $450.000 millones de dólares de los EE.UU., aun tomando la mitad de la 
tasa actual de crecimiento. Las cifras son asombrosas bajo cualquier escenario� 

Un ejemplo de las innovaciones tØcnicas que estÆn impulsando el cambio en la industria, es el uso 
de tarjetas plÆsticas recargables de valor almacenado. Esta modalidad estÆ empezando a coger impulso 
para hacer y recibir pagos, para compras por parte de comerciantes, y como una forma de atender a las 
personas �desbancarizadas� de bajos ingresos. Las tarjetas se pueden poner a disposición de individuos 
aunque no tengan cuentas bancarias porque los fondos pueden ser transferidos a las tarjetas por terce-
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ros,  incluyendo empleados y familiares, en otros países en el cual exista un programa asociado a travØs 
del cual se pueda iniciar la transferencia (Jacob y otros, 2005). 

En muchos países, las viejas tecnologías retienen sin embargo su rol en la realización de pagos, in-
cluyendo las del sistema postal, que es la institución con la mÆs amplia presencia física en la mayoría 
de los países. Por supuesto el uso de diferentes sistemas de pago di�ere segœn el país. En países donde 
los residentes dudarían sobre el uso del sistema postal para enviar por correo cualquier cosa de valor 
es poco probable que lo usen para transferir dinero. En otros países el sistema postal es ampliamente 
considerado como un sistema seguro, aunque con frecuencia burocrÆtico, y donde existen los Bancos 
postales ofrecen un rango de servicios �nancieros directamente a�liados (vØase Scher y Yoshino, 2004, 
sobre una serie de experiencias en Asia). 

No obstante estÆn ocurriendo cambios en los sistemas basados en el servicio postal. La forma tra-
dicional de hacer un pago o una transferencia de fondos en el sistema postal, el giro postal, estÆ siendo 
superada cada vez mÆs por otras transferencias �nancieras postales tales como las cuentas de �giro� electró-
nico en países donde se mantiene este sistema. La Unión Postal Universal facilita las transferencias tanto 
tradicionales como las transferencias nuevas entre países miembros, y Eurogiro, una red internacional prin-
cipalmente de sistemas �nancieros postales, se ha desarrollado como un instrumento alterno estÆndar para 
las transferencias internacionales. 

AdemÆs, el Consejo Mundial de Cooperativas de CrØdito  (World Council of Credit Unions � WOC-
CU) ha desarrollado un sistema de pagos transfronterizo para sus miembros llamado IRnet que les permite 
a los emigrantes hacer remesas a bajo costo. TambiØn, una asociación global con MoneyGram ha aæadido 
cooperativas crediticias como remitentes. Asociaciones de instituciones �nancieras como La Caixa en Es-
paæa o grandes Bancos de los Estados Unidos (Citibank, Bank of America y Wells Fargo) con Bancos de 
AmØrica Latina han tomado grandes iniciativas. Otros desarrollos han tenido lugar en Singapur, Malasia y 
las Filipinas, dirigidas a perfeccionar el proceso de  remesas. Iniciativas de compaæías de tarjetas de crØdito, 
como VISA, ofrecen tambiØn nuevas opciones para remesas (IMF, 2005, pÆg. 33).

El dinamismo del mercado se puede ver en Asia y tambiØn en AmØrica Latina, segœn lo indica la expe-
riencia de las Filipinas. AdemÆs de las compaæías tradicionales de transferencia de dinero, los nuevos parti-
cipantes en el mercado �lipino incluyen un nœmero de Bancos establecidos en el extranjero, compaæías de 
servicios de remesas basadas en Internet y sistemas de transferencias basados en telØfonos móviles. Los nue-
vos jugadores traen a la industria mÆs alianzas con compaæías de tarjetas, Bancos, compaæías de seguros y de 
telecomunicaciones. Algunas van mÆs allÆ de ofrecer simples servicios de remesas para trabajadores emigran-
tes al vincular a las familias por medio de programas de sustento y franquicias �tal como lo implementó un 
Banco de ahorro �lipino� o al vincular a los marineros a un producto de inversión y ahorro � tal como lo 
implementó una gran compaæía de seguros �lipina (Asian Development Bank, 2004, pÆg. 44).

Si bien los nuevos servicios de pago electrónicos son un fenómeno primordialmente urbano, efectuar 
pagos a residentes en Æreas rurales  ��recorrer la œltima milla�� sigue siendo un desafío. Sin embargo, tal 
como lo ilustran los casos de Camboya y Ghana, las �nanzas pueden seguir rÆpidamente el desarrollo físico 
de la infraestructura y atender las Æreas rurales con una nueva tecnología: 
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�el Banco ACLEDA descubrió una demanda latente por transferencias locales de 
dinero al incrementar la presencia de sucursales y presencia de servicios postales. 
Éstos siguieron el desarrollo de la infraestructura de carreteras y telecomunicaciones 
a las aisladas provincias de Camboya. Redes en línea en Æreas menos aisladas, les 
permitían a los clientes enviar dinero a los parientes en los poblados, y a las empresas 
micro y pequeæas el envío de pagos a los proveedores y recibir transferencias de los 
compradores. Este sistema reemplazó el sistema informal, de usar a los amigos y a los 
taxis para el transporte de efectivo,  � un sistema que a menudo era poco con�able e 
inseguro. El uso del producto creció de 1.000 transacciones en 2000, lo que era muy 
atractivo para proyectos de desarrollo e instituciones que envían fondos a sus o�cinas 
en pueblos rurales, a 50.000 en 2004. El tamaæo promedio de la transacción decreció 
en casi un 260% lo que muestra una mayor penetración del mercado de transacciones 
mÆs pequeæas, particularmente de trabajadores de fÆbricas urbanas que envían parte 
de sus salarios a sus hogares en el pueblo� (Clark, 2005, pÆgs. 194, 224 y 225).

El Banco Apex es la tesorería central para los Bancos rurales de Ghana, una red de mÆs de 
100 Bancos que representan mÆs de 400 puntos de servicio, algunos en pequeæos poblados 
de no mÆs de 500 habitantes. Estudios de mercado en las Æreas rurales atendidas por estos 
Bancos revelaron que los clientes tenían di�cultad para acceder a las transferencias que 
venían de las Æreas urbanas en Ghana. Las acciones de los criminales estaban haciendo 
las cosas extremadamente difíciles para los comerciantes que llevaban grandes sumas 
en efectivo consigo para efectos de negocios�El Apex Bank desarrolló el �Apex Link�, 
un sistema nacional de transferencia de dinero. El servicio usa un software propietario 
para administrar las transferencias de dinero entre Bancos rurales por medio de mensajes 
codi�cados que se envían por telØfono, fax o correo expreso. El tiempo para completar la 
transacción va de 15 minutos a 24 horas y las transferencias se pueden hacer en efectivo o 
desde una cuenta, haciendo que el servicio sea accesible tanto para clientes como para no 
clientes� (Isern y colaboradores, 2005, pÆg. 5).

Los seguros son por tradición un servicio �nanciero no bancario, pero ha sido uno que hasta el momento ha 
encontrado un mercado mÆs pequeæo en los pobres y en la población de bajos ingresos, que el crØdito y los 
ahorros. Los seguros son un tipo de servicio �nanciero fundamentalmente diferente al del ahorro y el crØdito, 
que requiere de un conjunto de habilidades, entrega �nanciera y experiencia institucional diferentes.  

Con lo siglos, las personas en las comunidades pobres y de bajos ingresos han reunido sus recursos para 
ayudarse unos a otros en tiempos difíciles. Por medio de sociedades funerarias, de ROSCA y de fuertes 
redes comunitarias y sociales, tales como el sistema de �un amigo necesitado� en Uganda, y la cultura de 
�trabajar conjuntamente� de Kenya, la gente ha creado mecanismos que les ayudan a manejar los riesgos 
�nancieros en sus vidas (McCord y Osinde, 2003, pÆg. 1). Sin embargo, estos importantes sistemas co-
munitarios por lo general ofrecen servicios muy especí�cos y no movilizan recursos lo su�cientemente 
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grandes para proteger a la gente contra pØrdidas provenientes de una diversidad de eventos frecuentes 
tales como enfermedad, pØrdida de las cosechas, sequía, accidentes y pØrdida de la propiedad o de activos 
productores de ingreso. 

Si la población cubierta por el seguro fuera visualizada como una pirÆmide de trabajadores y empresarios 
que pudieran hacer pagos regulares de primas o a cuyo nombre se puede realizar dichos pagos, entonces 
sería como se ilustra en la �gura del Recuadro II.4. El grupo de población con mayor vulnerabilidad se en-
cuentra por lo general por fuera de la economía formal y por fuera de la pirÆmide. MÆs de 2.000 millones de 
personas en todo el mundo no estÆn cubiertas por ninguna clase formal de protección de seguridad social. 
Los trabajadores de la economía informal usualmente no tienen acceso a servicios de seguro. La necesidad 
mÆs apremiante es usualmente un seguro de salud (CGAP, 2003, pÆg. 29).

Una respuesta es los microseguros, una línea de seguros relativamente reciente: 

�Los microseguros constituyen la protección de las personas de bajos ingresos contra peligros 
especí�cos a cambio del pago de una prima corriente que es proporcional a la probabilidad 
y al costo del riesgo involucrado. Las personas de bajos ingresos pueden usar el microseguro, 
donde se encuentre disponible, como una de las muchas herramientas para manejar el riesgo. 
Otras herramientas incluyen sistemas de apoyo mutuo basados en la comunidad; reducir y 
evitar el riesgo; acceso a otros servicios �nancieros de manejo de riesgo tales como los ahorros 
y prØstamos de emergencia; y opciones de protección social disponibles a travØs del Estado. 
Juntas, estas herramientas forman una compleja matriz por medio de la cual las personas de 
bajos ingresos pueden manejar sus riesgos� (CGAP, 2003, pÆg. 1).

El microseguro no consiste en simplemente reducir los productos comerciales de seguros; requiere de 
productos nuevos y diferentes que respondan especí�camente al mercado de bajos ingresos. Los riesgos 
que confrontan las personas pobres son muy parecidos a los de la mayoría de los individuos pero con una 
mayor frecuencia y con un impacto �nanciero relativamente mayor. Como las personas de bajos ingresos 
con frecuencia viven y trabajan en Æreas de mayor riesgo, estÆn endØmicamente expuestos a un riesgo relati-
vamente mÆs alto. Puesto que tienen poco dinero, si lo tienen, para responder a un riesgo, su vulnerabilidad 
se exacerba aœn mÆs (CGAP, 2003, pÆg. 30).

En `frica oriental, como en otras partes, se estÆn utilizando algunos modelos para la entrega de mi-
croseguros en materia de seguro de salud. Estos modelos incluyen hospitales y clínicas que han creado 
cubrimiento prepagado o un fondo de cubrimiento de riesgo que opera en sus propias instalaciones. Por 
ejemplo, BRAC y el Banco Grameen en Bangladesh usan modelos similares pero manejan sus propias clí-
nicas, u ofrecen cuidado de la salud y seguros de manera independiente (Ahmed y colaboradores, 2005). 
Otros enfoques incluyen modelos basados en la comunidad de propiedad de sus miembros y manejados por 
miembros que absorben el riesgo, o instituciones �nancieras minoristas u organizaciones administradoras 
de salud que asumen el riesgo, o una sociedad donde el asegurador retiene el riesgo (McCord y Osinde, 
2003). Los aseguradores en salud, que intentan proporcionar servicios a los pobres, todavía luchan por 
encontrar un equilibrio entre ofrecer una amplia cobertura para satisfacer las necesidades de los clientes y 
cobrar unas primas razonables. En general estos servicios no se brindan aœn sobre una base sostenible.

Un nœmero de proveedores de servicios �nancieros y aseguradores regulados tambiØn estÆ comenzando 
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a ofrecer productos de seguros al mercado de bajos ingresos.  Por ejemplo, AIG, una aseguradora mundial, 
trabaja con casi todas las IMF en Uganda cubriendo a 2.9 millones de personas con microseguros por 
muerte accidental. Las aseguradoras reguladas como Delta Life (Bangladesh) han reducido los servicios 
de seguros y ofrecen un producto de ahorros a largo plazo (anualidad) con seguro de vida con un prima al 
alcance de la gente pobre (Cohen y McCord, 2003, pÆg. 2). El producto de dotación de Delta es versÆtil, 
logra reunir las ventajas del ahorro en pequeæas sumas, la habilidad de prestar contra el valor de entrega del 
contrato, y seguros (McCord y Churchill, 2005, pÆgs. 55 y 56). MÆs de medio millón de guatemaltecos 
tienen acceso a un seguro de vida y 54.000 tienen una póliza de microseguro para servicios funerarios y 
cobertura de accidentes a travØs de COLUMNA, una compaæía de seguros creada por uniones crediticias 
de Guatemala. Casi el 90% de los clientes de COLUMNA son miembros de 35 cooperativas crediticias 
a�liadas a la Federación Guatemalteca de Cooperativas de CrØdito; la mayoría vive en Æreas rurales y trabaja 
en la agricultura y en la economía informal (Herrera y Miranda, 2004, pÆg. 3).

El tipo mÆs comœn de microseguros que se ofrece a travØs de instituciones de crØdito es el seguro de vida 
que sirve mÆs para proteger al prestamista que para reducir la  vulnerabilidad del prestatario. Con frecuencia 
es de carÆcter obligatorio. Estas pólizas de seguros pagan las sumas pendientes de pago en un prØstamo en 
caso que el prestatario llegara a morir o quedara incapacitado. El costo del seguro usualmente se integra en 
los cargos del prØstamo y el prestamista puede manejar el programa de seguros a travØs de un fondo especial 
de reservas generado por los cargos o puede subcontratar este riesgo con agentes o compaæías especializadas 
en seguros. En reconocimiento a la complejidad del negocio, los Bancos de ahorros tienden a subcontratar 
el diseæo y administración de dichas pólizas con una entidad separada que puede ser una compaæía de se-
guros de propiedad del Banco de ahorros (WSBI, 2004, pÆgs. 27 y 28).

Así como el producto de Delta Life que se ofrece en Bangladesh, hay otros productos de seguros vincu-
lados a ahorros, mayormente pólizas de seguro de vida que acumulan �valor en efectivo� sobre el cual el ase-
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gurado puede solicitar un prØstamo o retirar dinero. Estas pólizas incluyen planes de ahorros contractuales 
con un componente de seguros, de tal forma que si el ahorrador muere antes de alcanzar la meta de ahorro, 
la póliza paga la parte faltante (para vivienda o para la educación de los hijos). Estas pólizas son ofrecidas 
por aseguradoras reguladas tales como Delta Life, y un nœmero de Bancos de ahorros que incluyen Banco-
Estado de Chile, Banco Caja Social en Colombia, el Banco Gubernamental de Ahorros en Tailandia, y los 
Bancos de ahorros postales de Benin y Burkina Faso. Otros tipos de seguros son menos comunes aunque el 
Banco Caja Social por ejemplo ofrece una póliza llamada póliza del hogar que cubre daæos a la propiedad y 
responsabilidad civil contra terceros (WSBI, 2004, pÆg. 29). 

En algunos mercados, la introducción de los microseguros no ha sido un paso fÆcil. Algunos planes 
piloto de microseguros han encontrado que las personas con frecuencia pre�eren el crØdito y los ahorros a 
los seguros como una forma de reducir las vulnerabilidades contra eventos inesperados (McCord y Osinde, 
2003, pÆg. 6).

��el concepto de mancomunar el riesgo no estÆ claro para muchos hogares pobres 
o subscriptores de pólizas de microseguros. No saben diferenciar entre prepago y 
seguros. Las primas se perciben fundamentalmente como un pago por un servicio al 
cual uno tiene derecho a acceder en un lapso de un aæo, y no como un plan de pagos a 
largo plazo para permitir el acceso a los servicios cuando se necesiten. La aclaración de 
este y de otros conceptos de seguros es primordial para el Øxito de cualquier iniciativa 
de microseguros� (Cohen y Sebstad, 2004, pÆg. 51).   

En otras palabras, la falta de claridad acerca de cómo funcionan los seguros, quØ cubren y los procedi-
mientos de reclamación, limitan la demanda de los clientes y de los clientes potenciales. La confusión estÆ 
muy bien ilustrada con ejemplos de Kenya e India:

�Una de las damas de Tusaidiane sisi kwa sisi en el Sur B de Nairobi había asegurado 
su negocio contra incendio, pagó primas de Sh. 600 mensuales durante dos aæos, y de 
pronto �¡Todo ese dinero! Y dejØ de pagar.� Muchas personas no estÆn seguras de estar 
obteniendo valor por el dinero si el riesgo no se presenta� (Cohen y Sebstad, 2004, 
pÆg. 52).

�Una prestataria había deducido 500 Rs. para un plan de seguros. Sin embargo no sabía 
para quØ era, sólo que era una vima (seguro). Había estado gravemente enferma el aæo 
anterior y había gastado varios miles de Rupias en hospitalización y tratamiento. Sin 
embargo no presentó la reclamación pues no sabía que podía hacerlo. Nadie le había 
informado. [Otros clientes piensan] que el seguro sólo cubría problemas de salud. 
En los disturbios de 1995 y 1996 le habían incendiado la casa. No presentó ninguna 
reclamación, no pensó que tenía cubrimiento del seguro.  [Otros encuentran que] el 
papeleo era difícil puesto que los doctores con frecuencia no dan recibos� (McCord y 
colaboradores, 2001, pÆgs. 25 y 26).

La confusión de los clientes con respecto a los productos de seguros, lo que estÆn dispuestos a pagar 
por ellos y cómo presentar una reclamación, se hace extensivo a muchos esfuerzos de microseguros. Desde 



el punto de vista del proveedor, los microaseguradores estÆn encontrando que la vía mÆs promisoria para 
suministrar estos servicios es a travØs de sociedades con compaæías de seguros que ya poseen las habilidades 
y la experiencia. Todavía existe una gran diferencia entre lo que las instituciones �nancieras consideran 
importante, por ejemplo un seguro por la vida del crØdito, y lo que los potenciales clientes piensan que es 
importante, un seguro de salud, vida, propiedad y ganadería. En pocas palabras, el sector de seguros todavía 
estÆ en una etapa incipiente en el suministro de servicios que los pobres y la población de bajos ingresos 
puedan encontrar atractivos para reducir su vulnerabilidad.  

Hay un gran nœmero, una diversidad y una complejidad de razones por las cuales los clientes pobres y 
de bajos ingresos no buscan  � o no se les ofrece � mÆs acceso  a los servicios �nancieros formales. En 
algunos casos existe una demanda latente que los proveedores de servicios �nancieros innovadores pue-
den introducir en el mercado. En algunos casos la demanda no puede ser satisfecha por los productos 
�nancieros o las metodologías de entrega que estÆn siendo ofrecidas actualmente. En todos los casos, 
los pobres y las personas de bajos ingresos quieren servicios �nancieros que se satisfagan sus necesidades 
para poder manejar mejor sus hogares y empresas. Estas necesidades no son sorprendentes: servicios 
�nancieros convenientes, asequibles, �exibles, permanentemente disponibles, con�ables y seguros. En 
todos los casos, las instituciones �nancieras han sido mÆs exitosas en liberar la demanda o en estimularla 
cuando �miran a travØs de los ojos de los clientes.� 

En el próximo capítulo vamos a volcar nuestra atención sobre la parte de suministro y nos vamos a pre-
guntar: ¿cuÆles son las principales limitaciones que las instituciones �nancieras minoristas encuentran para 
el suministro de servicios a las personas pobres y de bajos ingresos? 



�La prueba reina de que los pobres son solventes 
es que sus bancos tambiØn son solventes.�

Entrevistado de una institución multilateral

Los servicios �nancieros que se ofrecen a los pobres y a los clientes de bajos ingresos en los países 
en vías de desarrollo han crecido rÆpidamente en las œltimas dØcadas. La evidencia es que la de-
manda crece cuando los proveedores de servicios �nancieros entienden quØ es lo que los clientes 

usan y valoran y entonces ofrecen los productos y los servicios que los clientes quieren comprar. Cuando 
estas operaciones funcionan con precios apropiados y estructuras institucionales e�cientes, racionaliza-
das, pueden convertirse en negocios rentables que alcanzan la escala necesaria para ser jugadores cada 
vez mÆs importantes dentro de un inmenso mercado. Y sin embargo, la mayoría de las personas pobres 
bancarizables del mundo todavía se encuentran desbancarizadas. 

La pregunta crucial para las �nanzas incluyentes es: ¿por quØ, a pesar de la diversidad de instituciones 
y durante mÆs de dos siglos de experiencia institucional, a las personas pobres todavía se les atiende tan 
mal? Los operadores de estos proveedores de servicios �nancieros son los gobiernos, las organizaciones 
cívicas independientes, los empresarios sociales y las empresas con Ænimo de lucro. ¿Por quØ no llegan a 
las personas mÆs pobres? 

Es ampliamente reconocido que un ambiente de política permisiva es una condición importante para au-
mentar el acceso, pero no es una condición su�ciente. AdemÆs, el entorno comercial global afecta la voluntad 
de las instituciones �nancieras para otorgar crØdito mÆs allÆ de los prØstamos prendarios a corto plazo. MÆs 
allÆ de estas consideraciones, aumentar el acceso a los servicios �nancieros para las personas -desbancarizadas 
y sub-bancarizadas requiere de innovación en los productos y en los medios de llegar a los clientes, mejorar 
la capacidad en las organizaciones minoristas, �nanciación adecuada, gestión experimentada y construir una 
infraestructura de apoyo. 

Este capítulo se enfoca en las restricciones en el suministro a nivel de las instituciones �nancieras minoris-
tas. Un examen de por quØ el suministro no crece mÆs rÆpido, o en mÆs lugares, puede abordarse de maneras 
diferentes. Las restricciones incluyen las que son internas a la institución �nanciera y las restricciones que se 
encuentran en la infraestructura de apoyo, los marcos reguladores y las agendas políticas. Los capítulos IV a VI 
se enfocan en los factores externos a la institución �nanciera, incluyendo aquØllos en los mercados �nancieros, 
el marco regulador y el ambiente de la política. Aunque en cierto sentido esta división es arti�cial, los asuntos 
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que se discuten en este capítulo son los que, en gran parte, se encuentran bajo el control de las instituciones. 

Una revisión de por quØ las instituciones �nancieras minoristas han sido lentas en ampliarse en el 
segmento del mercado de los hogares y empresas pobres y de bajos ingresos, sirve dos propósitos dentro 
del diÆlogo nacional. Primero, puede ayudar a las partes interesadas a entender a quØ partes de su pro-
pio mercado podrían decidir entrar las diferentes organizaciones y bajo quØ condiciones. Segundo, la 
revisión puede ser œtil para evaluar las prioridades para inversión. 

Este capítulo estÆ organizado alrededor de tres problemas principales: 

�	� El primer tema trata las restricciones generales para aumentar el suministro, tales como las per-
cepciones del mercado, las estrategias comerciales y las razones por las cuales las instituciones 
�nancieras minoristas deciden o no atender el mercado o ampliar los servicios en favor de las 
personas pobres y las empresas. Comprende una discusión de la diversidad de formularios legales 
y organizacionales. 

�	� El segundo tema se enfoca en restricciones mÆs detalladas que enfrentan los proveedores. Se 
tratan factores como las políticas de precios, el riesgo administrativo, la selección de productos 
para ofrecer, lograr economías de escala y alcance, y aumento de la e�cacia. 

�	� El tercer tema es uno que mira hacia el futuro. Trata sobre la pregunta de innovación, y por quØ algu-
nas instituciones son mÆs dinÆmicas que otras. Se tiene en cuenta el asunto de la gobernabilidad.

El punto de partida histórico para la participación de las �instituciones �nancieras alternas�� en los 
servicios �nancieros para los pobres y las personas de bajos ingresos era que los bancos comerciales, la 
fuente normal de servicios �nancieros minoristas, no atendían esta clientela. En respuesta a esto crecie-
ron las instituciones �nancieras alternas, incluyendo bancos estatales agrícolas, bancos de desarrollo, de 
ahorros y postales, cajas de ahorros de propiedad de los miembros e instituciones de crØdito, y bancos 
locales y/o rurales de bajo capital, y el rango de bancos especializados y de compaæías �nancieras que 
ofrecen micro�nanzas (CGAP, 2004, pÆg. 2). Muchos fueron constituidos estatutariamente para ofrecer 
sólo servicios limitados, estaban restringidos a ser usados sólo por los miembros, o estaban orientados 
por los gobiernos para atender sólo sectores prioritarios de la economía, como la agricultura. Esto privó 
a la inmensa mayoría de personas pobres, incluyendo empresarios y hogares urbanos, de los servicios 
�nancieros, particularmente de crØdito. 

En las œltimas dos dØcadas, la apertura �nanciera y otras reformas políticas en muchos países en de-
sarrollo abrió espacios para innovación en tecnologías �nancieras (Westley, 1999; GonzÆlez-Vega, 2003, 
pÆg. 20).  En otros países, los pioneros iniciaron el microcrØdito como parte de estrategias para el alivio 
de la pobreza, no con el objetivo especí�co de vincularse al sistema �nanciero. En ambos casos, quizÆs 
por razones diferentes, bajo condiciones diferentes, muchas organizaciones aprovecharon la oportuni-
dad de ampliar las fronteras del suministro �nanciero a las poblaciones no bancarizadas. Lo hicieron 

� El tØrmino �instituciones �nancieras alternas� se usa consistentemente con el estudio citado.
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innovando en el mercado. Estos innovadores tempranos incluyeron ONG y ONG que se han transfor-
mado luego en empresas comerciales, cooperativas, bancos minoristas y redes nacionales de bancos mi-
noristas estatales.10  No obstante, dado que el segmento del mercado de hogares y empresas pobres y de 
bajos ingresos es tan grande y estÆ creciendo, el suministro de servicios �nancieros minoristas continœa 
quedÆndose atrÆs. De hecho, hay una percepción general de que las instituciones �nancieras alternas, a 
pesar de su alcance e infraestructura, probablemente atienden sólo a una minoría de la clientela para la 
que fueron creadas, y muchas sufren importantes limitaciones (CGAP, 2004, pÆg. 3). 

La rentabilidad de atender hogares y empresas pobres es la preocupación principal para muchas ins-
tituciones �nancieras minoristas �las que tienen un �doble propósito� así como las que buscan au-
mentar al mÆximo las ganancias. Muchos proveedores de servicios �nancieros no buscan �aumentar las 
ganancias al mÆximo,� aunque �buscan una ganancia.� Por ejemplo, las cooperativas buscan brindar un 
retorno positivo a sus miembros a travØs de las cuentas de ahorro y los dividendos y construir reservas 
de capital para facilitar el crecimiento y asegurar la seguridad. Las ONG de microcrØdito buscan usar las 
ganancias retenidas para ampliar sus carteras. Las instituciones �nancieras constituidas comercialmente, 
incluyendo las que se  han transformado de ONG a  instituciones �nancieras comerciales o especiali-
zadas, buscan ganancias por todas estas razones y tambiØn buscan brindar un retorno a los accionistas. 
Los Bancos de propiedad del estado, orientados comercialmente, buscan ganancias para no agotar la 
tesorería nacional, pero tambiØn para brindar un retorno positivo a los ahorradores que a menudo cons-
tituyen la mayor cantidad de sus clientes. 

Los Bancos comerciales minoristas, de otra parte, buscan aumentar al mÆximo las ganancias. Sin 
embargo, las motivaciones pueden ser totalmente diferentes entre un Banco comercial minorista peque-
æo, local, privado y uno que se enfoque en atender a los clientes corporativos nacionales. Por contraste, 
algunas ONG, instituciones gubernamentales, proyectos de donantes y apoyados por el gobierno, no 
buscan ser rentables; su objetivo primario es servir como un canal para el desembolso de los fondos. 
Las organizaciones y proyectos de este œltimo tipo con frecuencia se diseæan con una duración de vida 
limitada o se establecen para ser �nanciadas con una asignación de presupuesto designada. 

Hay dos maneras de evaluar la rentabilidad de atender el extremo de bajos ingresos del mercado 
minorista. El primero es, si atender a los clientes pobres puede ser una empresa comercial rentable, y 
el segundo es, si es relativamente rentable cuando se compara con otras posibles líneas del negocio. Las 
principales preguntas que se hacen las instituciones �nancieras cuando evalœan la rentabilidad de entrar 
o ampliarse en este mercado son: ¿las personas pobres y de bajos ingresos presentan un mayor riesgo? ¿El 
negocio es lo su�cientemente rentable? ¿Los incentivos que existen dentro de la cultura corporativa, el 
modelo comercial central y la estrategia de crecimiento, son compatibles con atender este mercado?

10 �Los innovadores tempranos en el Mercado incluyen al Banco Rakyat de Indonesia, un Banco de propiedad del Estado; 
PRODEM, una ONG en Bolivia que se convirtió mÆs tarde en BancoSol, un banco privado que desarrolló a PRODEM 
FFP, una compaæía de �nanzas especializada dedicada a las micro�nanzas; el Banco Grameen, la Asociación para Avance 
Social (ASA), el ComitØ de Avance Rural de  Bangladesh  (BRAC) y Proshika en Bangladesh, que se originó como una 
ONG; y cooperativas, en particular, un movimiento importante temprano de cooperativas de Guatemala y su  federación 
nacional (FENACOAC).
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La rentabilidad de atender a clientes pobres depende del producto o servicio en cuestión. Históricamen-
te, el servicio central que se ofrece en las micro�nanzas ha sido el microcrØdito. AdemÆs de las preguntas 
de costo, ganancias y volumen, el prestamista necesita saber quØ tan alto es el riesgo de que los clientes 
incumplan, lo cual representaría una pØrdida importante en los ingresos y una reducción de los activos 
generadores de ingresos. 

No es raro para las operaciones de microcrØdito informar sobre niveles de  riesgo y pØrdidas de 
prØstamos en sus carteras, bien por debajo de  las de los prestamistas bancarios convencionales en los 
mismos países. Una de las primeras lecciones del microcrØdito fue que las personas pobres pagan sus 
prØstamos y son clientes solventes (Christen, 1997, pÆgs. 16 y 17).  Las estrategias de mitigación del 
riesgo adoptadas por los microprestamistas demostraron que ese pago depende fundamentalmente de 
factores dentro del control de la institución que presta. En contraste, muchas organizaciones de �nanzas 
que tuvieron un desarrollo temprano dieron una imagen de alto riesgo a los pobres y a las personas de 
bajos ingresos al no implementar sus propias medidas institucionales de gestión del riesgo. Desgracia-
damente esta imagen todavía ronda en el ambiente.

Algunos estudios internacionales de la gestión de Bancos privados y estatales han encontrado una 
preocupación relativamente modesta sobre el alto riesgo de prestarle a clientes pobres o una preocupa-
ción decreciente a medida que el mercado se familiariza mÆs con este tipo de crØditos11. Acción Interna-
tional encontró en una encuesta reciente que los bancos consideraban el microcrØdito como una forma 
de reducir el riesgo global: 

�Los entrevistados mencionaron dos tipos de diversi�cación que ocurre cuando las 
instituciones comerciales entran en las micro�nanzas: 1) se piensa que las microempresas 
tienen muy poca correlación con los ciclos empresariales tradicionales y que son mÆs 
resistentes durante las fases de contracción económica; y 2) una cartera de crØditos de 
microempresa distribuye el riesgo en miles de negocios, por lo menos teóricamente 
no relacionados, a lo largo de la economía, lo que se llama la �atomización�.  Estos 
aspectos de diversi�cación pueden atraer instituciones mÆs grandes, que buscan bajar 
de escala, que ya operan en partes de la economía con per�les de riesgo diferentes� 
(Chowdri, 2004, pÆg. 13).

AdemÆs, el riesgo de prestar puede mitigarse con mejor información sobre los prestatarios. Los grupos de 
solidaridad mitigan el riesgo a travØs de información que es de conocimiento general entre los miembros del 
grupo. Cuando las agencias de crØdito empiezan a incluir información sobre los microempresarios, el presta-
mista tiene mÆs información sobre la cual basar la decisión del prØstamo para prestatarios individuales. En ese 
respecto, la experiencia del apoyo de la Superintendencia Peruana para incluir la información sobre prØstamos 
por debajo de 5.000 dólares de los EE.UU. en la agencia de crØdito pœblico y fomentar las agencias de crØdito 

11 �De los 72 Bancos que participaron en el estudio, sólo un 17% encontró que el factor riesgo era el causante de la falta de 
incentivo existente para el otorgamiento de crØditos a micro y pequeæas empresas, en comparación con un 40% que men-
cionó los altos costos operativos, un 32% que habló de la falta de personal y de una red orientada al mercado, y para un 29% 
el control de las tasas de interØs, era un factor nocivo  (Jenkins, 2000, pÆg. 6). Esto es comparable a una encuesta anterior 
que halló que el riesgo era una gran preocupación cuando se prestaba a microempresas  (Baydas y colaboradores, 1997).  
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privadas ha llevado a un aumento en el crØdito bancario para el mercado de la micro y la pequeæa empresa: 

�Los profesionales de crØdito en Perœ informan que [las agencias de crØdito] han mejorado 
la calidad y han bajado el costo de la decisión de crØdito. TambiØn han reducido el tiempo 
de espera de los solicitantes. Ha habido una impresionante expansión del acceso al crØdito 
para los microempresarios. Los Bancos han empezado a competir entre sí para prestarle a 
este sector. Si los resultados de este estudio de casos prÆcticos son veri�cados con resultados 
similares en otros países, las estrategias de la mitigación del riesgo pueden demostrar ser 
una estrategia poderosa y rentable para ampliar el acceso a las micro�nanzas� (Guillamon y 
colaboradores, 2000, pÆgs. 6 a 8).

Los clientes que requieren cantidades pequeæas de crØdito y mantienen pequeæos saldos de ahorro son 
relativamente mÆs caros de atender que los clientes que piden prestado cantidades mÆs grandes o que 
mantienen cuentas de ahorros con saldos mÆs grandes. Volveremos a esta pregunta en mÆs detalle en 
el Punto 2. Sin embargo, las micro�nanzas pueden ser una empresa comercial rentable. Para las mÆs 
de 500 IMF que reportan al Micro�nance Information eXchange (MIX), el retorno sobre activos nor-
malmente tiene un promedio mÆs alto  �a menudo mucho mÆs alto� que el retorno de los bancos 
comerciales en el mismo país12. 

El alto costo de atender a prestatarios a pequeæa escala y a los ahorradores, se compensa cobrando 
precios mÆs altos y diseæando productos que limitan otros costos para la institución. Las instituciones 
minoristas comprometidas en este mercado tambiØn diseæan productos que reducen los costos de las 
transacciones no �nancieras para los clientes, reduciendo así el costo total para los clientes de acceder al 
servicio. La pregunta es entonces: ¿el brindar servicios �nancieros a los pobres y a las personas de bajos 
ingresos es lo su�cientemente rentable para atraer mÆs instituciones �nancieras minoristas al mercado? 

¿QuØ servicios son los su�cientemente rentables? 

El concepto de las �Finanzas Incluyentes� es uno que merece consideración especial porque el atender 
el extremo de bajos ingresos del mercado no se percibe a menudo como una oportunidad de ganancia 
mayor cuando se compara con otras líneas de negocios. Al comentar por quØ mÆs bancos comerciales 
no participan mÆs, el gerente mÆs antiguo de una asociación de cooperativas sugirió que: 

�La amplia experiencia demuestra que los servicios de micro�nanzas pueden ser 
rentables si se cobran las tasas adecuadas, pero existe la percepción y la posible verdad de 
que no son tan rentables como otras formas en las que se puede  desplegar capital.� 

Una amplia variedad de instituciones �nancieras minoristas ha encontrado que el  crØdito a escala micro 
y pequeæa es lo su�cientemente rentable. TambiØn han encontrado que el microahorro combinado con ini-
ciativas mÆs amplias de  movilización de ahorro disminuye el costo mezclado de los fondos. Las cooperativas 

12 �AnÆlisis MIX/CGAP (próximo a publicarse), usando datos de IMF de http://www.themix.org y retornos de Bancos comer-
ciales tal como se informa en Bankscope. 
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han sido particularmente adeptas a intermediar en los ahorros de los miembros, incluyendo saldos de cuen-
ta muy pequeæos, para apoyar los productos de crØdito para sus miembros. �Al atender a un diverso grupo 
de personas de estratos sociales y económicos diferentes, las cooperativas pueden ayudar a mÆs personas 
pobres, que si sólo se enfocaran en los mÆs pobres de los pobres� (Lennon y Richardson, 2002, pÆg. 98). 

�El movimiento cooperativo guatemalteco fue uno de los primeros en descubrir este 
importante principio. En 1987, todo el movimiento de mÆs de 20 cooperativas había 
movilizado sólo 2.8 millones de dólares de los EE.UU. de depósitos de ahorros y 
cuentas compartidas de miembros. Al ofrecer un servicio conveniente, retornos del 
mercado y seguridad institucional, 11 cooperativas con una base de usuarios de 
199.332 personas, estaba atendiendo a mÆs de 80 millones de dólares EE.UU. en 
345.000 cuentas a �nales del aæo 2000, dando como resultado un saldo de cuenta 
de ahorro promedio de 233 dólares de los EE.UU.  De este monto casi 302.000 
cuentas tenían un saldo promedio de 37 dólares EE.UU. Es interesante anotar que 
aunque las cooperativas de crØdito brindaron un servicio muy valioso a los mÆs pobres, 
tambiØn le brindaron un valioso servicio a otros grupos de pobres y personas de clase 
baja-media. Aunque la clase media mÆs baja solamente contabilizó 16.064 cuentas, 
fue la que aportó mÆs de 55 millones de dólares EE.UU., o 69% del volumen total 
de ahorros y cuentas compartidas. De no haber sido por este grupo de personas, las 
cooperativas guatemaltecas nunca habrían tenido la liquidez necesaria por el propósito 
de suministrar crØdito� (ibíd., pÆgs. 98 y 99). 

Para el aæo 2004, 26 cooperativas guatemaltecas tenían 550.000 miembros, 279 millones de dó-
lares EE.UU. en depósitos de ahorros, y una cartera combinada de 207 millones  de dólares EE.UU. 
(WOCCU, 2005, pÆg. 3). 

Aunque algunas cajas de ahorros, tales como las cajas de ahorros postales, se encuentran restringidas 
a proporcionar ahorros y servicios basados en tarifas, muchos tambiØn tienen carteras de crØdito que 
atienden a personas pobres y de bajos ingresos. El peso de los microcrØditos en sus carteras �uctœa 
de modesto a importante. Las cajas de ahorros son a menudo los mayores proveedores de cuentas de 
ahorros pequeæas en los países donde operan (WSBI, 2004, pÆg. 19).  Las cajas de ahorros, debido a 
sus �servicios cercanos�, a menudo dominan el mercado de los pagos, incluyendo la combinación de 
bene�cios de bienestar social con cuentas de ahorro (ibíd., pÆg. 16).13 

Los Bancos comerciales tradicionalmente han desanimado a los ahorradores a pequeæa escala �jan-
do saldos mínimos altos o pagos por transacción. Esto se cita con frecuencia como un gran reto para 
que los Bancos comerciales brinden servicios de ahorro a las personas pobres y de bajos ingresos. Sin 
embargo la innovación en el diseæo de productos, como las cuentas Mzansi de SudÆfrica, limita el costo 
restringiendo el nœmero de transacciones por mes. Las cajas de ahorros dentro de la red WSBI tambiØn 
ofrecen una ONG de productos que limitan los costos administrativos para la institución y ofrecen 

13 �El World Savings Banks Institute (WSBI) describe las cajas de ahorros y los Bancos minoristas socialmente responsables  
como �Bancos cercanos� � los que estÆn cerca a sus clientes  que atienden los intereses de la comunidad en la que operan. 
Las cuatro características principales de los bancos cercanos son, proximidad geogrÆ�ca, accesibilidad, sostenibilidad y 
compromiso social.
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servicios de ahorro al segmento mÆs bajo del mercado. 

Cada vez mÆs, los bancos que otorgan microcrØdito a clientes pobres �sin tener en cuenta la pro-
piedad o el mandato� han buscado elevar el ingreso neto de su relación con el cliente proporcionando 
servicios adicionales que cobran. Estos servicios incluyen pago de facturas, tarjetas dØbito y tarjetas de 
valor incluido, y servicios de transferencia de dinero. Tal como se anota en el Capítulo II, esto puede 
tomar la forma de ofertas de productos especialmente diseæados o asociación con otro proveedor de ser-
vicios �nancieros,  como es el caso de seguros y remesas, o formando alianzas con ONG y empresarios 
basados en la comunidad, como la experiencia de ICICI en la India (vØase el Recuadro III.1). 

Las instituciones �nancieras minoristas pueden obtener ganancias brindando servicios  �nancieros al 
extremo bajo del mercado. Sin embargo, todavía pueden escoger no proporcionarlos. Si esta nueva 
línea de negocios compitiera por talento directivo e inversiones de otras líneas de negocios rentables, 
las instituciones �nancieras podrían optar por no asignar estos escasos recursos. �Si los bancos disfrutan 
mÆrgenes mÆs altos en negocios tradicionales y no se encuentran presionados por la competencia para 
salir a buscar nuevos mercados, es improbable que lleguen a considerar el mercado de las micro�nanzas 
en serio� (DfID, 2005, pÆg. 5). Los factores internos de la empresa tambiØn in�uyen en sus decisiones 
de poder, para entrar y quedarse en el mercado, con el �n de ampliarse y tener Øxito. Estos factores 
incluyen la cultura corporativa, los modelos centrales del negocio y las estrategias de crecimiento. 

La cultura corporativa: El papel que juega la  imagen 

Para muchas instituciones �nancieras minoristas, la imagen corporativa no es una restricción. �Mientras 
otras instituciones �nancieras tienen un enfoque impulsado por las ganancias, las cooperativas entienden 
que su primera responsabilidad estÆ en sus miembros y sus comunidades. Las cooperativas hace mucho 
tiempo entendieron que lograr un buen desempeæo haciendo el bien  no es sólo un deseo sino una meta 
alcanzable� (WOCCU, 2005, pÆg. 1). Las ONG �nancieras orientadas a lo social, incluyendo las que se han 
transformado en bancos comerciales, continœan ampliÆndose en el mercado del microcrØdito y ofreciendo 
un sinnœmero de servicios bancarios a los pobres y a los clientes de bajos ingresos, tales como el ahorro y las 
transferencias permitidas por una licencia bancaria (Fernando, 2004, pÆgs. 17 a 22). Otras ONG buscan 
llegar a �los mÆs pobres de los pobres� y complementan sus servicios �nancieros con la educación, el cuidado 
de la salud y servicios de desarrollo empresarial. 

Pero algunos Bancos comerciales privados, así como algunas instituciones �nancieras orientadas al de-
sarrollo, tienen una autoimagen diferente. ¿La gerencia y el personal del Banco  aceptarÆn con beneplÆcito 
a las personas de bajos ingresos en sus establecimientos? ¿HabrÆ publicidad negativa si el Banco se ciæe a la 
convención y cobra tasas de interØs mÆs altas en los prØstamos mÆs pequeæos para los clientes mÆs pobres 
mientras los clientes mÆs ricos con saldos mÆs grandes en la cuenta de ahorros ganan tasas de interØs mÆs altas 
y reciben prØstamos mÆs grandes con tasas mÆs bajas? 

Se pueden hacer diferentes preguntas con respecto a la imagen de los proveedores de microcrØdito que 
buscan atender a los miembros mÆs pobres de la comunidad. ¿Una organización que presta a los �mÆs pobres 
de los pobres� consideraría que aprobar un prØstamo para una empresa pequeæa o mediana sería compro-
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meter su imagen? ¿La bœsqueda de depósitos mÆs grandes de la clase media y de individuos adinerados se 
interpretaría como una desviación a atender a los clientes pobres? ¿La institución minorista considera a las 
personas pobres como víctimas o como empresarios trabajadores y gerentes astutos en el manejo del dinero? 

Las instituciones �nancieras sopesan estos factores antes de buscar atender un segmento del mercado que 
puede desa�ar su imagen predominante.

Consistencia con las estrategias centrales del negocio 

Como en cualquier negocio, las diversas instituciones �nancieras minoristas, tienen estrategias comer-
ciales dirigidas a ver cómo se puede penetrar, extender y diversi�car mejor su negocio. Las estrategias 
se desarrollan a  partir de lo que la alta gerencia considera que son las competencias centrales de la 
organización �esas cosas que el negocio hace particularmente bien y las ventajas competitivas. Para 
algunos establecimientos bancarios la estrategia ni siquiera incluye la banca minorista. Para otros, la 
banca minorista es el œnico negocio de la institución.

Motivación. El atender a los clientes desbancarizados puede cuestionarse como parte de la estrategia 
de negocios de un banco comercial porque la visión histórica es que es �motivado socialmente� u �orien-
tado a la caridad.� Esto hace que la consideración de servicios �nancieros para personas pobres se pase 
a los departamentos �lantrópicos o de relaciones pœblicas del Banco comercial. Estos Bancos podrían 
entrar entonces a proporcionar algunos servicios a los clientes pobres, pero es poco realista esperar que 
la �lantropía tenga precedencia por encima de las motivaciones comerciales. 

Algunos gobiernos han buscado superar este desinterØs por parte de los Bancos privados de atender  
a las personas pobres. Un acercamiento ha sido exigir que una cierta cantidad de la cartera de crØdito 
de un Banco comercial se asigne a los sectores de prioridad. Los programas de crØdito de los sectores de 
prioridad han sido una motivación primaria para que algunos Bancos comerciales le presten al segmen-
to de bajos ingresos del mercado para cumplir con el mandato gubernamental. Pero el crecimiento en 
los servicios �nancieros para los desbancarizados realmente ocurre cuando las organizaciones �nancieras 
minoristas abordan el mercado de manera independiente como una oportunidad comercial, tal como 
lo demostró el Banco ICICI en India (vØase el Recuadro III.1). 

Las instituciones que se bene�cian de estos mandatos gubernamentales han encontrado que pueden 
aumentar el acceso a los servicios �nancieros cuando estos mandatos desaparecen. Esto lo demuestra la 
experiencia del Banco estatal tailandØs para la Agricultura y las Cooperativas Agrícolas (BAAC por sus 
siglas en inglØs). BAAC operaba antes con fondos que los Bancos comerciales  debían depositar en el 
Banco como parte de un programa de crØdito del sector prioritario para la agricultura. La experiencia 
tambiØn apunta al poder que una agenda de reforma política combinada y una fuerte gestión institucio-
nal pueden tener para aumentar el acceso a los servicios �nancieros para las personas de las Æreas rurales, 
mientras se mejora el desempeæo de la institución �nanciera.

�Se hizo menos estricto el control de las tasas de interØs y se quitó el requisito que exigía a los 
Bancos comerciales tener depósitos en el BAAC. Como una de sus respuestas a estas reformas 
el BAAC convirtió la movilización de recursos en el enfoque principal de sus operaciones 
bancarias. Los depósitos provenientes de las Æreas rurales evolucionaron para convertirse en la 
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œnica fuente de recursos importante para el BAAC�el BAAC era una institución �nanciera 
legítima con capital adecuado para resistir los impactos externos, como la in�ación y la 
devaluación. TambiØn tenía fuertes controles internos apoyados por un sistema detallado 
y con�able de información gerencial. El BAAC demostró un excelente manejo con buena 
vigilancia del crØdito, la liquidez, y el riesgo de la tasa de interØs. El Ministerio de Finanzas 
emprendió la supervisión apropiada� (Goodwin-Groen, 2003, pÆg. 1). 

�Para el aæo 2003, 5.2 millones de hogares agrícolas fueron registrados como clientes del 
BAAC�el nœmero de cuentas de ahorro de casi 10 millones brinda una prueba importante 
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de que los clientes rurales tienen una alta demanda de los servicios �nancieros del BAAC�
La movilización proactiva del ahorro rural del BAAC llevó a un cambio casi revolucionario 
en la base de recursos �nancieros. El BAAC se ha convertido en un banco �nancieramente 
autodependiente y ha podido reducir de manera importante su dependencia [en] los 
prØstamos de fuentes domØsticas y extranjeras� (Watchananawat, 2004, pÆgs. 5 y 6). 

Efecto de la competencia y la demostración. Cuando la competencia aumenta en los mercados tradicionales 
de un Banco, Øste puede buscar diversi�car su base de clientes. Aunque la competencia puede ser el impul-
sor principal para ampliar los servicios, el efecto de demostración proporcionado por organizaciones que ya 
atienden a las personas pobres y de bajos ingresos hace que este segmento de mercado sea mÆs visible. En 
países dónde hay un mayor nœmero de proveedores de servicios �nancieros que atienden el mercado pobre y 
de bajos ingresos, y una larga y exitosa experiencia, los Bancos pueden tomar nota del desempeæo �nanciero, 
observar modelos de entrega de servicios y contratar un grupo de recursos humanos con experiencia. El pun-
to aquí es que la competencia sola puede no ser su�ciente para animar a los nuevos que entran en el mercado. 
Pero cuando se combinan los efectos de la competencia con los efectos de demostración exitosos, un mayor 
nœmero de instituciones minoristas del sector formal con frecuencia se aventuran en el mercado. 

Algunos Bancos han �bajado de escala� sus operaciones minoristas para atender el extremo de bajos ingresos 
del mercado. Otros ya han abandonado el esfuerzo. En otros, el desempeæo es �ojo (Valenzuela, 2002, pÆg. 
72). El que algunos Bancos tomaran la iniciativa indica que encontraron el concepto lo su�cientemente 
atractivo para superar los costos y los obstÆculos de diversi�cación del mercado. Llegar a nuevos mercados 
con nuevos productos siempre es arriesgado y es una estrategia de crecimiento de mercado costosa. 

La investigación del Mercado para crear o adoptar una nueva red de sucursales, desarrollar nuevos 
productos, contratar y capacitar personal para que maneje una nueva línea comercial y combinar esto con 
la cultura corporativa existente son algunos de los principales obstÆculos y costos de la diversi�cación del 
mercado. El que algunos Bancos comerciales ya hayan abandonado el esfuerzo sugiere que sus competen-
cias centrales y su ventaja competitiva pudieran encontrarse de hecho en otra parte. Tal como se anota 
anteriormente, tambiØn podría signi�car que la forma mÆs e�caz para algunos Bancos comerciales de 
participar en el mercado podría ser a travØs de sociedades con otros, a travØs de otras formas de unión, o 
a travØs de fusiones y adquisiciones de instituciones cuya competencia central se encuentra precisamente 
en atender a la población pobre y de bajos ingresos. Muchos Bancos comerciales y cooperativas de crØdito 
ya poseen muchos de los ingredientes esenciales, como redes de sucursales de buen tamaæo, medios para 
manejar la liquidez, acceso a los recursos �nancieros, informÆtica y capital humano para atender el merca-
do pobre y de bajos ingresos. A este respecto, el Recuadro III.1 ilustra tres enfoques diferentes de regiones 
diferentes al compromiso de los Bancos comerciales a las micro�nanzas. 

Parece claro que una gama de instituciones puede atender el mercado. Hay muchas opciones di-
ferentes que dependen de fuerzas institucionales internas diferentes. Los Bancos estatales, las institu-
ciones �nancieras con orígenes de ONG, las cajas de ahorros, los bancos comerciales privados, y las 
cooperativas de crØdito podrían atender  el mercado, ya sea que su objetivo sea comercial o social o una 
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combinación de ambos. De hecho, la conclusión principal que surge de una revisión de la experiencia 
internacional es positiva: que el aumento en el suministro al extremo mÆs bajo del mercado no dependa 
de la forma organizacional o de la estructura de propiedad. En cambio, depende de quØ tan bien se 
entiende al cliente, quØ tan bien se hace entrega del servicio, quØ tan consistente es la atención del mer-
cado con actividades centrales del negocio y estrategias de crecimiento de los proveedores potenciales, y 
quØ tanta innovación en producto y servicio pueden prever las instituciones �nancieras minoristas.

Ahora pasaremos a una discusión mÆs detallada de escala, costos, e�cacia y los modelos que las orga-
nizaciones minoristas han adoptado para llegar a los clientes pobres y de bajos ingresos. 

Se deben tener en cuenta ciertas consideraciones �nancieras y comerciales si se quiere entender cómo 
se podrían ampliar los servicios �nancieros  a las personas pobres y de bajos ingresos, sobre todo si es-
tos servicios se van a brindar sobre una base sostenible. Primero, históricamente las micro�nanzas han 
sido una propuesta de alto costo. El costo es la restricción mÆs comœn que las instituciones �nancieras 
minoristas citan para no atender este mercado. Segundo, es importante lograr economías de escala en 
este negocio de alto volumen de transacciones pequeæas desde el punto de vista comercial, así como 
desde el punto de vista de desarrollo económico y social. TambiØn hay economías de alcance, para que, 
ofreciendo mÆs de un producto o servicio, se puedan bajar los costos promedio, mejorar las corrientes 
de ingresos para la institución y brindar una variedad mÆs amplia de opciones al cliente. Tercero, hay 
adelantos en la informÆtica y en las nuevas innovaciones que construyen sobre experiencias y alianzas 
del pasado. Los modelos exitosos de operación hacen Ønfasis en mœltiples puntos de ventas, productos 
estÆndar pero accesibles, e innovaciones tecnológicas y cooperativas que aumentan la e�cacia y bajan 
los costos. 

El costo de brindar servicios �nancieros a clientes pobres y de bajos ingresos ha sido un tema de extenso 
anÆlisis durante las œltimas dos dØcadas. Los clientes que requieren pequeæas cantidades de crØdito y 
mantienen saldos pequeæos de ahorros con transacciones frecuentes es una clientela menos rentable de 
atender que los clientes que piden prestado cantidades mÆs grandes o mantienen depósitos a tØrmino 
con saldos mÆs grandes. 

En realidad, la desventaja del costo para el microcrØdito es mÆs alta que lo que podría indicar un 
simple cÆlculo matemÆtico. Llegar a clientes pobres y de bajos ingresos, que nunca han usado un servi-
cio bancario formal, requiere mÆs tiempo de los empleados y mÆs interacción personal. Esto se traduce 
en gastos adicionales para la institución �nanciera. TambiØn hay barreras de alfabetización que deben 
superarse, orientación al producto o servicio �nanciero, discusiones sobre las obligaciones del presta-
tario y del prestamista y, a menudo, distancias que recorrer o tener que comunicarse usando una mala 
infraestructura. El costo de desembolsar, manejar y cobrar las cuotas en muchos crØditos diminutos, a 

14 �Cita por Fazle Abed, BRAC.
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menudo con intervalos mÆs frecuentes, es signi�cativamente mÆs costoso que para prØstamos menos 
frecuentes con cantidades mÆs grandes.15 El dilema  ilustra lo siguiente: 

�Una IMF sostenible de la India incurre en un costo de sólo 0.25 dólares EE.UU. por 
cada interacción de un cliente (es decir, por visita o por transacción). Sin embargo, 
debido al alto nœmero de interacciones, este bajo costo por transacción se traduce en 
un 25% de los costos operativos relacionados a la cartera de crØdito promedio. En 
contraste, los Bancos comerciales en India tienen gastos operativos dentro del rango 
de 5% a 7% de los crØditos activos� (CGAP, 2004, pÆg. 3).

En el mismo orden, el costo de movilizar los ahorros de muchos titulares de cuentas pequeæas es mÆs 
alto que el costo de atender una cuenta grande similar. AdemÆs, emitir un depósito grande a tØrmino 
�jo, que se mantiene ilíquido hasta el �n del período, sería menos costoso para la institución �nanciera 
que un depósito grande a la vista. No sólo las restricciones de retiro en cuentas de saldos pequeæos 
reducen los costos de operación, sino que tambiØn existen regulaciones prudenciales con respecto a las 
relaciones de liquidez que deben mantenerse, y el manejo de activos y pasivos hace que las instituciones 
deban coincidir en los plazos de vencimiento como una prÆctica prudente. Por otro lado, los costos se 
pueden reducir si las instituciones pagan menos interØs en las cuentas de saldos pequeæos o restringen 
la frecuencia de las transacciones. 

Los servicios basados en cargos, como los servicios de transferencia de fondos locales, remesas, giros 
postales y pago de facturas son considerados como servicios �nancieros por fuera del balance, a diferen-
cia del ahorro y el crØdito. Estos servicios generan ingresos sin incurrir en el riesgo de prestar o exponer 
la institución al riesgo de retiro de depósitos. Sin embargo la prestación de estos servicios no estÆ libre de 
riesgo y hay costos en la obtención y manejo de sistemas y en la capacitación y ubicación del personal.  
Incluso cuando estos servicios son prestados por un socio, estos costos pueden ser importantes. El pro-
cesamiento de la remesas y de otras transferencias de dinero pueden exponer a la institución pagadora a 
un mayor riesgo de crØdito. El riesgo de crØdito se presenta cuando quien transmite el dinero establece 
las transacciones con la organización pagadora, con un retraso de tiempo, como durante el �n de sema-
na. La organización pagadora distribuye los fondos en cuanto recibe la información de la transacción y 
así, a menudo, otorga cantidades importantes de crØdito de un día para otro o de mœltiples días, hasta 
que las organizaciones que hacen la transmisión del dinero efectœan el reembolso. Dependiendo del 
valor de las transacciones y de los períodos de pago, el riesgo de crØdito para la institución pagadora 
puede ser considerable. 

Debido a  los ineludibles costos mayores de atender a los clientes que piden prØstamos de cantidades 
pequeæas, de mantener pequeæas cuentas de ahorros, de comprar pólizas de seguros pequeæas, y de 
transferir y recibir pequeæos pagos, las instituciones �nancieras minoristas exitosas que atienden este 
mercado se han enfocado en estrategias adecuadas de �jación de precios, en lograr economías de escala 
y alcance y en controlar costos y aumentar la e�ciencia. Han buscado modelos de operación comercial 
que promuevan todos estos elementos. TambiØn le prestan atención al servicio al cliente porque los 
mayores costos estÆn asociados con los clientes que llegan por primera vez, sobre todo los prestatarios.

15 �Para un anÆlisis de los costos y las ganancias de las micro�nanzas, vØase CGAP (2004).
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Hasta hace poco, los críticos y los defensores del microcrØdito por igual, enfocaron su atención en el 
lado de la �jación de precios de la recuperación de costos sin prestar la atención debida a las estrategias 
de reducción de costos y a la e�ciencia. Pero tal como lo indica la discusión anterior, hay costos mÆs 
altos que deben tenerse en cuenta sin importar quØ tan e�cientes sean los modelos que se pueden seguir. 
La importancia de las tasas de interØs para la recuperación de costos a �n de lograr la sostenibilidad y 
el alcance resalta el principio de que los clientes deberían pagar el costo necesario de la prestación del 
servicio. Sin embargo, históricamente ha habido una amplia preocupación pœblica para evitar que el 
acreedor explote al prestatario. Ya sea que estØn presididas por instituciones religiosas o por el gobier-
no, la mayoría de las sociedades tienen nociones de �usura� que �ja límites superiores a la cantidad de 
interØs que puede cobrar el acreedor. Virtualmente en todas las sociedades existe algœn nivel de tasa de 
interØs que se considera inmoral y/o ilegal. 

El problema para el microcrØdito es que mientras el mayor costo de otorgar un prØstamo justi�ca 
un cargo superior que para un prØstamo mÆs convencional, las tasas de interØs que se cobran en micro-
crØdito son políticamente sensibles (vØase la discusión en el Capítulo V). Por lo tanto, los precios mÆs 
altos para transacciones de servicios �nancieros a pequeæa escala son una preocupación para quienes 
elaboran la política. TambiØn son una preocupación para las instituciones �nancieras minoristas que 
deciden entrar en este mercado. Y mientras un establecimiento bancario puede verse tentado por las 
mayores tasas de interØs que cobran las ONG de microcrØdito, a menudo encuentran que los costos de 
atender esta clientela y de diseæar modelos de negocios para llegar a ella sobrepasan enormemente los 
ingresos generados antes de lograr las economías de escala. Tal como anotaba un estudio de entrada de 
un Banco comercial en el mercado del microcrØdito: 

�Los Bancos deben querer diferenciar su estrategia de �jación de precios y resistir y 
responder a la crítica externa e interna de estas tasas altas. Aunque la industria de las 
micro�nanzas ha superado en gran parte el estigma de las tasas de interØs altas, todavía 
es una consideración importante para los Bancos. Un Banco puede cobrar la misma 
tasa que una ONG, pero ser percibido por el pœblico como un cobro excesivo� (DfID, 
2005, pÆgs. 6 y 7).

La escala de las operaciones era y continœa siendo, una preocupación de quienes elaboran la política, 
en parte porque la cantidad de personas sin acceso a los servicios �nancieros es tan grande, que atender 
una base de clientes pequeæa parece ser una actividad insigni�cante y un uso ine�caz de los subsidios 
nacionales e internacionales. Desde el punto de vista comercial, alcanzar escala es tambiØn una preocu-
pación. La habilidad bÆsica de distribuir los costos �jos en mÆs transacciones es una razón crucial para 
las economías de escala. Las grandes redes de sucursales minoristas encuentran las economías de escala 
en el mercadeo masivo de sus productos. Sin determinar la dirección de la causalidad, un reciente estu-
dio economØtrico con�rmó que las empresas mÆs grandes tienden a ser mÆs rentables: 
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�El patrón de resultados es bastante claro sobre el asunto de escala institucional. Las 
empresas mÆs grandes, ya sea que se midan en tØrminos de activos totales o nœmero de 
clientes, probablemente son mÆs rentables� (Honohan, 2004, pÆgs. 53 a 58).

Al mismo tiempo, aunque no hay evidencia empírica, los expertos entrevistados sugieren que las 
economías de escala en las operaciones de microcrØdito que utilizan metodologías y tecnologías actuales 
son importantes hasta un rango de clientes de 5.000 a 10.000, despuØs de este punto las economías de 
escala no desaparecen pero juegan un papel considerablemente menor. 

Al principio, las organizaciones de microcrØdito buscaron economías de escala y atrajeron el merca-
do en masa cuando se enfocaron en alcanzar grupos grandes de personas, operando en centros urbanos, 
y desarrollando la lealtad y las transacciones repetidas engendradas por los miembros en una organiza-
ción. Generalmente, seguían estrategias de crecimiento �horizontal� para su expansión ofreciendo un 
producto estÆndar, manteniendo su personal y sus costos administrativos bajos y bajando sus costos de 
investigación y desarrollo. Pero había límites a este tipo de expansión, sobre todo en las Æreas densamen-
te pobladas. Las estrategias de crecimiento �Vertical��las que dependían de la venta de una diversidad 
de productos y servicios a los diferentes clientes� le permitió a las instituciones aumentar el volumen 
de transacciones de una sola sucursal o del sistema de redes de sucursales, captando de esta forma la 
diversidad en su base de productos y clientes o �economías de alcance.� 

La diversidad de los productos incluye la movilización del ahorro, así como el desarrollo y la oferta 
de productos de crØdito mÆs diversi�cados, que incluyen crØditos mÆs grandes para microempresarios 
individuales y PYMES. Desde el punto de vista comercial la movida para diversi�car productos es sana 
cuando contribuye a bajar los costos promedio y a diversi�car las corrientes de ingresos. La diversidad 
de productos tambiØn atrae nuevos clientes a las instituciones, como lo ilustra la experiencia de la 
cooperativa de crØdito con el procesamiento de las remesas para los miembros y no miembros en Caja 
Popular Mexicana (CPM): 

�Cincuenta y seis por ciento de los receptores que no eran miembros se vincularon a 
CPM para acceder a otros servicios �nancieros como resultado de recibir las remesas 
allí, una de las metas clave de distribución de remesas a travØs de las cooperativas de 
crØdito� (WOCCU, 2004, pÆg. 3).

La diversi�cación tambiØn puede ser una estrategia para prestar los servicios de microcrØdito al sec-
tor �medio que falta� de empresas pequeæas y medianas que no estÆn siendo bien atendidas, incluyendo 
antiguas microempresas. Esto les permite acceder al crØdito para crecer, emplear a mÆs personas, facilitar 
el comercio, proporcionar insumos a las microempresas y comprar sus productos. Existe, sin embargo, 
un debate alrededor de la conveniencia de ampliar la base de clientes de las IMF. El debate depende de si 
la organización de microcrØdito abandona de algœn modo su raison d�Œtre (razón de ser) social buscando 
atender a clientes mÆs grandes y mÆs prósperos a quienes les podría otorgar crØditos mÆs grandes. 

Los críticos del microcrØdito con orientación comercial, que reclaman que ha habido un �cambio 
de la misión�, a menudo basan su inquietud en datos que muestran saldos de crØdito promedio mÆs 
altos de las instituciones reguladas en comparación con los de sus ONG colegas. De hecho, el tamaæo 



66� La constución de sectores �nancieros inclusivos para el desarrollo

promedio del crØdito de la institución no es un indicador muy bueno de si la institución atiende bien 
o mal a los clientes pobres. Las estadísticas normales muestran el saldo del crØdito activo promedio con 
relación al ingreso per cÆpita, asumiendo que los pobres pedirÆn prestadas cantidades pequeæas con 
relación a su ingreso promedio. Eso puede ser, pero el saldo de crØdito promedio re�eja los crØditos a los 
grupos de ingresos medios, así como a clientes cuyos ingresos estÆn por debajo de la línea de pobreza. 

Una razón para el cÆlculo de estos indicadores, no importa quØ tan imperfectos, es que los donantes 
estÆn interesados en que sus políticas para fomentar la sostenibilidad de las ONG de microcrØdito y 
para que actœen mÆs como prestamistas comerciales, hagan que se enfoquen en clientes mÆs adinerados. 
Sin embargo, no existe ninguna evidencia de que las instituciones reguladas hayan limitado especí�ca-
mente el nœmero o volumen de crØditos pequeæos como un porcentaje de sus desembolsos totales. A  
este respecto, un estudio reciente realizado por Acción International anotaba que el tamaæo del crØdito 
desembolsado y el nœmero de cuentas son indicadores mÆs precisos de cuÆntos prestatarios pequeæos 
son atendidos por una institución. Un estudio de 47 operaciones de crØdito al detal en AmØrica Latina 
encontró que mientras las ONG continœan desembolsando el porcentaje mÆs grande de sus crØditos 
por debajo de 500 dólares de los EE.UU., hay mÆs similitud en la composición de la cartera de las 
ONG, las IMF reguladas y las operaciones de micro�nanzas de Banco comercial de lo que se podría 
pensar (vØase la Figura III.1).

Fuente: Información de Marulanda and Otero, 2005, pÆg. 28.

El estudio tambiØn nos recuerda que medir la pobreza es mucho mÆs complejo que amarrar el tama-
æo promedio del prØstamo al hecho de si un proveedor de servicios �nancieros atiende o no a los pobres. 
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Un ejemplo impactante es el caso de BancoSol en Bolivia. �Cuarenta y nueve por ciento [de sus] clientes 
estÆn por debajo de la Línea de Pobreza Nacional, comparado al 58% de la población total. Ésta es una 
IMF que en 2004 tenía un tamaæo promedio de prØstamo de 2.088 millones de dólares EE.UU.�16 
(Marulanda y Otero, 2005, pÆg. 31).

De manera similar, en Asia, la evidencia preponderante sugiere que despuØs de que las operaciones 
de microcrØdito se transforman en entidades comerciales, el alcance es mayor en cifras absolutas, se llega 
a clientes nuevos con productos y servicios diversos, y se llega a Æreas y personas que se encontraban ex-
cluidas de cualquier servicio �nanciero anteriormente. La evidencia sugiere que la mayoría de las ONG 
de microcrØdito no han dejado atrÆs su mercado original una vez se transforman en organizaciones 
comerciales; amplían enormemente la venta de productos tradicionales a su base de clientes existente y 
continœan prestando a sus mercados originales a un ritmo y a una amplitud mucho mayor (Fernando, 
2003, pÆg. 10 y 2004, pÆgs. 22 a 27). El anÆlisis del desempeæo de las operaciones de microcrØdito en la 
región antes y despuØs de la transformación tambiØn indica que la profundidad del alcance a la pobreza 
parece aumentar (Fernando, 2004, pÆg. 6 y pÆgs. 23 a 27; Gibbons y Meehan, 2000, pÆg. 6).

En resumen, la evidencia sugiere que la rentabilidad le permite a las empresas crecer, aprovechar las 
economías de escala y ampliar el alcance. Las estrategias de crecimiento incorporan tanto economías 
de escala como economías de alcance. TambiØn se pueden encontrar ejemplos de instituciones gran-
des (y pequeæas) que tienen el potencial de aprovechar las economías de alcance y de escala, pero que 
continœan teniendo pØrdidas que se cubren con los subsidios. La pregunta clave en tales casos es quØ 
incentivos se dan a la gerencia y si estos incentivos se podrían cambiar. Lo que estÆ claro es que entre 
los proveedores de servicios �nancieros que sí atienden el mercado, las grandes instituciones reguladas 
alrededor del mundo atienden a la mayoría de los clientes pobres y de bajos ingresos que reciben aten-
ción, y a menudo lo hacen brindando una variedad de productos y servicios a personas que tampoco 
son tan pobres.

Aunque las estrategias de �jación de precios en microcrØdito han logrado una considerable atención, 
particularmente con respecto a las tasas de interØs, la reducción de costos es el impulsor principal de la 
sostenibilidad. Las organizaciones sostenibles con frecuencia les pasan a sus clientes e�ciencias crecien-
tes. Un estudio reciente de las tendencias de desempeæo de las IMF que se volvieron sostenibles en el 
período comprendido entre 1999 y 2002, lo lograron principalmente a travØs de la reducción de cos-
tos.17 Aunque las ganancias como porcentaje de los activos totales de las IMF recientemente sostenibles 
aumentaron en 5 puntos porcentuales durante el período, esta ganancia no habría sido su�ciente para 
cubrir los costos al nivel de 1999, tal como se muestra en la  Figura III.2a. �Un manejo relativamente 

16 �El tamaæo promedio del prØstamo de 2.088 dólares de los EE.UU. para BancoSol en 2004 era equivalente al 267% del 
PIB per cÆpita. Esto podría tender a indicar una mejor base de clientes prestatarios si se usara la medida comœn para la 
profundidad del alcance-tamaæo promedio del crØdito/PIB per cÆpita. Cifras citadas en Marulanda y Otero, 2005, Cuadro 
16, pÆg. 32.

17 �El estudio analiza las tendencias con base en los datos de 60 instituciones a nivel mundial que presentaron datos al Mi-
croBanking Bulletin  (Boletín de Microbanca). Durante el período de tendencia, hubo 11 instituciones que no fueron 
sostenibles, 17 que se volvieron sostenibles, y 32 que ya eran sostenibles.
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estrecho del costo a todos los niveles llevó a un avance en la sostenibilidad. Un mejor manejo de la 
cartera ha bajado los gastos por pØrdida de crØdito. Estas instituciones tambiØn han apalancado econo-
mías de escala en la prestación de servicios y mejor e�ciencia de procesamiento para reducir los costos 
dramÆticamente� (Stephens, 2005, pÆg. 28).

Coeficiente de gastos 

Proporciones de gastos de provision

Coeficiente de gastos de operación

Coeficiente de autonomía financiera

Fuente: Información del Boletín de MicroBanking No. 10.

�Nota. La grÆ�ca muestra datos de 17 instituciones que se tornaron autososteni-
bles durante el período 1999-2002

El estudio tambiØn presenta datos que muestran que aunque las IMF no sostenibles mejoraron las 
proporciones de gastos operativos durante el período en 4 puntos porcentuales (como un porcentaje de 
los activos totales), las proporciones de gastos de provisión por pØrdida del crØdito empeoraron, com-
pensando la mitad de la ganancia en estas proporciones de gastos operativos mejoradas. AdemÆs, para 
2002, las IMF no sostenibles tenían proporciones de castigo del crØdito, 15 veces mÆs altas que las IMF 
que se volvieron sostenibles durante el período, demostrando claramente el importante papel que juega 
el manejo del riesgo para hacer avanzar la sostenibilidad de una IMF (vØase la Figura III. 2b).

Como las micro�nanzas son un negocio de alto costo, las piedras angulares del desempeæo exitoso 
incluyen reducir los costos, particularmente a travØs del mejoramiento del manejo del riesgo, mejorar 
la e�cacia, controlar los gastos salariales y aumentar la productividad del personal a lo largo y ancho de 
la organización. 
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El corazón de las �nanzas incluyentes: mœltiples puntos de ventas y productos 

Ahora es bien aceptado que los pobres y las personas de bajos ingresos necesiten, quieran y utilicen, 
una variedad de productos �nancieros. No tienen que obtener estos servicios del mismo proveedor pero 
es mÆs deseable y conveniente para el cliente poder obtener todo en �un solo lugar�. TambiØn puede ser 
mÆs efectivo en costos y una oportunidad de ganancia para el proveedor de servicios �nancieros. 

Fuente:: Boletín de Microbanca, No. 10 (Stephens, 2005, pÆg. 28).
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Tal como se ha discutido anteriormente, la clave para el Øxito �nanciero de una empresa minorista que 
vende un producto estÆndar son volumen de ventas y control de costos. Un producto estÆndar abre 
oportunidades de vender rÆpidamente con una fuerza laboral tØcnicamente menos so�sticada que sigue 
los procedimientos estandarizados. La estandarización tambiØn abre oportunidades para automatiza-
ción, lo que aumenta la velocidad y puede reducir los costos. 

Un ejemplo pertinente de productos estandarizados pero competitivos puede encontrarse en lo que 
varios sistemas postales descubrieron al ofrecer productos a clientes de bajos y medianos ingresos, así 
como a personas pobres. Los sistemas postales encontraron que todos los clientes en todos los estratos 
sociales y económicos quieren productos simples, fÆciles de usar y entender, convenientes, transparen-
tes en cuanto a condiciones de uso y precio, rÆpidos, con�ables y seguros (Boon, 2004, pÆg. 58).  En 
Tœnez, por ejemplo, La Poste Tunisienne: 

��ha tenido Øxito, tanto en desarrollar sus servicios �nancieros postales tradicionales 
como en lanzar nuevos servicios �nancieros basados en la cuenta postal a gran escala. 
MÆs de 500.000 cuentas de giros postales se encuentran en funcionamiento, brindando 
el moderno pago por cheque o transferencia para los servicios de nómina, pagos 
de facturas y traslados. Los instrumentos de pago tambiØn incluyen giros postales 
electrónicos, pago a travØs de la Internet e información de la cuenta en línea, carteras 
electrónicas, y ATM en donde los clientes pueden retirar con tarjetas �Dinarpost�. Es 
mÆs, el Tœnez Post se estÆ preparando para la introducción de productos de seguros, 
crØdito de consumo (en sociedad con un banco) y productos de ahorro y depósito� 
(Boon, 2004, pÆg. 45).

Para los ahorradores, las palabras clave son seguridad, conveniencia, liquidez, con�dencialidad, acceso 
al crØdito, buen servicio y buenos retornos (Robinson, 2001, pÆg. 28).  En esencia, no son diferentes al 
tipo de productos �nancieros que cualquier persona quiere usar. Sin embargo, es posible ofrecer productos 
estÆndar que incorporen estas características, tal como lo muestra la experiencia del Grameen II (nombra-
do en el Capítulo II) y la experiencia del Banco Rakyat de Indonesia (vØase el Recuadro III.2). 

Existen límites al nœmero de productos y servicios que una institución puede proporcionar e�cazmente. 
La �gura III.3 compara la gama de productos proporcionados a los clientes por una muestra de Bancos 
comerciales que atienden a clientes de bajos ingresos y pobres, IMF reguladas y ONG no reguladas en 
AmØrica Latina y el Caribe. EstÆ claro que los bancos ofrecen los productos y servicios mÆs completos y 
se destacan mÆs fuertemente al ofrecer servicios de ahorro, pagos y seguros. Casi todas las IMF ofrecen 
crØdito de consumo así como microcrØdito y casi la mitad ofrecen hipotecas, pero muy pocas ofrecen 
cuentas de ahorro o pagos. Las ONG ofrecen menos servicios �nancieros, como es de esperarse, ya 
que son las mÆs pequeæas y tienen prohibido ofrecer cuentas de ahorro. MÆs de la mitad, sin embargo, 
ofrecen capacitación de una u otra forma.  Las diferencias pueden explicarse brevemente tanto mediante 
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Kupedes

Kupedes



72� La constución de sectores �nancieros inclusivos para el desarrollo

el principio de negocios de las instituciones, las prescripciones reguladoras, y el tamaæo de su base de 
capital y sus operaciones.

Las Alianzas con proveedores especializados presentan una oportunidad de superar el límite en los 
productos y servicios que una institución puede ofrecer por sí sola. Si se presionara a las organizaciones 
mÆs pequeæas para que desarrollaran una línea comercial por fuera de su especialización central, la 
�gura III.2 muestra que no es necesario hacerlo. Las ONG o las IMF que ofrecen servicios de remesas 
y seguros normalmente proporcionan los productos y servicios en alianza con proveedores mÆs espe-
cializados. Del extremo opuesto del espectro, las organizaciones grandes, tales como el Banco ICICI en 
India (vØase el Recuadro III.1) busca formar alianzas con IMF, pequeæas ONG basadas en la comuni-
dad y empresarios locales, tales como servicios basados en kioscos. 

Las Alianzas tambiØn brindan oportunidades de ampliar productos y servicios centrales que com-
plementen el nuevo servicio. Por ejemplo, la relación que el Equito Bank Limited (EBL) de Kenya 
construyó con Western Union les permite a los clientes recibir transferencias de remesas directamente a 
sus cuentas de ahorro. El Banco tambiØn estaba planeando atar un producto de crØdito de vivienda a los 
pagos regulares de las remesas mensuales, vinculando así tanto los productos de crØdito como de ahorro 
con las remesas (Banca Mundial de la Mujer, 2004). 

Las Alianzas tambiØn se pueden utilizar para ampliar la cobertura, como lo demuestra la experiencia 
de la cooperativa de crØdito en Nicaragua. La Central de Cooperativas de Ahorro y CrØdito Financieras de 
Nicaragua (CCACN) suscribió un acuerdo con FAMA, un a�liado de Acción International, para brin-
dar mayor cobertura a quienes recibían remesas a travØs de IRnetfi, la red internacional de transferencia 
de pagos de cooperativas de crØdito. Las cooperativas de crØdito se encuentran ubicadas principalmente 
en las Æreas rurales y no tienen una gran presencia en las Æreas urbanas como lo hace FAMA. Esta socie-
dad ofrece 43 puntos de servicio a lo largo del país, cubriendo todos los mercados principales y muchos 
mercados mÆs pequeæos en 13 de 17 estados (WOCCU, 2004, pÆg. 8).

Las Alianzas se forman mejor partiendo de una posición de fuerza de las partes, no de debilidad. 
Encontrar al socio correcto y desarrollar la con�anza necesaria es esencial para establecer relaciones de 
trabajo. Siempre existe la preocupación que el compaæero mÆs fuerte quiera �tomar el control� cuando 
el negocio logre la masa crítica. Los socios en una alianza deben buscar resolver los asuntos de parti-
cipación de las ganancias antes de formar la sociedad. La falta de control de la gestión, incluyendo el 
control de la calidad, la confusión de la marca y los riesgos de reputación tambiØn son inquietudes. 
Existe una necesidad de supervisión constante por todas las partes que conforman la alianza (Brinsden, 
2005, pÆgs. 2 y 3). Aunque las alianzas son oportunidades importantes para ampliar la escala y el alcan-
ce, deben nutrirse. Funcionan mejor cuando ambos socios ven ventajas y rentabilidad para continuar 
con la relación. 

El tener una distribución nacional amplia con muchos puntos de servicio es especialmente sobresaliente 
para los Bancos que con frecuencia tienen el privilegio de operar a nivel nacional y tomar �la banca de 
proximidad� como su mandato primario. Esto los lleva a establecer grandes redes de sucursales minoris-
tas y una variedad de sociedades para ampliar aœn mÆs los servicios. Por ejemplo, en Brasil: 
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Fuente: Datos de Marulanda y Otero (2005, pÆg. 21).
�Nota: La ONG que reporta cuentas de ahorros, estaba siendo adquirida por una insti-
tución �nanciera. 
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�� AdemÆs de las 1.693 sucursales, Caixa Economica opera 291 Estaciones de 
Servicio Bancario (llamadas PAB), 2.053 corresponsales bancarios, y tambiØn brinda 
servicios a travØs de 8.870 almacenes de lotería y unidades de lotería simpli�cadas. 
Es el œnico banco que estÆ presente en las 5.561 municipalidades del Brasil� (WSBI, 
2004, pÆg., 12).

El alcance de un Banco de proximidad tambiØn puede requerir llevar el Banco a sus clientes. Una 
manera de hacer esto es a travØs de la banca móvil dónde la unidad móvil circula a travØs de un Ærea 
rural regularmente, y el cliente puede esperar el regreso del banco móvil en un horario �jo. El alcance 
tambiØn se puede personalizar. En Chile, por ejemplo, BancoEstado complementa su red de sucursales 
y de unidades móviles enviando agentes a �visitar a las personas en sus negocios u hogares para ven-
derles servicios de crØdito y ahorro, usando Palm Pilots conectados a las computadoras de la sucursal, 
ahorrando tiempo y aumentando la e�cacia� (WSBI, 2004, pÆg. 12). El Banco ICICI en India anticipa 
una dramÆtica escalada a travØs de una variedad de alianzas que incluyen kioscos de propiedad local 
equipados con ATM de bajo costo, sociedades con ONG y grupos de autoayuda y su propia red cre-
ciente de sucursales. 

Las tecnologías tanto tradicionales como avanzadas son œtiles para ampliar el alcance. Una nueva 
tecnología no siempre supera las formas antiguas de operar. De hecho, la nueva tecnología basada en 
computador, habilitada por transacciones basadas en computador, puede ser usada de manera impru-
dente por las instituciones �nancieras cuando reemplaza sistemas de gestión de riesgo mÆs moderados. 
La experiencia que las diferentes IMF han tenido con los asistentes digitales personales (PDA) es un 
caso puntual. Mientras muchas tuvieron di�cultades con la interfaz entre los PDA y su sistema de in-
formación a la gerencia (MIS) y discontinuaron el uso de la tecnología, otras han encontrado bene�cios 
en operaciones mÆs e�caces, reducción de costos y satisfacción del cliente. Por ejemplo, ADOPEM en 
la Repœblica Dominicana registró unas mejoras dramÆticas con el uso de su PDA: 

�La retención de clientes mejoró signi�cativamente, y el nœmero de días entre la solicitud [del crØ-
dito] y el desembolso bajó de 5 días a 2 días. Los gastos de papel disminuyeron en un 60% y los gastos 
de ingreso de datos bajaron en un 50%. La carga de casos de los asesores de crØdito y otras medidas de 
productividad aumentaron en aproximadamente 35%� (Water�eld (no hay fecha), pÆg. 2). 

Hay muchas maneras posibles, usando diversas tecnologías, de subir de escala el volumen de los 
servicios �nancieros al detal para poblaciones que deben ser atendidas por un sector �nanciero inclu-
sivo. Los proveedores de servicios �nancieros buscan economías de escala y alcance para bajar costos 
y aumentar las corrientes de ingresos. Las Alianzas y las sociedades hacen posibles nuevos productos y 
permiten que nuevos tipos de instituciones �nancieras entren al mercado, incluyendo a los minoristas 
locales, pequeæos. Los costos son un factor en cada decisión y no se puede dar una respuesta simple 
acerca de quØ combinaciones son mÆs apropiadas, a quØ instituciones �nancieras, en quØ ambientes y 
en quØ momento. Éstas son las decisiones estratØgicas de la gerencia. 
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La innovación prendió la chispa de �la revolución de las micro�nanzas.� La falta de innovación es un 
factor que a menudo se nombra como la razón de que todavía exista una enorme brecha entre la oferta 
y la demanda de servicios �nancieros en el extremo mÆs bajo del mercado. La economía de los servicios 
�nancieros minoristas lleva a los gerentes de instituciones �nancieras al detal a apuntar hacia la esco-
gencia de un conjunto de productos y servicios estandarizados y buscar ampliar el volumen de ventas y 
bajar los costos promedio captando economías de escala y aumentando la e�cacia. Tal como lo indica 
la anterior discusión, un gran nœmero de instituciones ha hecho eso exactamente. Pero un nœmero aun 
mayor, no. Empiezan pequeæas y permanecen pequeæas; o empiezan grandes y se estancan; o fracasan 
y salen del negocio. ¿Por quØ? 

Un argumento que a veces se ofrece es que los proveedores menos dinÆmicos tienen que luchar con un 
ambiente operativo especialmente difícil y eso evita que piensen sobre estrategias de crecimiento. Como 
dijo un participante en la conferencia electrónica organizada para la preparación de este libro: 

�Puesto de manera simple, no es fÆcil ofrecer servicios �nancieros de una forma sostenible: 
un día en la vida de un proveedor �nanciero incluirÆ a menudo apagones que no le 
permitirÆn al gerente de cartera monitorear los pagos del crØdito y tomar una acción 
rÆpida, inquietudes de seguridad que le impiden a los asesores de crØdito tener acceso 
a nuevos pueblos, dØbil capacidad del recurso humano que obliga a la alta gerencia a 
pasarse el día, como ha sido durante los œltimos seis meses, tratando de obtener por lo 
menos un producto bien logrado en lugar de desarrollar nuevos productos�� 

Claramente, existen restricciones de recursos humanos y de la estructura económica y social que son 
mÆs difíciles en algunos ambientes que en otros. No pueden ofrecerse los mismos productos y servicios 
�nancieros minoristas en todas partes, en todo momento, con el dinamismo correspondiente. 

Sin embargo, en muchos casos hay di�cultades en la forma en que opera la institución que hace que 
el desempeæo exitoso sea un reto en cuanto a si el ambiente es permisivo o no. Entre esas di�cultades 
se encuentra la tolerancia de prÆcticas que llevan a: 

�	� No brindar información oportuna, exacta y con signi�cado a quienes toman las decisiones a 
todos los niveles de la organización. Esto puede incluir el MIS que no registra todas las tran-
sacciones o esconde información, o los sistemas de reporte que requieren doble información o 
información que no es œtil para fortalecer el desempeæo de la organización; 

�	� No apoyar la transparencia, comprometer los controles internos, descartar las funciones de 
auditoría interna o no considerar importantes las auditorias externas rigurosas; 
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�	� No manejar el riesgo adecuadamente, incluyendo un enfoque en los desembolsos de los crØdi-
tos en lugar de la recuperación, o no clasi�car los crØditos segœn el riesgo; 

�	� No apoyar la contratación o entrenamiento apropiados de personal que con frecuencia se ve 
acompaæado de una rotación rÆpida, sobre todo cuando hay pocas oportunidades de promo-
ción dentro de la organización; y 

�	� No proteger adecuadamente a la organización del nepotismo, favoritismo y la corrupción. 

Las instituciones �nancieras minoristas, no importa quØ tan pequeæas, son negocios. Aunque pue-
den tener un propósito social, la forma en que mejor llevan a cabo este propósito es a travØs de una 
operación e�ciente y logrando el entendimiento pleno de sus clientes y mercados. Los gerentes deben 
estar alerta a la demanda del cliente y adaptar sus productos y servicios con creatividad, �exibilidad y 
sensibilidad. Ésta es la relación empresarial minorista bÆsica simple. 

Incluso cuando existen buenas prÆcticas de gestión y las operaciones se dan sin tropiezos y e�cazmente, 
algunos gerentes de instituciones �nancieras minoristas estarÆn menos abiertos a la innovación que 
otros. Los gerentes menos emprendedores tal vez no fomenten la retroalimentación del cliente. Pueden 
ignorar la importancia de mejorar los productos y servicios o de diseæar nuevos productos y servicios a 
medida que aumenta la capacidad organizativa, avanza la tecnología, mejora la infraestructura o cambia 
el mercado. La gerencia puede sentirse cómoda con las operaciones que tiene, la mezcla de productos 
existente y las ganancias que esto produce. 

Esto puede describirse como complacencia gerencial. Si una institución �nanciera minorista estÆ 
proporcionando sus productos y servicios y estÆ operando dentro de los mÆrgenes esperados, ¿por quØ 
desearía la gerencia tomar riesgos innovando? Hay factores individuales e institucionales que hacen que 
un equipo de gerencia sea dinÆmico e inspirado, y otro estÆtico y falto de imaginación. No parece im-
portar si la organización es una empresa privada o estatal, una pequeæa cooperativa de ahorro y crØdito 
o un Banco de ahorro nacional, una ONG con inspiración extranjera o burocracia gubernamental. Se 
pueden encontrar ejemplos alentadores y desalentadores de dinamismo y complacencia en todos los 
tipos de organizaciones. 

Puede haber varias razones para una gerencia satisfecha de sí misma. QuizÆs la mayor di�cultad 
que se le puede presentar es un �diluvio� de dinero de los donantes o de subsidios del gobierno bajo 
el cual la gerencia siente poca presión para ser emprendedora. En algunos casos, estos subsidios llegan 
con compromisos: los productos son diseæados por los donantes y los gobiernos por razones políticas, 
o por razones que encajan mÆs estrechamente con el mandato del donante o del gobierno, que con una 
evaluación del mercado. En dicha situación, la evidencia puede sobrevivir pasivamente. 

Los equipos de gerencia empresarial pueden forjar una visión y atraer una intensidad de convicción 
y empujar para aumentar el alcance en una forma sostenible, en muchos casos en contra de fuertes des-
igualdades. La pregunta a la cual no podemos dar respuesta alguna es cómo identi�car a esos gerentes 
emprendedores para que puedan nutrirse de sus organizaciones. La pregunta que podemos responder es 
que el Øxito reconoce que el desarrollo institucional tiene lugar en un ambiente dinÆmico. Esos gerentes 
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y juntas directivas que lo impulsan reconocen la importancia de la evaluación continua, la adaptación, 
la innovación, y la inversión. Determinan con regularidad quØ funciona y quØ no funciona; refuerzan 
lo anterior y desean corregir esto œltimo; desean invertir en el cambio y en las mejoras. 

Una gobernabilidad e�caz es un elemento esencial en la operación segura y sólida de una institución 
�nanciera. Las funciones de la junta directiva y la gerencia de alto rango con respecto a �jar las políti-
cas, implementarlas y supervisar su cumplimiento, son elementos clave en la función de control de una 
institución �nanciera. AdemÆs, los entes regentes juegan un papel crítico para establecer los valores y la 
�cultura� de una institución, incluyendo su habilidad de innovar, adaptarse, cambiar y crecer. 

La dirección de las instituciones �nancieras es indiscutiblemente de mayor importancia que para 
otras compaæías, dado el papel crucial de intermediación �nanciera de las instituciones �nancieras en 
la economía, la necesidad de salvaguardar los fondos del depositante y el alto grado de sensibilidad a 
di�cultades potenciales que surgen de una dirección ine�caz. Las instituciones �nancieras pueden per-
der ingentes sumas de dinero en un período corto de tiempo en caso de un evento como el fraude. La 
mala dirección puede tambiØn llevar a la pØrdida de la con�anza de los clientes y de quienes proveen los 
fondos (BPI, 2005, pÆg. 6).

Estos principios se resaltaron durante las consultas para la preparación de este libro: �los problemas 
de dirección internos dentro de la IMF eran la causa principal de fracaso para ampliarse, incluso donde 
las tasas de demanda y pago son altas� (participante de Kenya en la conferencia electrónica). 

Ciertos elementos de gobernabilidad aplican a travØs de toda la gama de instituciones �nancieras: 
el establecimiento de objetivos estratØgicos claros, valores corporativos legítimos, incentivos para un 
comportamiento Øtico y la prÆctica de normas Øticas altas, el establecimiento y cumplimiento de líneas 
claras de responsabilidad y responsabilidad a lo largo y ancho de la organización, asegurando una vigi-
lancia apropiada por parte de la gerencia de alto rango y utilizando e�cazmente el trabajo realizado por 
los auditores internos y externos; proporcionando estructuras e incentivos para la innovación y el creci-
miento; y promoviendo la transparencia en todos los niveles. Una gobernabilidad legítima es apoyada 
por los accionistas (en el caso de instituciones �nancieras basadas en la equidad), los interventores, las 
asociaciones profesionales, los gobiernos, los supervisores (para instituciones �nancieras reguladas), los 
donantes (para ONG) y los empleados (BPI, 2005, pÆgs. 7 a 19).

La forma legal de los proveedores de servicios �nancieros autorizados, regulados, no determina si 
pueden hacer entrega e�cazmente de servicios �nancieros a los clientes pobres y de bajos ingresos18. La 
gobernabilidad, sin embargo, sí importa. Todas las decisiones institucionales críticas dependen de las 
juntas directivas y del sistema de gobernabilidad que opera a lo largo y ancho de la organización. ¿Has-
ta quØ punto se encuentra la gobernabilidad relacionada a la propiedad? A continuación se discuten 
varias restricciones comunes encontradas bajo las diferentes estructuras de propiedad. TambiØn cabe 
anotar, sin embargo, que la experiencia muestra que cada una de estas restricciones ha sido superada en 
situaciones especí�cas y que hay que considerar cuidadosamente amplias generalizaciones que hacen 
proscripción sobre la propiedad y la gobernabilidad a la luz de las circunstancias especí�cas. 
18 �El caso de las ONG a las que no se les permite movilizar ahorros se discute a continuación y nuevamente en el Capítulo IV.
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Bancos comerciales privados que comercian pœblicamente. Estos Bancos comerciales a menudo han 
sido criticados por ignorar a los clientes pobres y de bajos ingresos. La responsabilidad primaria de las 
juntas directivas de estas organizaciones es aumentar al mÆximo el retorno del accionista, y muy a me-
nudo la atención de este mercado no se ve como algo su�cientemente rentable. Una empresa comercial 
que no ha realizado inversiones importantes en el extremo bajo del mercado emplearía su costos �jos 
en otra parte, atendiendo su mercado existente con productos y servicios existentes. Es poco probable 
que las juntas directivas que buscan aumentar al mÆximo el retorno de los accionistas se comprometan 
a cambios importantes en las anteriores inversiones, o que comprometan los altos recursos humanos y 
físicos a una actividad que se percibe como relaciones pœblicas o una respuesta a cumplir los mandatos 
gubernamentales, como las cuotas de cartera. 

La diversi�cación en los segmentos mÆs bajos del mercado, sin embargo, tiene su atractivo, par-
ticularmente cuando hay exceso de liquidez, presión social importante y el potencial de apalancar la 
infraestructura física, humana y tecnológica. Cuando estos factores se combinan, puede surgir la vi-
sión que el mercado es una línea de negocio rentable y socialmente importante, aunque no sea la mÆs 
rentable. A este respecto, los Bancos comerciales han invertido para atender el segmento mÆs bajo del 
mercado incorporando una visión a largo plazo de su desarrollo. Han usado el �modelo de compaæía 
de servicio�, han apoyado unidades internas especializadas, han establecido subsidiarias �nancieras y 
han conformado alianzas estratØgicas (vØase López y Rhyne, 2003, para la discusión sobre las ventajas 
y retos de cada modelo). 

Bancos estatales. Los Bancos estatales experimentan un tipo diferente de reto de gobernabilidad que 
afecta el crecimiento. Tienden a ser vulnerables a la in�uencia política y a las prioridades cambiantes de 
las diferentes administraciones. Esto se re�eja, en los cambios frecuentes en las juntas, entre otras Æreas, 
a medida que cambian las prioridades políticas y las administraciones. 

Estas instituciones a menudo tienen el mayor potencial para estabilidad y crecimiento debido a las 
garantías gubernamentales implícitas y su ingreso como regulador preferencial. TambiØn existen nu-
merosas cajas de ahorros e�caces del sector pœblico. Sin embargo, al mismo tiempo se presentan casos 
frecuentes de desempeæo decepcionante con respecto a las operaciones crediticias. Esto se debe en gran 
parte a que los cÆnones centrales de gestión del crØdito (selección cuidadosa de los prestatarios, cobro 
vigoroso, tasas de interØs para recuperación de costos) a menudo operan en contra de los incentivos 
políticos. TambiØn son comunes las moratorias de deuda inspiradas políticamente. 

Como resultado de las malas prÆcticas crediticias, los bancos estatales han desestabilizado a veces 
el sector �nanciero y varios de ellos han requerido de recapitalización frecuente, lo que ocasiona un 
drenaje importante en los presupuestos pœblicos. Sin embargo, tambiØn existen muchos casos de crisis 
�nancieras costosas (y por lo tanto de mal manejo del riesgo) en sistemas �nancieros privados inadecua-
damente regulados. Los mayores desequilibrios e impactos macroeconómicos tambiØn pueden generar 
crisis �nancieras costosas en los sistemas �nancieros donde prevalecen instituciones del sector pœblico 
o privado. 

Estos problemas indican que los mecanismos de control, de manejo de riesgo y de incentivos para el 
personal y la gerencia a �n de mejorar las operaciones, innovar y crecer a menudo son retos importantes 
para los bancos estatales. Pero algunos bancos estatales han triunfado de manera clara y consistente en 



Capítulo III: Por quØ las instituciones �nancieras minoristas pueden atender mejor � 79

la superación de estos obstÆculos. Éste normalmente es el caso cuando la con�anza de quienes elaboran 
la política se encuentra investida en la gerencia tØcnica, las juntas directivas son seleccionadas princi-
palmente en base a la especialización y se enfocan en la salud de la institución, y cuando las decisiones 
operativas sobre productos y servicios, y sobre quiØn puede tener acceso a ellos, se encuentran por fuera 
del proceso político. 

AdemÆs, los bancos estatales a menudo estÆn exentos de la vigilancia de los organismos de control 
del sector �nanciero. Debido a esto, han sido frecuentemente criticados por operaciones no transpa-
rentes. Sin embargo, las instituciones �nancieras de propiedad del estado deberían estar, e indiscutible-
mente así debe ser, a la vanguardia de la divulgación �un bien pœblico que ha mostrado a la larga ser 
de gran bene�cio al sistema �nanciero. 

ONG. Las ONG experimentan un tipo diferente de desafío de gobernabilidad que afecta el creci-
miento. Sus juntas directivas y su gerencia no tienen participación alguna de propiedad en el capital de 
la institución. Sirven como administradores de los recursos de la institución, y tambiØn salvaguardan su 
misión. Por esta razón, son consideradas a menudo por las autoridades bancarias como estructuras mÆs 
dØbiles, sin �bolsillos profundos� que pudieran rescatar a la organización en tiempos de crisis. Su base 
de capital depende de las donaciones, de las ganancias retenidas y, a veces, de solicitar prØstamos de las 
instituciones �nancieras. Generalmente no estÆn sujetas a la ley bancaria y no son supervisadas por las 
autoridades bancarias, lo que les impide ofrecer una gama de productos y servicios tales como ahorros, 
y de atraer capital para el crecimiento. 

Las ONG tambiØn se ven como entidades que requieren de menos gerencia y personal, por su 
estructura sin Ænimo de lucro, de lo que requeriría una entidad con Ænimo de lucro. No obstante, en 
algunos contextos, las ONG son proveedoras importantes de servicios �nancieros, particularmente 
crØdito para hogares pobres y de bajos ingresos y para empresas. TambiØn pueden operar con excelentes 
equipos gerenciales, con incentivos creativos, y con metas empresariales exigentes, a pesar de su condi-
ción sin Ænimo de lucro. A menudo combinan los servicios �nancieros con la salud, la educación y la 
capacitación empresarial. Como las ONG no estÆn sujetas a las restricciones de las autoridades regula-
doras, que a menudo di�cultan la innovación, pueden jugar un papel importante en la innovación. Ese 
papel ha sido citado a menudo como que �va donde ninguna otra institución se atreve a pisar,� ya sea en 
innovación de producto o de tecnología, en atención a Æreas aisladas o ayudando a grandes cantidades 
de personas sumamente pobres a desarrollar habilidades de empleo y empresas diminutas. 

Cooperativas y asociaciones de crØdito. Tradicionalmente, el capital de las cooperativas y las aso-
ciaciones de crØdito estaba restringido a las cantidades que los miembros-dueæos podían obtener en 
depósitos y acciones y a las ganancias retenidas generadas por sus operaciones. El principio de goberna-
bilidad cooperativa de �un voto por persona� expresa el espíritu cooperativo de autoayuda y atención 
para todos los miembros en el movimiento cooperativo. Funciona bien en la prÆctica cuando todos los 
miembros vigilan el desempeæo de la organización. El principio de gobernabilidad de �un voto por 
persona� puede destruirse, actuando como un incentivo para que los prestatarios presionen mÆs que los 
ahorradores para obtener mayor control de la organización. Cuando los prestatarios poderosos ejercen 
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in�uencia sobre las juntas directivas, hay un incentivo para reducir las tasas de interØs en los prØstamos, 
o para perdonarlas completamente, ambas cosas sacri�can un retorno sobre los ahorros y puede llevar a 
pØrdidas sustanciales para la organización y sus miembros. Las juntas directivas a menudo se encuentran 
bajo la presión para distribuir los dividendos a los miembros accionistas aœn cuando la rentabilidad 
de la organización no lo garantiza. Otro problema grave ha sido los prØstamos de los donantes a las 
cooperativas �nancieras, que tiende a hacer que se encuentren aœn mÆs dominadas por los prestatarios. 
AdemÆs, las instituciones gubernamentales con frecuencia han hecho mal uso del movimiento coope-
rativo para �nes políticos. Esto ha sido citado como una causa importante del fracaso cooperativo en 
muchos países. 

La revitalización del movimiento de asociaciones de crØdito durante las œltimas dos dØcadas ha 
llevado a mejorar la legitimidad de algunas asociaciones de crØdito y sus redes regionales y nacionales. 
Esto les permite manejar bien el exceso de liquidez y quitar restricciones al crecimiento. Las políticas de 
�puerta abierta� las han llevado a aumentar el nœmero de miembros que no se encuentran restringidos 
a operaciones de �bono cerrado� de las cuales dependían muchas asociaciones de crØdito en el pasado. 
Las asociaciones de crØdito continœan mostrando costos mÆs bajos y e�ciencias mÆs altas en la entrega 
de los servicios que muchas otras instituciones, y con frecuencia apuntan hacia Æreas rurales. 

Las asociaciones de crØdito se encuentran registradas bajo la ley cooperativa o como una categoría 
especial en la ley bancaria pero pueden carecer de una supervisión externa e�caz o de legislación que 
las autorice. A menudo se encuentran supervisadas por la federación de la cual son miembros las coo-
perativas individuales, creando un con�icto de intereses. TambiØn pueden estar supervisadas por un 
ministerio que es responsable igualmente de las cooperativas no �nancieras, y generalmente carece de la 
experiencia para brindar una supervisión �nanciera legítima. El mejoramiento de la gobernabilidad in-
terna de las cooperativas y de las asociaciones de crØdito ha sido de suma importancia en las dramÆticas 
mejoras que algunas de estas instituciones han realizado. 

ONG transformadas y Bancos de micro�nanzas especializados. Se piensa que las instituciones de este 
tipo tienen ventajas en atender es su doble misión �fundamental�. Usan una estructura de gobernabilidad 
que utiliza el sector privado y las instituciones pœblicas que han logrado experiencia en esta Ærea. Aunque 
se considera que tienen la mezcla correcta de �capitalistas ideales,� a menudo dependen de un capital que 
es esencialmente de fondos pœblicos a travØs de bancos de desarrollo bilateral y multilateral o fondos de 
equidad especializados creados para este �n. Como tales, sus juntas directivas a menudo sólo son una 
mezcla del personal de los donantes (donde los problemas de continuidad, especialización y restricciones 
de tiempo en los miembros de la junta pueden convertirse en graves restricciones para una buena gober-
nabilidad) y representantes del gobierno, de otras instituciones pœblicas, y del sector privado. 

Un desafío que con frecuencia se cita para estas instituciones con respecto al crecimiento, es que se 
puedan desviar de su misión social de atender a las personas pobres y de bajos ingresos. Sin embargo, 
la gerencia y las nuevas juntas directivas de las ONG transformadas presentan el mismo argumento 
para continuar atendiendo su mercado original que muchos bancos privados dan para ignorarlo. ¿Por 
quØ dejar un mercado rentable que le ha tomado muchos aæos a la institución construir, abandonando 
productos, servicios, tecnologías y capacidades del personal que han sido desarrollados a un costo im-
portante, para atender este mercado? Así, la experiencia sugiere que estas instituciones transformadas 
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o especializadas con frecuencia recuerdan muy bien sus raíces y mantienen su Ønfasis de atender a los 
clientes pobres y de bajos ingresos. 

Minoristas del mercado masivo. Los minoristas que se encuentran comprometidos en otras líneas 
del negocio se han aventurado en los servicios �nancieros y se han convertido en una parte integral de 
la prestación de servicios �nancieros a los pobres y a las personas de bajos ingresos. Por ejemplo, las 
compaæías de telecomunicaciones, ya sean empresas grandes o basadas en la comunidad, con frecuencia 
son proveedoras importantes de servicios �nancieros. Lo mismo pasa con las tiendas, las estaciones de 
gasolina, almacenes de alimentos y una amplia gama de otros minoristas. El mundo de las micro�nan-
zas puede verse completamente diferente dentro de 10 a 15 aæos, como ocurrió  hace 10 a 15 aæos. Los 
minoristas del mercado masivo, especialmente los que operan en economías grandes, pueden encontrar 
su papel aumentando la prestación de servicios �nancieros a sus clientes, que no se encuentran directa-
mente ligados a su relación minorista actual. 

Las instituciones �nancieras minoristas �socialmente responsables� a menudo son consideradas me-
jor posicionadas para tratar el problema de la inclusión �nanciera. Pero la experiencia sugiere que la 
buena gobernabilidad puede ser mÆs importante para atender el mercado que la estructura de propiedad. 
Las estructuras de propiedad tienen claramente una in�uencia muy importante en la gobernabilidad, 
y los problemas de gobernabilidad estÆn involucrados en cualquier tipo de estructura de propiedad. 
Sin embargo, cada tipo de organización ha demostrado que puede tener una buena gobernabilidad y 
puede atender bien el mercado, aunque su forma legal limite la gama de productos que puede ofrecer, y 
aunque haya diferentes motivaciones que van desde lo puramente social hasta lo puramente comercial, 
teniendo a las organizaciones de doble misión �fundamental� en algœn lugar en el medio. 

Lo que tambiØn estÆ claro es que las organizaciones necesitan tener un buen liderazgo y equipos 
gerenciales fuertes que no toleren la corrupción, sino que mÆs bien fomenten la transparencia, la res-
ponsabilidad, la innovación y el crecimiento a todos los niveles de la organización. AdemÆs, las juntas 
directivas deben tomar su mandato en serio para atender bien a sus instituciones, ayudÆndolas a pro-
porcionar los mejores productos y servicios que puedan, a sus clientes. DespuØs de todo, es el cliente 
quien �nalmente determina si una institución �nanciera minorista orientada al mercado sobrevive. Sin 
embargo es la junta directiva, en las instituciones tanto del sector pœblico como privado, la que deter-
mina que tan bien estructura, maneja, y fortalece la institución para que compita, atienda a sus clientes 
y logre sus objetivos sociales y comerciales.

Un reto fundamental para construir sectores �nancieros incluyentes sigue siendo la expansión ade-
cuada de la capacidad minorista para atender a los desbancarizados y a los sub-bancarizados. ¿QuØ 
instituciones atenderÆn mejor al mercado? La forma legal y la estructura de propiedad no se encuentran 
necesariamente relacionadas a la escala de operaciones o a la e�ciencia, efectividad o sostenibilidad 
organizativa. Los diferentes tipos de proveedores minoristas tienen diferentes fortalezas y debilidades 
y desafíos y ventajas, incluyendo la gama de productos que pueden ofrecer. La orientación comercial 
de una organización no le impide atender a los clientes pobres con servicios �nancieros de calidad; de 
la misma manera, la misión social o el mandato de una organización no asegura que la organización 
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atenderÆ bien o e�cazmente a los pobres. De hecho, existe una relación directa entre la rentabilidad (ya 
sea en una institución comercial o socialmente motivada) y la escala de operaciones: las instituciones 
rentables han demostrado que pueden alcanzar muchos mÆs clientes pobres que las no rentables. 

Se puede esperar que los bancos pequeæos, localmente orientados, las cooperativas y las ONG con-
tinœen ampliÆndose en sus mercados, buscando alianzas con otros y a travØs de redes para ofrecer una 
mayor gama de productos y servicios. La importancia de las organizaciones pequeæas no debe minimi-
zarse; a menudo ellas son los proveedores de servicios �nancieros mÆs importantes, si no los œnicos, en 
muchas comunidades. Pero se puede esperar que estos productos y servicios �nancieros sean propor-
cionados cada vez mÆs a travØs de entidades mÆs grandes, que muy probablemente tambiØn ofrecerÆn 
una gama mÆs amplia de productos y servicios �nancieros a las PYMES, así como a empresarios mÆs 
pequeæos, y a hogares de medianos y bajos ingresos, y pobres. 

Aunque la expansión de las instituciones �nancieras minoristas depende de una serie de factores 
internos, las condiciones generales en cada país, incluyendo el ambiente de la política, son sumamente 
importantes. El problema principal es cómo pueden ayudar, quienes elaboran la política, a establecer 
y fortalecer una diversidad de instituciones �nancieras minoristas sin abrir el sistema �nanciero a la 
inestabilidad. El diseæo y entrega de servicios �nancieros a inmensas cantidades de pobres y personas 
de bajos ingresos que no tienen acceso a ellos se basarÆn en la innovación, la inversión, la reducción de 
costos a travØs de una mejor e�ciencia y tecnología �y de una regulación y vigilancia apropiadas. 



�Cuando las instituciones del micro�nanzas estÆn proporcionando crØdito, 
existe un límite en algœn momento. No pueden simplemente seguir acumulando 

carteras de  crØdito. Se van a quedar sin posibilidades de recursos �nancieros. Un verdadero intermediario 
�nanciero es aquel que intermedia, no sólo a travØs de las transacciones con los clientes, sino tambiØn dentro 

de los  mercados �nancieros.�

Asesor  internacional de fondos

El sistema �nanciero sirve para transferir recursos �nancieros de los ahorradores en casa y en el 
extranjero a los prestatarios. Aunque instituciones mÆs antiguas, como los Bancos del sector pœ-
blico y las cajas de ahorros, han participado en este proceso durante mucho tiempo, las nuevas 

instituciones especializadas en micro�nanzas y en �nanzas para PYMES sólo han empezado a participar 
recientemente. La intermediación �nanciera, que proporciona servicios �nancieros ampliamente aumen-
tados para las personas pobres y de bajos ingresos, usando ahorros generados a  nivel nacional y reciclÆn-
dolos dentro de la economía, es un círculo vicioso. Merece ser la consideración primordial en el contexto 
del desarrollo del sector �nanciero inclusivo. 

Este capítulo parte de otros capítulos de este libro porque se enfoca exclusivamente en las IMF y su inclu-
sión progresiva en los mercados �nancieros nacionales e internacionales. El capítulo discute los retos que en-
frentan las IMF en los sectores �nancieros en que operan, las relaciones que pueden fomentar para acceder a los 
mercados �nancieros formales, los instrumentos que pueden usar para acceder al capital, y las oportunidades y 
riesgos que encuentran al acceder los mercados �nancieros. Sin embargo, parte del anÆlisis puede ser pertinente 
a otras instituciones que brindan micro�nanzas, particularmente a las cooperativas de ahorro y crØdito. 

El desarrollo �nanciero de base amplia signi�ca otorgar servicios �nancieros a todos los segmentos de la 
población y la habilidad de los proveedores de servicios �nancieros de acceder al capital. Así como la interme-
diación �nanciera entre los ahorradores y prestatarios individuales bene�cia la acumulación de recursos y la 
inversión, la intermediación a travØs del sector �nanciero bene�cia ampliamente a las instituciones �nancieras 
minoristas, incluyendo a las que atienden a los clientes pobres y de bajos ingresos. En las palabras del gerente de 
una red internacional: �Al integrarse en el sistema �nanciero domØstico, las IMF se convierten en actores den-
tro del sistema �nanciero, enseæÆndole a los banqueros cómo hacer banca con empresarios de bajos ingresos, y 
ayudando a dar forma a las políticas del sector �nanciero para que funcionen para las micro�nanzas.� 
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Existe, sin embargo, fragmentación en los mercados �nancieros �las instituciones que atienden 
hogares y empresas pobres carecen de acceso a las principales fuentes �nancieras. La inclusión en los 
mercados �nancieros ocurre de manera diferente con respecto a los diferentes tipos de instituciones: 
mientras los Bancos formales tienen acceso a los mercados �nancieros y al mercado interbancario, las 
instituciones �nancieras que no son Bancos con una licencia limitada y las instituciones semiformales 
tienen poco o ningœn acceso a la �nanciación. Dejando a un lado el debate sobre la importancia de la 
formalización, estÆ claro que los vínculos entre los segmentos del mercado son dØbiles en muchos países 
y que existen amplias diferencias en los retornos ajustados al riesgo. Cuando existe la intermediación 
�nanciera, esto ayuda a las instituciones a operar de una manera mÆs e�caz y a atender mejor a la po-
blación designada. 

Una gran preocupación de las IMF es la habilidad de �nanciar el crecimiento de sus carteras de 
crØdito obteniendo fondos del sector �nanciero principal. El ímpetu primordial, para buscar acceso al 
mercado �nanciero, es �nanciar el crecimiento de las carteras de crØdito. La reestructuración del lado 
de los pasivos en el balance para incluir instrumentos comerciales y ahorro es algo crítico para el creci-
miento y mantenimiento de las instituciones �nancieras a travØs del tiempo. 

La inclusión progresiva de la gama de instituciones �nancieras sociales en los mercados �nancieros 
nacionales e internacionales ocurre a travØs de la movilización del ahorro como una fuente de recursos, 
accediendo a la deuda y a fondos a corto plazo, operando en sistemas de canje y de pago, y utilizando 
instrumentos del mercado de capitales tales como las emisiones de bonos, la titularización y la �nan-
ciación de capital. Las IMF generalmente empiezan como instituciones especializadas de microcrØdito, 
otorgando en prØstamo los recursos que les fueron dados o prestados por donantes pœblicos o privados. 
A medida que sus carteras de crØdito crecen, enfrentan la necesidad de obtener nuevos recursos para po-
derlos dar en prØstamo, y a menudo pasan por una serie de etapas (vØase la Figura IV.1). Generalmente, 
buscan primero prØstamos y donaciones adicionales de sus proveedores iniciales o de otros �nanciadores 
en la misma categoría. DespuØs,  a menudo buscan recursos de los prestamistas comerciales, sobre todo 
cuando sus operaciones demuestran ser rentables y les permiten pagar las tasas de interØs del mercado 
sobre los nuevos fondos.

El acceso a los mercados �nancieros bene�cia a las IMF de varias maneras: proporciona 1) aumento 
en el acceso a la �nanciación para asegurar un crecimiento continuado en el alcance y en el tamaæo de 
la cartera; 2) fuentes de �nanciación diversi�cadas para reducir los riesgos de concentración de fondo, 
lo que tambiØn puede mejorar la gestión del riesgo; 3) tiempos de maduración mÆs largos que permiten  
una mayor diversi�cación de las ofertas de producto; 4) costos �nancieros potencialmente  mÆs bajos 
a travØs de la movilización del ahorro y de instrumentos �nancieros como las emisiones de bonos; y 
5) una mejor rentabilidad proveniente del aumento en el apalancamiento. El aumento en el acceso a 
los mercados �nancieros tambiØn puede dar lugar a un cambio de donante o de �nanciación pœblica a 
�nanciación en tØrminos comerciales,  a travØs de las �nanzas basadas en el mercado. 

Hay mœltiples dimensiones de desarrollo del sector �nanciero de base amplia. Una importante es: 
las diversas maneras en las que muchos tipos de instituciones (por ejemplo, los Bancos, el ahorro y los 
prØstamos, las compaæías de inversión y de seguros, los fondos de pensiones) participan en el sector 
�nanciero y pueden servir de intermediarios de los fondos a travØs del mismo. Otra es la forma en la 
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que los diversos actores en el sector �nanciero se encuentran vinculados desde el punto de vista de la 
infraestructura. Se ha presentado tambiØn una extensa discusión de la expansión y la integración de las 
relaciones �nancieras para poder intermediar mejor los fondos provenientes de una comunidad �nan-
ciera mÆs amplia a instituciones que atienden a las personas pobres y de bajos ingresos. La discusión 
apunta al centro en la gama de posibles alianzas y vínculos para poder intermediar mejor los fondos 
provenientes de una comunidad �nanciera mÆs amplia, y el papel de los fondos internacionales y de los 
Bancos comerciales internacionales en estas relaciones. 

 Un sector �nanciero robusto, con un fuerte desempeæo de las instituciones �nancieras y activos 
�nancieros en crecimiento, puede ayudar a fortalecer los servicios �nancieros para las personas pobres 
y de bajos ingresos. Un sector �nanciero dØbil muy a menudo limita la provisión de servicios �nancie-
ros formales para los pobres a las  instituciones pœblicas y de propiedad de los miembros. AdemÆs, la 
debilidad del sector �nanciero puede restringir y desanimar el desarrollo de IMF sostenibles y puede 
limitar su enfoque a actividades de crØdito. La fuerza del sector �nanciero es fundamental para que exis-
tan vínculos e intermediación a travØs del sector �nanciero, para que haya competencia, y para lograr 
la �nanciación y capitalización de toda una gama de instituciones �nancieras. En algunos países, las 
micro�nanzas operan dentro de un sector �nanciero robusto, en otros, dentro de uno dØbil. 

¿QuØ tanto importa la fortaleza del sector �nanciero para que las IMF tengan acceso al capital para 

Fuente: WWB, 2004,  pÆg.1. 
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crecimiento? Las IMF pueden operar en sectores �nancieros dØbiles, y a menudo lo hacen. En algunos 
contextos, se vuelven mucho mÆs importantes a medida que las instituciones �nancieras formales tienen 
un mal desempeæo y atienden  una base de clientes limitada. Sin embargo, estas IMF son en su mayoría 
instituciones sólo de crØdito, solamente capaces de operar con base en los fondos de los donantes y con 
recursos generados internamente. Operan aislada e independientemente  de los mercados �nancieros 
mÆs grandes. Una vez las IMF demuestran la necesidad, la voluntad y la capacidad de diversi�car los 
pasivos, las debilidades en el sector �nanciero a menudo limitan su habilidad de lograr esta diversi�ca-
ción y de crecer de manera acorde. 

En muchos países en vías de desarrollo y países en transición, los sectores �nancieros son pequeæos. 
Pero en la �nanzas, �ser pequeæo� muy rara vez es e�caz (Caprio, Honohan y Di Vittas, 2004, pÆg. 95).  
Como los sectores �nancieros pequeæos no pueden demostrar las mismas economías de escala que las 
de los países mÆs grandes, las opciones para las IMF de acceder a los mercados �nancieros tienden a 
ser mÆs limitadas, menos e�caces y mÆs caras. Es mÆs difícil diversi�car el riesgo y atraer y manejar la 
liquidez. Es probable que los sectores �nancieros pequeæos sean menos competitivos y estØn incom-
pletos, simplemente porque carecen de algunos servicios �nancieros e instrumentos críticos. AdemÆs, 
la reglamentación y la supervisión son caras en base a transacción por transacción debido a la falta de 
economías de escala. 

Los sectores �nancieros en desarrollo tambiØn tienden a ser liderados por el sector bancario: las 
bolsas de valores son pequeæas con pocos valores cotizables, y las instituciones �nancieras que no son 
Bancos, como las compaæías de seguros y los fondos de pensiones, no juegan un papel activo. Las emi-
siones de bonos corporativos son limitadas, y el activo �nanciero que se comercializa mÆs activamente 
son los papeles del Estado, principalmente las letras del tesoro a corto plazo. Los sectores �nancieros 
con un rango limitado de instituciones, recursos totales limitados en el sistema bancario con respecto al 
PIB, y los mercados �nancieros subdesarrollados probablemente tienen menos probabilidad de ofrecer 
acceso a los mercados �nancieros mediante las IMF. 

La fuerza del sector bancario, con su papel predominante en muchos sectores �nancieros en desa-
rrollo y un marco regulador que permite la admisión de las IMF fuertes al sector, se convierte en el mÆs 
importante para las �nanzas incluyentes. Esto resalta la importancia de la política de reforma y compe-
tencia del sector, así como la importancia de estructuras reguladoras y del desempeæo de instituciones 
individuales. 

Un sector �nanciero fuerte disemina el riesgo a lo largo y ancho de la economía a esas personas e 
instituciones mÆs capaces y deseosas de manejarlo. Los sectores �nancieros dØbiles, y los Bancos dØbiles 
dentro de ellos, tambiØn llevan a un alto riesgo representado por un país. La integración en mercados 
�nancieros internacionales, que es crítica para el desarrollo del sector �nanciero global, depende de la 
evaluación del riesgo que representa un país. Un riesgo alto (o soberano) de país afecta directa e indirec-
tamente el desarrollo de las �nanzas incluyentes: directamente al in�uir en el acceso y en el precio de la 
captación comercial de recursos internacionales, e indirectamente por el efecto negativo en los �ujos de 
capital que llegan del extranjero a los mercados �nancieros nacionales, y los �ujos que van de los ahorros 
nacionales a países de riesgo mÆs bajo. 

La intermediación de los fondos privados en tØrminos competitivos, para las instituciones que atien-
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den a los pobres requiere algœn grado de fuerza del sector �nanciero, incluyendo la capacidad para eva-
luar y manejar el riesgo. Cuando el sector �nanciero es dØbil, las oportunidades de las IMF de explotar 
los fondos nacionales a travØs del mercado y el crØdito para los hogares serÆn limitadas, y las empresas 
pequeæas se desarrollan mÆs despacio y en una base limitada. Entre mÆs robusto sea el sector �nanciero 
y la infraestructura en la cual se apoya, es mÆs probable que las IMF puedan  acceder a los mercados 
�nancieros y usar los instrumentos cada vez mÆs so�sticados. Entre menos robusto sea el sector �nan-
ciero domØstico y mÆs fragmentada se encuentre la infraestructura que lo apoya, es mÆs probable que 
las IMF dependan del gobierno y de donantes internacionales y de las mejoras de crØdito que ofrecen. 
Las IMF mÆs fuertes tambiØn buscarÆn licencias que les permiten obtener los recursos directamente de 
la economía local a travØs de la movilización de depósitos, haciendo Ønfasis en la importancia de una 
postura política global hacia las �nanzas incluyentes y el marco regulador que lo hacen posible

Una variedad de factores impide que las IMF puedan obtener recursos �nancieros del sector �nanciero. 
Algunos estÆn relacionados a la poca profundidad del mercado, otros a las capacidades limitadas de las 
IMF, y otros a las percepciones del mercado, que es mÆs un mito que una realidad. 

Una gestión y una capacidad operativa dØbil a nivel institucional son una razón fundamental para que 
las IMF no puedan acceder a los mercados �nancieros. De hecho, generalmente existen unas pocas IMF 
que pueden cali�car para obtener los recursos de los mercados �nancieros. Esto se debe en gran parte 
a la poca con�anza que el mercado tiene en el desempeæo �nanciero de estas instituciones. De igual 
manera, las estructuras de gobernabilidad no convencionales de las IMF, su habilidad limitada para ma-
nejar el riesgo, la falta de transparencia (incluyendo los estados �nancieros auditados y los datos de su 
desempeæo) y la debilidad de sus balances, con frecuencia hacen que los mercados �nancieros miren a 
las IMF con cautela. Dicho de manera simple: �La restricción es el nœmero de instituciones que pueden 
cali�car para obtener los recursos, no la cantidad de los recursos� (Miembro de una red internacional). 
Tal como agrega un gerente de un fondo internacional: �El dinero estÆ a la caza de las cincuenta mejores 
IMF. El reto es la capa que se encuentra debajo.� 

Las instituciones jóvenes enfrentan barreras especiales para acceder a los mercados �nancieros. A 
menudo no pueden demostrar un historial de buen desempeæo y rentabilidad, aœn cuando estØn cre-
ciendo con Øxito. Poder alcanzar la rentabilidad puede demorarse por varias razones que incluyen, 
principalmente, la necesidad de ampliar las funciones esenciales de gestión y operación. AdemÆs, es 
probable que la inversión en la innovación de producto y en aumentar el alcance a travØs de la amplia-
ción de las redes de sucursales reduzca los ingresos durante la fase inicial de crecimiento, como lo harÆn 
los errores operacionales y directivos. MÆs aœn, la orientación sin Ænimo de lucro y el enfoque social de 
algunas IMF pueden verse como algo incompatible con una cultura comercial. Los gerentes pueden no 
tener la experiencia �nanciera adecuada, su experiencia comercial general puede ser limitada y tal vez 
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nunca han creado o dirigido una empresa exitosa, escalable. 

TambiØn se observa que los principiantes en el mercado de fondos privados, asumiendo que logren 
ser aceptados, pagarÆn mÆs por la obtención de fondos que los gerentes que cuentan con una historia 
exitosa que los apoya. En parte, esto se debe a las percepciones de riesgo de los inversionistas, pero 
tambiØn al hecho de que los prestatarios o empresarios mÆs nuevos tendrÆn un poder de negociación 
relativamente inferior. A partir de ahora, sólo un nœmero limitado de instituciones con trayectoria com-
probada se encuentran en posición de escoger entre varias fuentes de �nanciación. Afortunadamente, 
la experiencia aumenta el nivel de bienestar: �� los mercados �nancieros brindan tØrminos razonables 
una vez han superado sus temores iniciales y se sienten cómodos con las IMF con las que trabajan� 
(Gerente, organización de red internacional). 

La mayoría de las IMF no han desarrollado aœn las habilidades para manejar sus activos y pasivos 
para el riesgo del mercado �el riesgo de pØrdida debida a los cambios en las tasas y  los precios del mer-
cado. Esto incluye riesgo de liquidez, riesgo de tasa de interØs y riesgo cambiario (Schneider-Moretto, 
2005, pÆg. 4).  El riesgo cambiario se trata en el Punto 3, mÆs adelante. 

�	 �Riesgo de liquidez. De�nido de manera simple, la gestión de la liquidez es la habilidad de cum-
plir con las obligaciones que se vencen haciendo que los activos y los pasivos concuerden apro-
piadamente para cubrir las obligaciones a medida que se vence la fecha de pago. Las IMF mÆs 
pequeæas no tienen a menudo liquidez de respaldo o líneas de sobregiro para la captación de 
recursos a corto plazo para lograr esto. El manejo activo de la liquidez requiere de habilidades 
�nancieras especí�cas y sistemas para la concordancia de los activos/pasivos para controlar la ex-
posición al riesgo. Las operaciones de las instituciones mÆs pequeæas no son los su�cientemente 
amplias, profundas o diversas para garantizar sistemas so�sticados. Aunque la naturaleza a corto 
plazo y rotativa de sus carteras de micro�nanzas brinda algunas oportunidades de recortar los 
prØstamos si la liquidez se reduce, la mayoría de las IMF echan de menos el no tener acceso al 
mercado de dinero a corto plazo o al crØdito bancario para �nes de gestión de la liquidez. 

�	 �El riesgo de la tasa de interØs. El riesgo de la tasa de interØs se re�ere a la exposición de la 
institución �nanciera a los movimientos adversos en las tasas de interØs. Esto puede afectar la 
cantidad pagada en el servicio de la deuda de la institución y por consiguiente las ganancias 
netas. A pesar de que el riesgo de la tasa de interØs es mÆs importante en las transacciones cada 
vez mÆs so�sticadas de los Bancos mÆs grandes, tambiØn es pertinente para las instituciones 
mÆs pequeæas porque tienden a prestar a tasas �jas y piden prestado a tasas �otantes. AdemÆs, 
el riesgo se torna mÆs crítico cuando las IMF otorgan prØstamos a plazos mÆs largos a tasas �jas 
ya que no pueden renovar los contratos de prØstamo en sólo unos meses a una tasa mÆs alta. Se 
debe prestar especial atención a este riesgo en países donde las tasas de interØs no estÆn siendo 
reguladas y donde los proveedores de micro�nanzas ofrecen prØstamos a tasas �jas y a plazos mÆs 
largos para vivienda u otras necesidades �nancieras.

MÆs allÆ de las preocupaciones generales con respecto a la trayectoria de las IMF, los Bancos y otras ins-
tituciones �nancieras han sido lentos en demostrar con�anza en las instituciones �nancieras especializa-
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das. Estas instituciones operan de manera muy diferente a las instituciones �nancieras mÆs tradicionales. 
Por ejemplo, los prestamistas comerciales son renuentes a permitir que las IMF no reguladas apalanquen 
su patrimonio mÆs allÆ de límites bajos; ellos les prestarÆn una cantidad mÆs pequeæa con respecto al pa-
trimonio de lo que le prestarían a una institución regulada, lo cual es una seæal de menor con�anza. 

Aunque como requisito no es muy comœn, a menudo sí es política de los prestamistas prestarle sola-
mente a las instituciones reguladas, omitiendo así a muchas IMF sólidas y exitosas. El per�l de riesgo de 
las instituciones reguladas es simplemente mÆs atractivo para los prestamistas potenciales. En algunos 
casos, esta percepción del riesgo de las IMF no reguladas re�eja una renuencia de comprometerse con 
un tipo diferente de organización o de ajustar la metodología de evaluación de crØdito existente; en 
otros casos, la percepción de riesgo es justi�cada. 

La propiedad. El estado de muchas IMF como instituciones sin Ænimo de lucro les di�culta a�anzar los 
prØstamos. Las ONG que no se encuentran legalmente establecidas como corporaciones no tienen una pro-
piedad clara ni una base de capital  que sea formalmente la propiedad de los dueæos y que se pueda apalan-
car para obtener  deuda. Cuando hay dueæos privados, el Banco sabe a quiØn puede hacer responsable del 
prØstamo. Sin esta garantía, es mÆs difícil pedir prestado de un Banco. Cuando las instituciones sin Ænimo 
de lucro se dan cuenta de los retos y di�cultades que enfrentan para acceder a los mercados �nancieros, con 
frecuencia se ven motivados a transformarse en corporaciones. Tal como se expresa en �e Finance of Mi-
cro�nance de MicroRate: �¿Por quØ cualquier IMF sensata cambiaría una existencia cómoda, sin vigilancia 
gubernamental ni tributación, por la carga de ser intermediario �nanciero regulado? La respuesta es simple: 
las IMF estÆn creciendo tan rÆpidamente que han desarrollado un apetito voraz por la �nanciación� (Von 
Stau�enberg, 2004, pÆg.5) 

Sin embargo, no existe ningœn acuerdo general sobre quØ tipos de estructura de propiedad es mejor o 
mÆs e�caz bajo quØ tipos de circunstancias. La mayoría de las  estructuras sin Ænimo de lucro serían conside-
radas no atractivas para los prestamistas del mercado. No obstante, el caso de la Fundación WWB Colom-
bia en Cali demuestra que una institución sin Ænimo de lucro con un fuerte desempeæo �nanciero puede 
acceder a los mercados de capitales. La organización lanzó una emisión de bonos con Øxito en Colombia sin 
garantía, basada en cambio en su fuerte reputación y en la cali�cación de su grado de inversión. Mientras 
algunos a�rman que el estado legal y la estructura de propiedad son factores de�nitivos, otros a�rman que 
la reputación y el desempeæo son  mÆs importantes. Un Banco comercial, como los compradores de bonos, 
mira el equipo gerencial, el riesgo de crØdito y la trayectoria de un prestatario potencial, así como la estruc-
tura de propiedad y el rango de productos y mercados sobre los cuales estÆ extendiendo su riesgo. 

Evaluación del riesgo. En contraste con los prØstamos bancarios, el solicitar  prØstamos en los mercados 
crediticios requiere de evaluaciones de riesgo independientes  para ayudar a guiar a los compradores de los 
bonos. Cuando se realizan las evaluaciones de riesgo de las IMF, a menudo son desfavorables, en parte por-
que las agencias cali�cadoras  no tienen el conocimiento adecuado de las IMF y de los productos y servicios 
que ofrecen. AdemÆs, los inversionistas y los Bancos que no hacen negocios en forma regular con las IMF 
probablemente no estÆn familiarizados con sus operaciones y con sus estructuras y mØtodos exclusivos. 

Pero la percepción de alto riesgo de las IMF a menudo es justi�cada. Esto se debe a que muchas IMF 
no tienen un sistema de manejo de riesgo u otros sistemas operacionales importantes, bien establecidos y 
de fÆcil comprensión. Es mÆs, las normas contables y de auditoria que aplican las instituciones no regu-
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ladas a menudo no cumplen con las normas nacionales -mucho menos las internacionales– de prÆctica 
legítima. Un gerente de  un fondo internacional expresó su �asombro� ante lo que se permitía. Esto no 
aumenta la con�anza de los Bancos comerciales o de otros prestamistas o inversionistas en las IMF. 

A los prestamistas potenciales tambiØn les preocupa que no puedan depender del sistema legal para 
recuperar prØstamos no pagados que podrían otorgarle a organizaciones que prestan a poblaciones de bajos 
ingresos sin garantías. Esto se debe a una combinación de factores que incluyen debilidades inherentes del 
sistema legal, la falta de protección de una ley de bancarrota, el miedo de una repercusión política negativa, 
o simplemente la di�cultad de recuperar los activos que se encuentran en manos de tantos prestatarios. 

Hay otra razón por la que los Bancos comerciales evitan  prestarle a las IMF. Ellos creen que las carteras 
de las IMF no se encuentran adecuadamente garantizadas y que por lo tanto las autoridades reguladoras 
podrían exigirle al Banco tomar reservas adicionales, lo que se adicionaría al costo de prestar. Las agencias 
cali�cadoras que emiten las opiniones sobre los Bancos comerciales (debido a los títulos valor que los 
Bancos mismos venden al mercado) tambiØn ven las actividades de microcrØdito como arriesgadas. De allí 
que los Bancos con un porcentaje mÆs grande de este tipo de prØstamos en sus carteras serían cali�cados 
de una manera relativamente mala. Aunque no existe ninguna regla explícita que le diga a las agencias que 
deben asignar el riesgo de esta manera, es una prÆctica comœn. Los Bancos vacilan en prestarle a las IMF 
especializadas porque no quieren ver que su propia cali�cación se vea disminuida y su capital regulador 
aumentado por prestarle a las instituciones con carteras sin garantía prendaria. 

Los altos cargos en los prØstamos de los Bancos a las IMF tambiØn provienen del tamaæo pequeæo 
de los prØstamos a algunas IMF. Sin embargo, las instituciones �nancieras comerciales sienten al mismo 
tiempo la presión de mantener las tasas de interØs bajas porque muchos de los clientes �nales son pobres. 
Aunque se podría justi�car el cobro de tasas superiores por razones de costo y gestión del riesgo, los Ban-
cos comerciales con frecuencia no quieren que se les �atrape� cobrando tasas mÆs altas a las IMF que a los 
prestatarios corporativos. Esto se debe a que el Banco se arriesgaría a la crítica por prestar a tasas de interØs 
altas a �los pobres.� A menudo los Bancos pre�eren no comprometerse con este mercado en lo absoluto, 
en vez de cobrar las tasas que consideran necesarias para cubrir sus costos. 

Cómo equilibrar el doble resultado �nal. La actitud de inversión social establecida por las instituciones 
de crØdito comercial para aceptar un retorno mÆs bajo sobre el crØdito no estÆ difundida. Hay algunos 
inversionistas sociales y otros prestamistas que aceptan renunciar a un rendimiento superior a cambio de 
lograr los objetivos sociales o para contribuir al desarrollo del mercado �nanciero en un plazo mÆs largo. 
Pero este sentimiento es relativamente raro, tal como lo anota un miembro de una organización de la red 
internacional: �Muchos inversionistas internacionales en la industria micro/PYMES han rechazado opor-
tunidades de invertir, a menos que se tenga planeado un retorno en el rango del 15% al 25% �.La insis-
tencia de los inversionistas de obtener un retorno �nanciero alto y rÆpido  no le ayuda a las instituciones a 
crecer sino que por el contrario lastima su habilidad de crecer y operar sana y e�cazmente.�

Existen llamados continuos para fondos de garantías y otros mecanismos de garantía como un me-
dio de fomentar el acceso de las IMF a los mercados de capitales. Se argumenta que las garantías se 
otorgan para corregir �fracasos del mercado,� tales como una evaluación inexacta del riesgo por parte 


