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LAS MICROFINANZAS EN LA PROFUNDIZACIÓN
DEL SISTEMA FINANCIERO

El caso de Bo li via*

Clau dio Gon zá lez-Vega
y Mar ce lo Vi lla fa ni-Ibar ne ga ray**

RESUMEN

El ar tícu lo exa mi na el pa pel que el sec tor de las or ga ni za cio nes de mi cro fi -
nan zas re gu la das —con for me al mar co pru den cial— ha de sem pe ña do en el
de sa rro llo del sis te ma fi nan cie ro bo li via no. Con re fe ren cias oca sio na les, re -
co no ce las con tri bu cio nes de las mi cro fi nan zas no re gu la das en pro pi ciar
au men tos del bie nes tar de ho ga res en es tra tos po bres de la po bla ción. Si
bien Bo li via es un caso par ti cu lar men te exi to so, las lec cio nes re gis tra das
apun tan a las con tri bu cio nes po ten cia les de las mi cro fi nan zas a la pro fun di -
za ción fi nan cie ra en paí ses se me jan tes. 

ABSTRACT

This ar ti cle exa mi nes the role that re gu la ted Mi cro Fi nan ce Orga ni za tions
(MFO) have pla yed in the Bo li vian fi nan cial sec tor de ve lop ment. Using oc ca -
sio nal references, the pa per also ack now led ges the con tri bu tion of non-re gu -
la ted MFO in im pro ving wel fa re of poor po pu la tion sec tors. Among po licy
les sons, the re sults sug gest that mi cro fi nan ce is im por tant in de ve lo ping fi -
nan cial dee pe ning in si mi lar coun tries, such as tho se in the re gion.

INTRODUCCIÓN

El ar tícu lo está or ga ni za do al re de dor de dos pre mi sas cen tra les. La
pri me ra afir ma que el avan ce de las mi cro fi nan zas re pre sen ta una
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di men sión im por tan te en el pro ce so de de sa rro llo fi nan cie ro de
cual quier país de in gre sos ba jos e ins ti tu cio nes in com ple tas. Las mi -
cro fi nan zas son una ma ne ra de com ple tar este pro ce so, que no sólo
agre ga fa ce tas de gran va lor so cial sino que tam bién for ta le ce el pro -
gre so del res to del sis te ma fi nan cie ro. La se gun da pre mi sa afir ma
que las con tri bu cio nes de las mi cro fi nan zas bo li via nas al de sa rro llo
fi nan cie ro han sido ex cep cio na les. El pro pó si to del ar tícu lo, al exa -
mi nar es tas con tri bu cio nes, es ex traer lec cio nes para otros paí ses la -
ti noa me ri ca nos, don de las mi cro fi nan zas es tán lo gran do un auge
cre cien te (Ma ru lan da y Ote ro, 2005) y don de pue den lle gar a te ner
un pa pel se me jan te.

1. El hin ca pié en lo fi nan cie ro

El tra ba jo se di fe ren cia de otras eva lua cio nes de las mi cro fi nan -
zas por el hin ca pié en di men sio nes crí ti cas del pro gre so de un sis te -
ma fi nan cie ro. Por eso, no le po ne su fi cien te aten ción a otros ti pos
de efec tos “so cia les” que, si bien po ten cial men te im por tan tes, son
más de na tu ra le za no fi nan cie ra (Litt le field, Mor duch y Has he mi,
2003; Ze ller y Me yer, 2003). El en fo que adop ta do aquí, me nos fre -
cuen te pe ro muy re ve la dor, des ta ca que las in fluen cias de las or ga -
ni za cio nes de mi cro fi nan zas (OMF) en la mo der ni za ción del sis te ma
fi nan cie ro de un país de in gre sos ba jos e ins ti tu cio nes in com ple tas
van más allá de la in cor po ra ción —al sis te ma for mal— de seg men -
tos de la po bla ción has ta en ton ces ex clui dos de la co ber tu ra de los
ser vi cios fi nan cie ros. Estas in fluen cias en la pro fun di za ción fi nan -
cie ra se acre cien tan cuan do las OMF son so me ti das a un mar co apro -
pia do de re gu la ción y su per vi sión pru den cial.

En par ti cu lar, ade más de los be ne fi cios pa ra la clien te la di rec ta
de las OMF, el avan ce de es te sec tor tie ne con se cuen cias pa ra el pro -
gre so de otros com po nen tes del sis te ma de in ter me dia ción y pa ra la
pro fun di za ción fi nan cie ra co mo un to do. Por es ta vía las mi cro fi -
nan zas afec tan las opor tu ni da des de un cre ci mien to eco nó mi co sos -
te ni do y par ti ci pa ti vo de ma ne ras to da vía no re co no ci das por la
bi blio gra fía del te ma (Le vin, 1997; Beck, De mir güc-Kunt y Le vi ne,
2004; Ahlin y Jiang, 2005). En ca da país, la na tu ra le za y mag ni tud
de es tas in fluen cias de pen de rán de la es truc tu ra ini cial del sistema
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financiero y del grado de avance tecnológico y organizacional de las
microfinanzas.

Pri me ro, el ar tícu lo pre sen ta un con jun to de cri te rios pa ra juz gar 
los lo gros en la pro fun di za ción fi nan cie ra de cual quier país (McKin -
non, 1973; Shaw, 1973; Gon zá lez-Ve ga, 2001). Lue go, con ba se en
es tos cri te rios, des cri be las di fe ren tes ma ne ras co mo las mi cro fi nan -
zas han si do ex cep cio na les en Bo li via. Estas ca rac te rís ti cas no to rias
re fle jan cir cuns tan cias de la evo lu ción his tó ri ca del sis te ma fi nan -
cie ro en es te país. A con ti nua ción, el ar tícu lo ana li za tan to el rit mo
de cre ci mien to —pri me ro ace le ra do y lue go sos te ni do— co mo la ca -
li dad (ín di ces de mo ra) de las car te ras de cré di to de las OMF y los lo -
gros en su cap ta ción de fon dos del público. La última parte resume
las conclusiones y plantea algunas recomendaciones de política.

2. Las mi cro fi nan zas como tec no lo gía

El tér mi no “mi cro fi nan zas” ha si do em plea do con po co ri gor en la
bi blio gra fía po pu lar y pro fe sio nal. En sen ti do es tric to, aquí en ten -
de mos co mo mi cro fi nan zas la ofer ta de uno o más de to da una ga ma
de ser vi cios fi nan cie ros, pro por cio na dos me dian te la apli ca ción de
in no va do ras tec no lo gías de cré di to y de pres ta ción de otros ser vi cios,
en cir cuns tan cias en las que, con las tec no lo gías ban ca rias tra di cio -
na les, es ta pres ta ción no se po dría ha cer ren ta ble o sos te ni ble men te
(Gon zá lez-Ve ga, 2003). Estas di fi cul ta des sur gen de la po bre za e in -
for ma li dad del seg men to de la po bla ción aten di da y de otras ca rac -
te rís ti cas (en par ti cu lar, el pe que ño ta ma ño) de las tran sac cio nes y
la di fi cul tad de eva luar los ries gos aso cia dos.

El hin ca pié en las in no va cio nes en tec no lo gías de cré di to per mi te
re ca var y usar in for ma ción, in tro du cir in cen ti vos de cum pli mien to
en los con tra tos y en con trar ma ne ras de ha cer los va ler más apro -
pia das a las ca rac te rís ti cas de la clien te la y que per mi tan ela bo rar
ser vi cios fi nan cie ros que res pon dan de ma ne ra más ade cua da a las
le gí ti mas de man das de las po bla cio nes de es ca sos re cur sos, tra di cio -
nal men te ex clui das del ac ce so al sec tor fi nan cie ro. En par ti cu lar, in -
te re sa la ofer ta de ser vi cios fi nan cie ros a tra ba ja do res in de pen dien tes
que ope ran pe que ños ne go cios fa mi lia res. Estos ser vi cios pue den
ser ofre ci dos y las in no va cio nes ne ce sa rias pa ra ha cer lo con éxi to
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pue den ser adop ta das por una am plia ga ma de en ti da des (Chris ten,
Ro sen berg y Ja ya de va, 2004), des de ban cos has ta or ga ni za cio nes no 
gu ber na men ta les (ONG). En el ar tícu lo, se en tien de por or ga ni za cio -
nes de micro fi nan zas al con jun to de en ti da des que se espe cia li zan en
la pres ta ción de es te ti po de ser vi cios fi nan cie ros, usan do las in no -
va cio nes en tec no lo gías de cré di to re la cio na das in ter na cio nal men te
con las mi cro fi nan zas y apro pia das pa ra el di fe ren te per fil de ries go
de es tas clien te las.

3. No to das las en ti da des no ban ca rias son de mi cro fi nan zas

Pri me ro, el aná li sis de la prue ba es ta dís ti ca des ta ca di fe ren cias en -
tre va rias cla ses de fon dos fi nan cie ros pri va dos (FFP), un ti po de li -
cen cia de ope ra ción crea do ori gi nal men te pa ra las mi cro fi nan zas en 
Bo li via (Arrio la, 2004). Si bien di ver sos in ter me dia rios fi nan cie ros
se han aco gi do a es ta li cen cia, co mo en ti da des no ban ca rias re gu la -
das por la Su pe rin ten den cia de Ban cos y Enti da des Fi nan cie ras
(SBEF), se han da do im por tan tes di fe ren cias en su de sem pe ño. Estas
dife ren cias es tán ín ti ma men te vin cu la das con el gra do en que in ter me -
dia rios es pe cí fi cos han res pon di do a ca rac te rís ti cas esen cia les que
con si de ra mos que de fi nen a las or ga ni za cio nes de mi cro fi nan zas.

Estas ca rac te rís ti cas de fi ni to rias se re fie ren, ade más de los ele -
men tos crí ti cos in no va do res de la tec no lo gía de cré di to usa da, a
di men sio nes de la ela bo ra ción ins ti tu cio nal de las or ga ni za cio nes,
rela cio na das con su es truc tu ra de pro pie dad y de go bier no, que tam -
bién son crí ti cas al ex pli car las di fe ren cias de de sem pe ño. Así, en tre
los FFP bo li via nos, es te ar tícu lo dis tin gue un gru po que, jun to con el
Ban co So li da rio, S. A. (Ban co Sol), aquí se de sig na co mo las or ga ni -
za cio nes tra di cio na les de mi cro fi nan zas, por su ape go a es tos atri -
bu tos. Al ha cer es ta dis tin ción, el aná li sis evi den cia la im por tan cia
de las tec no lo gías de cré di to, es de cir, los cri te rios, pa sos y pro ce di -
mien tos adop ta dos pa ra en fren tar los de sa fíos de in for ma ción, in -
cen ti vos y cum pli mien to ca rac te rís ti cos de los con tra tos de cré di to
(Na va jas, Con ning y Gon zá lez-Ve ga, 2003). Este hin ca pié per mi te
ob ser var que, in clu so en tre las OMF tra di cio na les, hay di fe ren cias de
evo lu ción y de sem pe ño que pue den ser ex pli ca das por dis tin tos gra -
dos de so li dez de las tec no lo gías de cré di to —por la ca pa ci dad de és -

8 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



tas pa ra con ser var su efi ca cia du ran te las dis tin tas eta pas de los ci clos
eco nó mi cos y por sus dis tin tos gra dos de vul ne ra bi li dad an te su ce -
sos sis té mi cos ad ver sos.

4. Las mi cro fi nan zas han sido más só li das ante la cri sis

Se gun do, el ar tícu lo exa mi na el de sem pe ño, du ran te la re cien te
cri sis eco nó mi ca y po lí ti ca de Bo li via, de las OMF re gu la das. Este de -
sem pe ño es con tras ta do con el de otros sec to res del sis te ma fi nan cie -
ro re gu la do, in clu yen do los ban cos, coo pe ra ti vas y mu tua les. Una
di men sión de es ta evo lu ción que ha re sul ta do sor pren den te pa ra al -
gu nos ob ser va do res es el con ti nuo cre ci mien to de las OMF du ran te la
pro lon ga da cri sis. Es evi den te, ade más, la inu sual ca li dad de sus
car te ras. El de sa fío pa ra el ana lis ta y pa ra las au to ri da des mo ne ta -
rias y pru den cia les es tá, pre ci sa men te, en in ter pre tar co rrec ta men -
te las cau sas de es te cre ci mien to y la na tu ra le za de los ries gos que se
de ri van del mismo.

Si na da más cam bia se (cete ris pa ri bus) un cre ci mien to muy rá pi -
do de car te ra en ton ces de bie ra ser siem pre fuen te de preo cu pa ción
(Ga vin y Haus mann, 1996). La hi pó te sis aquí es que se han da do
cam bios es truc tu ra les que jus ti fi can es te cre ci mien to. Estas cir -
cuns tan cias re fle jan, en efec to, una ver da de ra trans for ma ción en el
sis te ma fi nan cie ro bo li via no. El cre ci mien to rá pi do de las OMF, uni -
do —pa ra al gu nos pa ra dó ji ca men te— a la ca li dad su pe rior de sus
car te ras, se ha re fle ja do tan to en su ex pan sión ha cia seg men tos del
mer ca do que con an te rio ri dad eran to tal men te de sa ten di dos por
otros in ter me dia rios fi nan cie ros co mo en cam bios gra dua les pe ro
irre ver si bles en la es truc tu ra del sis te ma fi nan cie ro bo li via no, a me -
nos de que un sor pre si vo cho que re gu la to rio vi nie se a des truir los
ex traor di na rios lo gros de dos decenios.

5. Cam bios en la es truc tu ra fi nan cie ra: Efec tos agre ga dos

En es te pro ce so de trans for ma ción es truc tu ral del sis te ma fi nan -
cie ro han ocu rri do tan to efec tos agre ga dos co mo efec tos sus ti tu ción. 
El prin ci pal efec to agre ga do ha si do la in cor po ra ción al uso de ser -
vi cios fi nan cie ros ins ti tu cio na les por par te de seg men tos de la po -
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bla ción que del to do no usa ban ser vi cios fi nan cie ros an tes (efec to
in cor po ra ción). Des de va rios pun tos de vista, este aumento de la
cobertura es un logro considerable.

Un se gun do efec to agre ga do es la crea ción —pa ra po bla cio nes
que ya te nían al gún con tac to con en ti da des fi nan cie ras, usual men te
só lo pa ra cré di to de cor to pla zo— de una ofer ta de otros ser vi cios a
los que con an te rio ri dad no ha bían te ni do ac ce so, in clu yen do nue vas
di men sio nes cre di ti cias, fa ci li da des de de pó si to y otros ti pos de ser -
vi cios fi nan cie ros (efec to am plia ción). Este úl ti mo efec to re pre sen -
ta una ex ten sión de las mi cro fi nan zas más allá del mi cro cré di to, una 
evo lu ción que no es ta ba en la men te de los pre cur so res pe ro que ha
si do de gran tras cen den cia pa ra el de sa rro llo fi nan cie ro del país.

6. Cam bios en la es truc tu ra fi nan cie ra: Efectos sus ti tu ción

Por su par te, un pri mer efec to sus ti tu ción se pre sen tó, en los pa -
sa dos dos de ce nios, con el des pla za mien to par cial de las fi nan zas
in for ma les y el ac ce so a ser vi cios fi nan cie ros en al gu na me di da ins ti -
tu cio na li za dos (efec to sus ti tu ción de in for mal a for mal). Este tras la do
in du jo un cam bio en los tér mi nos y con di cio nes a que cier tos seg -
men tos de la po bla ción tie nen ac ce so al cré di to y ha re pre sen ta do
uno de los ele men tos del aba ra ta mien to del cré di to en Bo li via. Este
efec to ocu rre al mar gen in fe rior de la co ber tu ra de las mi cro fi nan zas.

Un se gun do efec to sus ti tu ción se ha da do al pa sar la ofer ta de mi cro -
cré di to de en ti da des no re gu la das a en ti da des re gu la das, ya sea por
la trans for ma ción en en ti da des re gu la das de pro gra mas que an tes
ope ra ban co mo ONG o co mo con se cuen cia de la ma yor com pe ti ti vi -
dad con que han con ta do al gu nas OMF por su con di ción de re gu la das
(efec to sus ti tu ción de no re gu la do a re gu la do). En rea li dad, si se com -
pa ra la au sen cia efec ti va de mi cro fi nan zas re gu la das ha ce po co más
de un de ce nio con su im por tan cia re la ti va aho ra, es te efec to ha si do
con si de ra ble y ha con tri bui do a la ins ti tu cio na li za ción de los mer ca -
dos fi nan cie ros en Bo li via. Iden ti fi car co rrec ta men te los de ter mi -
nan tes de es te efec to es di fí cil, sin em bar go, ya que los cri te rios —no
de mer ca do— de asig na ción de al gu nos fon dos pú bli cos no siem pre
re fle jan las ven ta jas com pa ra ti vas de las dis tin tas or ga ni za cio nes fa -
vo re ci das, re gu la das o no re gu la das. A la vez, un con jun to di ver so de
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en ti da des re gu la das y no re gu la das mues tra for ta le za y ca pa ci dad
de pe ne tra ción en di fe ren tes seg men tos del mer ca do, in de pen dien -
te men te de la ac ción es ta tal (Gon zá lez-Ve ga y Mal do na do, 2003).

Un ter cer efec to sus ti tu ción se ha da do al cre cer la par ti ci pa ción
re la ti va de las OMF tra di cio na les al in te rior del sec tor fi nan cie ro re -
gu la do, tan to en la cap ta ción de de pó si tos co mo en la co lo ca ción de
car te ra de cré di to (efec to sus ti tu ción de ban ca rio a no ban ca rio es -
pe cia li za do). Este efec to pue de ser in ter pre ta do co mo una tran si -
ción en el sis te ma fi nan cie ro a cau sa de cho ques tec no ló gi cos, des de
tec no lo gías de cré di to ban ca rias tra di cio na les has ta tec no lo gías de
cré di to más apro pia das pa ra es te mer ca do (Vi lla fa ni-Ibar ne ga ray y
Gon zá lez-Ve ga, 2006). Esta tran si ción se re fle jó en el cre ci mien to
rá pi do de las OMF, en con tras te con la cri sis de los ban cos y el es tan -
ca mien to de otros ti pos de in ter me dia rios no ban ca rios. Este efec to,
captar clientes que los bancos abandonaron durante la cri sis, ocu -
rre al margen superior de la cobertura de las microfinanzas.

La cir cuns tan cia que se cuen ta im por ta. No se po dría es cri bir la
his to ria de las mi cro fi nan zas en el mun do sin re co no cer las con tri -
bu cio nes bo li via nas. Tam po co se po dría es cri bir la his to ria eco nó -
mi ca re cien te de Bo li via sin re sal tar el pa pel de las mi cro fi nan zas.
No se po dría en ten der la di rec ción en que el sis te ma fi nan cie ro bo li -
via no es tá evo lu cio nan do si no se en tien de la in fluen cia que tu vie -
ron y aún tie nen las en ti da des re gu la das de mi cro fi nan zas.

I. CRITERIOS DE EVALUACIÓN DE UN SISTEMA FINANCIERO

El ar tícu lo bus ca in ter pre tar, tan to cuan ti ta ti va como cua li ta ti va -
men te, las ma ne ras como las mi cro fi nan zas han con tri bui do a la
pro fun di za ción fi nan cie ra al can za da en Bo li via. Para fa ci li tar el
aná li sis se de fi nen al gu nos cri te rios ge ne ra les de eva lua ción de un
sis te ma fi nan cie ro (Gon zá lez-Vega, 2001).

1. Efi cien cia

Entre las ca rac te rís ti cas de sea bles que un sis te ma fi nan cie ro de be 
ex hi bir es tá la efi cien cia. La efi cien cia se mi de, usual men te, por la
mag ni tud de los cos tos de ope ra ción y de los ries gos asu mi dos por
los in ter me dia rios fi nan cie ros y, más en ge ne ral, por la mag ni tud de
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los cos tos de tran sac cio nes en que in cu rren to dos los par ti ci pan tes
efec ti vos (o en los que in cu rri rían los par ti ci pan tes po ten cia les) en
los mer ca dos fi nan cie ros (es de cir, los de po si tan tes, los in ter me dia -
rios y los deu do res).

Cuan do los cos tos de tran sac cio nes son ex ce si va men te gran des, mu -
chos con tra tos fi nan cie ros no se efec túan. En es tos ca sos el cré di to
es “prohi bi ti va men te ca ro” y, por es ta ra zón, los prés ta mos ni si quie -
ra se con si de ran. En paí ses po bres mu chos seg men tos de la po bla ción 
no han si do aten di dos y mu chos ser vi cios fi nan cie ros no exis ten, pre -
ci sa men te por lo gran de de los cos tos de tran sac cio nes. Estos cos tos
re fle jan, ade más de las di fi cul ta des pro pias de los acree do res, las li -
mi ta cio nes de la in fraes truc tu ra fí si ca e ins ti tu cio nal del país. Cuan -
do se lo gra que los cos tos de tran sac cio nes dis mi nu yan y co mien zan
a ob ser var se al gu nos prés ta mos, pue de afir mar se que el ac ce so mis -
mo, pa ra quie nes no lo ha bían dis fru ta do has ta en ton ces, en efec to
“ha aba ra ta do” el cré di to.

Inclu so en los ca sos cuan do exis ten con tra tos fi nan cie ros, de bi do
a la pre sen cia de cos tos de tran sac cio nes al tos, se ob ser van am plias
bre chas en tre los di fe ren tes pre cios (ta sas de in te rés), cos tos y ren -
di mien tos en los mer ca dos fi nan cie ros. La fal ta de efi cien cia se re fle -
ja, en efec to, en las di ver sas brechas que se muestran en la gráfica 1.

Una pri me ra bre cha, re sul tan te de los cos tos de tran sac cio nes en
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GRÁFICA 1. Eficienciaa

a De ter mi na ción de la efi cien cia de un sis te ma fi nan cie ro por la mag ni tud de las bre chas cau -
sa das por los cos tos de tran sac cio nes.



que los deu do res in cu rren, se pa ra el cos to to tal de los fon dos to ma -
dos en prés ta mo de los pa gos por in te re ses que el deu dor ha ce. Estos 
pa gos cons ti tu yen los in gre sos fi nan cie ros del acree dor. Una se gun da
bre cha, re sul tan te de los cos tos de tran sac cio nes en que los de po si -
tan tes in cu rren, se pa ra los in te re ses re ci bi dos por és tos —los cos tos
finan cie ros del in ter me dia rio— de los ren di mien tos ne tos de los aho -
rros. Una ter ce ra bre cha se pa ra los in gre sos fi nan cie ros de los cos tos
fi nan cie ros de los in ter me dia rios y cons ti tu ye el mar gen de in ter me -
dia ción. Esta bre cha in clu ye los cos tos de mo vi li zar fon dos, los cos tos
de pres tar (tan to los cos tos ope ra ti vos co mo las pér di das por mo ra),
así co mo las uti li da des del in ter me dia rio.

Cuan to ma yor sea la su ma de es tas tres bre chas me nos efi cien te
se rá un sis te ma fi nan cie ro. El pro gre so fi nan cie ro re sul ta so bre to do
de la re duc ción de es tas bre chas. Co mo se mues tra en la grá fi ca 2,
es ta dis mi nu ción per mi te, si mul tá nea men te, re du cir el cos to to tal de 
los fon dos pa ra los deu do res y au men tar el ren di mien to ne to de los
de pó si tos pa ra los aho rra do res. El au men to en la efi cien cia de la in -
ter me dia ción fi nan cie ra se con vier te así en un jue go de su ma po si ti -
va, en el que to dos los par ti ci pan tes se be ne fi cian. Esto con tras ta
con po lí ti cas de te chos a las ta sas de in te rés y otras me di das que, sin
re du cir efec ti va men te los cos tos, in ten tan cam biar los pre cios de los
ser vi cios fi nan cie ros. Estas in ter ven cio nes re sul tan en jue gos de
su ma ce ro, en el que si unos ga nan —los sub si dia dos— otros pier den
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a La dis mi nu ción de los cos tos de tran sac cio nes re du ce las bre chas y per mi te lo grar si mul -
tánea men te la re duc ción de los cos tos de los prés ta mos y el au men to de los ren di mien tos de los
de pó si tos.



—los que pa gan el sub si dio o los que son ex clui dos en el ac ce so al
cré di to pre ci sa men te co mo con se cuen cia del sub si dio—. Las li mi ta -
cio nes a las ta sas de in te rés tien den a au men tar el ra cio na mien to de
cré di to, en par ti cu lar en tre las clien te las mar gi na les, con con se cuen -
cias re gre si vas en la dis tri bu ción del in gre so (Gon zá lez-Ve ga, 1976;
Adams, Gon zá lez-Ve ga y Von Pis chke, 1987).

Ade más, los cos tos de tran sac cio nes de los deu do res tien den a
ser in de pen dien tes del ta ma ño de los prés ta mos. Esta ca rac te rís ti ca
tam bién dis tin gue los cos tos de tran sac cio nes de los acree do res y los
depo si tan tes. En con se cuen cia, por pe so pres ta do, los cos tos de tran -
sac cio nes son más al tos cuan to más pe que ño sea el mon to del prés ta -
mo. Los cos tos al tos de tran sac cio nes por pe so cons ti tu yen la prin ci pal
cau sa de ex clu sión de mu chas clien te las mar gi na les del ac ce so al cré -
di to (Gon zá lez-Ve ga y Gon zá lez Ga ri ta, 1987).

Una ma yor efi cien cia en la pres ta ción de ser vi cios fi nan cie ros a
los po bres, re fle ja da en la dis mi nu ción de cual quie ra de es tos cos tos
de tran sac cio nes, re pre sen ta una con di ción ne ce sa ria (po si ble men te 
la más im por tan te) pa ra pro mo ver la equi dad en el ac ce so al cré di to.
En es tos ca sos, efi cien cia y equi dad van de la ma no. No se pue de, sin
em bar go, le gis lar la efi cien cia. Los cos tos de tran sac cio nes no pue den
ser re du ci dos por de cre to (sal vo en los ca sos en que re sul tan de re -
gu la cio nes re pre si vas, que de ben ser eli mi na das). La re duc ción de
las bre chas se lo gra úni ca men te con pro ce sos de re duc ción de cos tos 
y de ries gos, co mo son las eco no mías de es ca la y de ám bi to, las in no -
va cio nes en tec no lo gías fi nan cie ras, la di ver si fi ca ción de las car te -
ras, las pre sio nes de una ma yor com pe ten cia y la re duc ción de la
ine fi cien cia ope ra ti va, el de sa rro llo de la in fraes truc tu ra ins ti tu cio -
nal pa ra un me jor fun cio na mien to de los mer ca dos fi nan cie ros, el
au men to de la in for ma ción dis po ni ble pa ra to mar de ci sio nes res -
pec to a las tran sac cio nes fi nan cie ras y otros pro ce sos se me jan tes
(Gon zá lez-Ve ga, 2003).

En re su men, des de la pers pec ti va de la efi cien cia, las mi cro fi nan -
zas ha brían con tri bui do al pro gre so del sis te ma fi nan cie ro en la me -
di da en que hu bie sen re du ci do cos tos de tran sac cio nes, fa ci li tan do
el ac ce so de clien te las has ta en ton ces ex clui das, y que hu bie ran re -
du ci do la mag ni tud de las bre chas que se pa ran el cos to de los fon dos 
pa ra los deudores de los rendimientos netos de los aho rradores.
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2. Esta bi li dad y sos te ni bi li dad

Entre las ca rac te rís ti cas de sea bles de un sis te ma fi nan cie ro es tá la 
es ta bi li dad. Las con tri bu cio nes be ne fi cio sas de la pro fun di za ción fi -
nan cie ra a la efi cien cia y la equi dad po drían ver se em pa ña das por
la vul ne ra bi li dad a las cri sis sis té mi cas. Ante los ine vi ta bles acon te -
ci mien tos exó ge nos ad ver sos, co mo los de sas tres na tu ra les, la ines ta -
bi li dad po lí ti ca o los con ta gios in ter na cio na les, la po si bi li dad de una 
cri sis fi nan cie ra de pen de de la ca li dad de la in fraes truc tu ra ins ti tu -
cio nal (De mir güc-Kunt y De tra gia che, 1998). Cuan do el an da mia je
insti tu cio nal es dé bil o in com ple to, el con cep to de con tra to no es tá
bien de fi ni do o el sis te ma ju rí di co no es só li do, la pro ba bi li dad de
cri sis au men ta. La es ta bi li dad de un sis te ma fi nan cie ro de pen de fun -
da men tal men te de la ca li dad de las ins ti tu cio nes que lo sus ten tan.

En el mun do de las mi cro fi nan zas la con tra par te de la es ta bi li dad
del sis te ma fi nan cie ro es la sos te ni bi li dad —au to sus ten ta bi li dad—
de las or ga ni za cio nes. Des de una pers pec ti va de equi dad, la sos te ni -
bi li dad sig ni fi ca la po si bi li dad de cum plir ple na men te con la mi sión
de la or ga ni za ción, da da su ca pa ci dad pa ra ofre cer sus ser vi cios no
só lo hoy si no tam bién ma ña na. De ma ne ra fun da men tal, la sos te ni -
bi li dad es la cua li dad que amal ga ma la es truc tu ra de los in cen ti vos
que guían las de ci sio nes de to dos los ac to res de cu yo com por ta mien -
to de pen de el éxi to de la or ga ni za ción (es de cir, la ex pec ta ti va de
sos te ni bi li dad crea in cen ti vos com pa ti bles). Los de po si tan tes apor -
tan sus aho rros, los deu do res pa gan sus prés ta mos, los em plea dos
no se cam bian a tra ba jar con el com pe ti dor y la or ga ni za ción atrae
bue nos ge ren tes y fi nan cia do res cuan do exis te la ex pec ta ti va de que
su pre sen cia se rá per ma nen te y de que sus ope ra cio nes se gui rán en
ex pan sión. Una ima gen de au sen cia de sos te ni bi li dad de bi li ta ría es -
tos in cen ti vos y po dría lle var al fra ca so. A la vez, la al ta ren ta bi li dad 
de las OMF y la bue na ca li dad de sus car te ras, co mo de ter mi nan tes
in me dia tos de su pro pia sos te ni bi li dad, tam bién con tri bu yen a la es -
ta bi li dad del sis te ma fi nan cie ro co mo un to do, me dian te ex ter na li da -
des po si ti vas que afec tan al res to de los in ter me dia rios. En con tras te,
la fal ta de sos te ni bi li dad de una or ga ni za ción fi nan cie ra es pe cí fi ca
even tual men te pue de cau sar ex ter na li da des ne ga ti vas pa ra el res to
del sis te ma.

LAS MICROFINANZAS 15



3. Co ber tu ra

Entre las ca rac te rís ti cas de sea bles que un sis te ma fi nan cie ro de be 
ex hi bir es tá la co ber tu ra. Este atri bu to tie ne va rias di men sio nes
(Na va jas et al, 2000). Impor ta la am pli tud de la co ber tu ra, me di da
por el nú me ro de clien tes aten di dos, da do el in te rés en que una pro -
por ción gran de de la po bla ción ten ga ac ce so a ser vi cios fi nan cie ros.
Impor ta la pro fun di dad de la co ber tu ra, pa ra que los ser vi cios fi -
nan cie ros le lle guen a po bla cio nes mar gi na les, de al to in te rés so cial.
Impor ta la per ma nen cia de la co ber tu ra, un atri bu to al ta men te va -
lo ra do por los po bres, en vis ta del en tor no de al tos ries gos en que
ope ran. Da da su vul ne ra bi li dad an te acon te ci mien tos ad ver sos, los
po bres bus can un ser vi cio con fia ble. Esto les per mi te evi tar es tra te -
gias de ma ne jo de ries go más one ro sas y pro te ger sus in ver sio nes,
par ti cu lar men te en ca pi tal hu ma no (Mal do na do, Gon zá lez-Ve ga y
Ro me ro, 2003). Impor ta la va rie dad de la co ber tu ra, en vis ta de las
deman das por va rios ti pos de ser vi cios fi nan cie ros que los ho ga res-
em pre sas po bres ge ne ran. En su co mien zo, los pro gra mas de mi cro -
fi nan zas se li mi ta ron a ofre cer cré di to de cor to pla zo a clien te las
mar gi na les. Su con tri bu ción al de sa rro llo fi nan cie ro se rá ma yor, sin 
em bar go, en la me di da en que evo lu cio nen ha cia la pres ta ción de
una ga ma más am plia de ser vi cios, in clu yen do fa ci li da des de pa gos,
re me sas y de pó si tos.

Impor ta la bue na ca li dad de la co ber tu ra, que se lo gra con la pres -
ta ción de ser vi cios fi nan cie ros en tér mi nos y con di cio nes que res pon -
dan a las de man das le gí ti mas de los clien tes y que les per mi tan
apro ve char más am plia men te sus opor tu ni da des pro duc ti vas, ma -
ne jar me jor su ries go y au men tar el bie nes tar de sus ho ga res. Ca da
ti po de clien te de man da dis tin tos ti pos de ser vi cios, ade cua dos a sus
es tra te gias de ma ne jo de li qui dez, sus prác ti cas de acu mu la ción de
re ser vas, la va ria bi li dad y pau ta en el tiem po de sus flu jos de ca ja,
su gra do de in te gra ción a otros mer ca dos y los pla zos de re cu pe -
ra ción de sus in ver sio nes. Los clien tes apre cian, ade más, un tra to
res pe tuo so, ade cua do a su con tex to cul tu ral (Ro bin son, 2004). Fi -
nal men te, im por ta el cos to de la co ber tu ra. Cos tos de tran sac cio nes
al tos re du cen la dis po si ción de los de po si tan tes y deu do res po ten -
cia les a de man dar los ser vi cios.
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Los cos tos al tos pa ra el in ter me dia rio re du cen la am pli tud, pro -
fun di dad, va rie dad, ca li dad y per ma nen cia con que pue de pres tar
sus ser vi cios. Al ha cer se me nos atrac ti vos los con tra tos que la en ti -
dad ofre ce, el va lor pre sen te pa ra el clien te de los ser vi cios del in ter -
me dia rio se re du ce y su leal tad se ero sio na. La mo ro si dad re sul ta de
la pér di da de va lor de la re la ción. Las con tri bu cio nes ex cep cio na les
de las mi cro fi nan zas bo li via nas han si do cons trui das, pre ci sa men te,
so bre sig ni fi ca ti vas re duc cio nes en los cos tos de me jo rar la co ber tu -
ra, con lo que se pue de afir mar que estas contribuciones han sido un 
poderoso mecanismo para abaratar el crédito en este país.

En la prác ti ca, los atri bu tos de sea bles de efi cien cia, es ta bi li dad y
co ber tu ra de un sis te ma fi nan cie ro re sul tan de víncu los e in te rac -
cio nes com ple jos. Es cla ro, por ejem plo, que la vía sos te ni ble pa ra
me jo rar la co ber tu ra, par ti cu lar men te pa ra au men tar la pro fun -
di dad de és ta, es una ma yor efi cien cia, que re duz ca los cos tos de
aten der a clien te las mar gi na les. Si la pro fun di dad de la co ber tu ra es 
un in di ca dor de equi dad, en ton ces una con di ción ne ce sa ria pa ra
al can zar ma yor equi dad en los mer ca dos fi nan cie ros es ma yor efi -
cien cia.

II. LOGROS EXCEPCIONALES

Las mi cro fi nan zas bo li via nas han he cho con tri bu cio nes ex cep cio -
na les a to das las di men sio nes de sea bles de un sis te ma fi nan cie ro: la
efi cien cia, la es ta bi li dad y la co ber tu ra, en sus di ver sos rangos. Va -
rias de es tas con tri bu cio nes se han exa mi na do y do cu men ta do en
otras opor tu ni da des (Gon zá lez-Vega y Ro drí guez-Meza, 2003, Gon -
zá lez-Vega y Vi lla fa ni-Ibar ne ga ray, 2004).1 Aquí se in ten ta una enu -
me ra ción bas tan te com ple ta, ya que con fre cuen cia se hace sólo una
es ti ma ción par cial de es tas con tri bu cio nes. A la vez se exa mi na, en
ma yor de ta lle, cier tas di men sio nes me nos des ta ca das por otros eva -
lua do res que, no obs tan te, son con tri bu cio nes crí ti cas al de sa rro llo
del sis te ma fi nan cie ro bo li via no. Lo tra di cio nal es eva luar las mi cro -
fi nan zas por sus con tri bu cio nes a la co ber tu ra y con este atri bu to
co mien za el análisis.
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1. Ampli tud de la co ber tu ra

Po cos paí ses han pre sen cia do, so bre to do en un mo men to cuan do
to da vía no se co no cía mu cho la na tu ra le za de es tas in no va cio nes, un 
rit mo de ex pan sión de la am pli tud de la co ber tu ra de las mi cro fi -
nan zas tan rá pi do co mo el que Bo li via ex pe ri men tó en el pri mer de -
ce nio de sus ope ra cio nes. Esta am plia ción de la co ber tu ra se rea li zó
tan to en cuan to a los nú me ros de clien tes aten di dos co mo en cuan to
a los mon tos de las car te ras. Ta sas muy al tas de cre ci mien to de la
am pli tud de la co ber tu ra se sos tu vie ron por más de un de ce nio
(apro xi ma da men te des de 1987 has ta 1998) y, una vez en fren ta dos
con éxi to los de sa fíos ini cia les pro vo ca dos por la cri sis ma croe co nó -
mi ca y por otros he chos sis té mi cos ad ver sos que han aque ja do a Bo -
li via en los años re cien tes, las mi cro fi nan zas bo li via nas con ti nua ron
cre cien do sos te ni da men te.

Des de la pers pec ti va de la pro fun di za ción fi nan cie ra va le la pe na
des ta car que, co mo re sul ta do de es te au men to en la am pli tud de la
cober tu ra, una pro por ción cre cien te de las tran sac cio nes de todo ti po
y en di ver sos mer ca dos de bie nes, ser vi cios y fac to res de la pro duc -
ción —en tre las tran sac cio nes en que par ti ci pan las po bla cio nes
que han si do gra dual men te in cor po ra das a los ser vi cios de las mi -
cro fi nan zas— ha es ta do so me ti da a la dis ci pli na de los mer ca dos fi -
nan cie ros. Esta dis ci pli na fa ci li ta, si bien no ga ran ti za, la asig na ción
de los re cur sos a sus me jo res usos y con tri bu ye a au men tos de la
pro duc ti vi dad en el uso de los re cur sos al al can ce de es tas uni da des
eco nó mi cas. En par ti cu lar, ac ti vi da des con ta sas al tas mar gi na les de 
ren di mien to pue den ser em pren di das por uni da des eco nó mi cas que 
ca re cen de re cur sos pro pios su fi cien tes pa ra ha cer lo.

Ade más, am plios sec to res de la po bla ción, has ta en ton ces ex clui -
dos del ac ce so a los ser vi cios fi nan cie ros ins ti tu cio na les, han lo gra do 
tér mi nos y con di cio nes ca da vez más fa vo ra bles en sus re la cio nes con 
las OMF. Se tra ta, sin du da, de un ma si vo pro ce so de aba ra ta mien to
del cré di to pa ra es tos seg men tos de la po bla ción, lo que am plía su po si -
bi li dad de apro ve cha mien to de opor tu ni da des pro duc ti vas y de
me jo rar el bie nes tar de los ho ga res (Armen dá riz de Aghion y Mor -
duch, 2005). Este pro ce so, sin em bar go, no fue dic ta do o di ri gi do
por el Esta do —aun que sí con tó con el va lio so apo yo del sec tor pú -
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bli co na cio nal e in ter na cio nal—. Más bien, re fle jó la li be ra ción de
ener gía crea ti va, in no va ción y ca pa ci dad em pre sa rial, uni das a un
com pro mi so con la mi sión, en la ex pan sión de las ope ra cio nes de las
OMF mis mas. Se par tió de la idea de que los fi nes al truis tas o de des-
arro llo se al can zan me jor con un en fo que ra cio nal y dis ci pli na do.

Au men to en el nú me ro de clien tes. Vas tos seg men tos de la po bla ción 
se han be ne fi cia do de es ta am plia ción de la co ber tu ra. En casi un de ce -
nio des de el ini cio de los pro gra mas de mi cro fi nan zas, pa ra 1996 el
nú me ro de clien tes —pro pia men te de mi cro fi nan zas— ha bía cre ci -
do has ta 224 mil (to das las me di cio nes son pa ra fi nes de año, sal vo
in di ca ción en con tra rio). Po co des pués, la con ti nua ción de un cre -
ci mien to ace le ra do ha bía lle va do es te nú me ro (una proxy dé bil del
nú me ro de ho ga res al can za dos) a lo que fue un má xi mo his tó ri co en ese
mo men to, de 331 mil en 1999. Las di fi cul ta des ma croe co nó micas oca -
sio na ron una dis mi nu ción de la clien te la, por ra zo nes tan to de ofer -
ta co mo de de man da. En el peor mo men to del efec to de la cri sis (2001),
es ta dis mi nu ción lle va ría el nú me ro de clien tes a 296 mil. Asom bro -
sa men te, tras la re cu pe ra ción de las car te ras de mi cro fi nan zas, a pe sar 
de la con ti nua da pro fun di za ción de la cri sis, es te nú me ro al can zó
351 mil en 2003 y con ti nuó cre cien do sos te ni da men te, pa ra al can -
zar 533 mil en 2005. Pa ra ju nio de 2006 el nú me ro de clien tes se en -
con tra ba en 568 mil, una ci fra sin pre ce den tes pa ra un país co mo
Bo li via, que re pre sen ta una pro por ción muy al ta res pec to a su po -
bla ción, en cual quier com pa ra ción en tre paí ses (Chris ten, 2000).

El cre ci mien to en el nú me ro de clien tes aten di dos con tran sac cio -
nes de mi cro fi nan zas fue, en rea li dad, ma yor al que se pre sen ta aquí.
Estas ci fras no in clu yen clien tes con ope ra cio nes de mi cro fi nan zas
en las coo pe ra ti vas su per vi sa das por la SBEF ni en los FFP lla ma dos de
cré di to de con su mo, or ga ni za cio nes que en al gu nos ca sos adop ta ron 
va rias de las in no va cio nes en tec no lo gía de cré di to co rres pon dien -
tes. Si bien mu chos de sus clien tes per te ne cen a ho ga res con ac ti vi -
da des de mi croem pre sa, hay al gu nas di fi cul ta des pa ra iden ti fi car los 
de ma ne ra co rrec ta co mo clien tes de mi cro fi nan zas, por que se tra ta de 
otro ti po de tec no lo gía de cré di to aun que no for zo sa men te de otro
ti po de ho gar. De ha ber los to ma do en cuen ta, el nú me ro de clien tes
de mi cro fi nan zas po dría ha ber lle ga do has ta 650 mil a me dia dos del
año 2006.
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GRÁFICA 3. Evo lu ción de la car te ra bru ta de los FFP de otros pro pó si tos,
or ga ni za cio nes de mi cro fi nan zas (OMF) re gu la das tra di cio na les

y OMF no re gu la das. Di ciem bre de 1992-ju nio de 2006a

(Mi llo nes de dó la res)

FUENTE: Cons trui do con in for ma ción de la Su pe rin ten den cia de Ban cos y Enti da des Fi nan -
cie ras de Bo li via (SBEF) y Fin ru ral.

a OMF* se re fie re a las or ga ni za cio nes de mi cro fi nan zas tra di cio na les re gu la das (Ban coSol,
Los Andes, FIE, Eco Fu tu ro y Pro dem), otros FFP se re fie re a los fon dos fi nan cie ros pri va dos de
otros pro pó si tos (Fas sil, Fon do de la Co mu ni dad, For ta le za y Acce so) y ONG se re fie re a las or ga -
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des, Fon cre sol, Fon de co, Fu bo de, Fun bo dem, Ide pro, Impro, Omed, Pro mu jer, y Sar ta wi).
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GRÁFICA 4. Evo lu ción en el nú me ro de clien tes de car te ra de los FFP

de otros pro pó si tos, OMF re gu la das tra di cio na les y OMF no re gu la das.
Di ciem bre de 1992-ju nio de 2006a

(Mi les de clientes)

FUENTE: Cons trui do con in for ma ción de la SBEF y Fin ru ral.
a Véa se de fi ni cio nes en la grá fi ca 3.



No to das las clien te las de los in ter me dia rios fi nan cie ros mos tra ron
es te cre ci mien to sos te ni do. En par ti cu lar, si se in cor po ran al cálcu lo 
los clien tes de to dos los FFP, in de pen dien te men te de su ti po, el nú me -
ro evo lu cio nó pri me ro de 290 mil (1996) a 419 mil (1999), lue go ba jó 
a 366 mil (2003) con la cri sis y se ha bía re cu pe ra do a 585 mil en ju -
nio de 2006. La dis mi nu ción ob ser va da a par tir de 1999 per mi te re -
co no cer que una por ción sig ni fi ca ti va del cre ci mien to en los otros
FFP no res pon dió a una me jora sos te ni ble de la am pli tud de la co -
ber tu ra, en vis ta de de bi li da des de la tec no lo gía de cré di to de con su -
mo usa da, que no in cor po ra ba atri bu tos de la tec no lo gía tra di cio nal
de mi cro fi nan zas. Esto se pue de ob ser var, tan to en re la ción con los
mon tos de car te ra co mo con el nú me ro de clien tes, en las grá fi cas 3 y 
4, en las que se mues tran da tos pa ra los in ter me dia rios re gu la dos (es 
de cir, los FFP de to do ti po y el Ban co Sol) y las OMF no re gu la das. Los
clien tes de los FFP de cré di to de con su mo lle ga ron a su mar 88 mil en
1998. Tras la caí da de es tas or ga ni za cio nes y su gra dual re cu pe ra -
ción pos te rior, es te nú me ro ape nas al can za ba 17 mil clien tes en ju -
nio de 2006.

Nun ca an tes en la his to ria de Bo li via un nú me ro tan gran de de
per so nas ha bía te ni do ac ce so al cré di to ins ti tu cio nal. En par ti cu lar,
el nú me ro de clien tes de cré di to sub si dia do de la ban ca es ta tal, en el
me jor de los ca sos, lle gó a al can zar una pro por ción pe que ña (al re -
de dor de 10%) de la am pli tud de la co ber tu ra de las mi cro fi nan zas
lo gra da aho ra (Tri go Lou biè re, 2000). Du ran te el pri mer de ce nio de 
expan sión de las mi cro fi nan zas se pu sie ron, en ton ces, de ma ni fies to
tan to el efec to in cor po ra ción co mo el de sus ti tu ción de la fuen te in -
for mal a la for mal al ser in clui dos, den tro de la fron te ra de las fi nan -
zas ins ti tu cio na les, mi les de ho ga res que an tes no ha bían te ni do es ta
con di ción.

No se co no ce in for ma ción que per mi ta dis tin guir cuán tos de los
clien tes in cor po ra dos du ran te es tas pri me ras eta pas nun ca an tes ha -
bían te ni do ac ce so al cré di to, de cual quier ti po, y cuán tos pro ve nían 
de los mer ca dos fi nan cie ros in for ma les, pa ra po der se pa rar cuan ti -
ta ti va men te es tos efec tos. Lo que sí es tá cla ro es que es tos seg men tos
de la po bla ción se be ne fi cia ron con un cam bio ra di cal en los tér mi -
nos y con di cio nes de la ofer ta de cré di to que en fren tan y que es to les 
per mi tió me jo rar su bie nes tar.
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2. La co ber tu ra re gu la da y no re gu la da

Con la crea ción del Ban co Sol a par tir de par te de la car te ra de
Pro dem se ini ció, ade más, un efec to sus ti tu ción de fuen tes no re gu -
la das ha cia fuen tes re gu la das, que al can zó su apo geo a fi nes del de -
ce nio de los no ven ta (Dra ke y Ote ro, 1992; Rhyne y Ote ro, 1994;
Gon zá lez-Ve ga, 1998). Mien tras que an tes de 1991 to dos los clien tes
de mi cro fi nan zas ac ce sa ban a una fuen te de cré di to no re gu la da, ya
pa ra 1996 de los 224 mil clien tes de mi cro fi nan zas aten di dos, 134
mil (60%) co rres pon dían a OMF que ya eran o lle ga ron a ser re gu la das
por la SBEF. Se in clu ye en es te gru po al Ban co Sol y los FFP tra di cio na -
les de mi cro fi nan zas, Ca ja Los Andes (hoy Ban co Los Andes Pro cre -
dit), Fon do de Ini cia ti vas Eco nó mi cas (FIE), Eco Fu tu ro y Pro gra ma
de De sa rro llo de la Mi croem pre sa (Pro dem). En ese mo men to
(1996), sin em bar go, só lo el Ban co Sol y la Ca ja Los Andes ya eran
re gu la dos y el nú me ro de clien tes de es tas en ti da des su ma ba 93 mil
(42 por cien to).

La im por tan cia re la ti va de las OMF re gu la das, fren te a las no re gu -
la das, ca yó con la cri sis —prin ci pal men te con el des mo ro na mien to
del cré di to a gru pos so li da rios en las re gu la das— y vol vió a au men -
tar una vez su pe ra da és ta. El nú me ro de clien tes de las OMF que eran
o lle ga ron a ser re gu la das al can zó un pri mer má xi mo de 177 mil en
1998. A pe sar del re no va do cre ci mien to de las car te ras tras la cri sis,
el nú me ro de clien tes de las OMF re gu la das al can zó 173 mil (49% del
to tal) en 2003, ci fra pa re ci da a la de 1999. No obs tan te, la clien te la
de las OMF re gu la das con ti nuó au men tan do, pa ra al can zar 314 mil
clien tes (55% del to tal) en ju nio de 2006, gracias principalmente al
crecimiento del Banco Los Andes Procredit y el BancoSol.

La clien te la de las OMF no re gu la das tam bién se am plió rá pi da men -
te pe ro, al fi nal, su par ti ci pa ción re la ti va en el mer ca do dis mi nu yó
(grá fi ca 4). El nú me ro de clien tes de las ONG que no se trans for ma -
ron ca si se du pli có en tres años, al au men tar de 88 mil en 1996 a 156
mil en 1999. Inclu so, du ran te la cri sis, es te nú me ro de cre ció me nos
rá pi da men te o cre ció más rá pi da men te que el nú me ro de clien tes de 
las OMF re gu la das. Co mo re sul ta do, en 2003 las OMF no re gu la das con -
ta ban con 178 mil clien tes (51% del to tal). Esta pro por ción ha bía
ba ja do, sin em bar go, a 45% en ju nio de 2006, cuan do las OMF no re -
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gu la das con ta ban con 254 mil clien tes, en cual quier ca so una ci fra
im pre sio nan te pa ra Bo li via. Una pro por ción gran de de es ta clien te -
la se con cen tra en los dos pro gra mas es te la res de ban ca co mu nal,
Cre cer y Pro Mu jer.

Es de sea ble, a es ta al tu ra del aná li sis, ca li brar al me nos pre li mi nar -
men te las con se cuen cias de es tos cam bios en la im por tan cia re la ti va de 
la clien te la de las OMF re gu la das y no re gu la das. Las di men sio nes
de es ta evo lu ción son múl ti ples, por lo que no sor pren de que exis ta de -
ba te acer ca de las con tri bu cio nes re la ti vas (es de cir, las ven ta jas y
des ven ta jas) de ca da uno de es tos dos ti pos de or ga ni za ción. Por sus
di men sio nes el ar tícu lo no pue de pro fun di zar en es te de ba te. Exis te
con sen so in ter na cio nal, no obs tan te, de que “son úni ca men te las or -
ga ni za cio nes pro fe sio na les y fi nan cie ra men te só li das las que tie nen
po si bi li da des de com pe tir pa ra ga nar, con se guir prés ta mos co mer -
cia les, es tar ha bi li ta das pa ra re ci bir de pó si tos y cre cer en es ca la e
in fluen cia” (Litt le field y Ro sen berg, 2004). En la me di da en que la
re gu la ción y su per vi sión pru den cial de las mi cro fi nan zas pro mue va 
es tos atri bu tos, sus con tri bu cio nes al de sa rro llo fi nan cie ro de un país
au men ta rán. No obs tan te, en Bo li via co mo en otras par tes del mun -
do, exis ten tam bién or ga ni za cio nes no re gu la das que agre gan va lor
so cial.

Des de la pers pec ti va de es te ar tícu lo, el efec to sus ti tu ción de las OMF

no re gu la das a re gu la das efec ti va men te ha con tri bui do al de sa rro llo 
fi nan cie ro de Bo li via, por me dio de una ma yor ins ti tu cio na li za ción
en la pres ta ción de los ser vi cios fi nan cie ros. La trans for ma ción ha
per mi ti do una ofer ta más am plia y per ma nen te de ser vi cios, in clu -
yen do la cap ta ción de de pó si tos, y ha so me ti do a es tas en ti da des a la
dis ci pli na del mar co de re gu la ción y su per vi sión pru den cial, me jo -
ran do la con fian za del pú bli co. Co mo me ca nis mo de ins ti tu cio na li -
za ción, la evo lu ción de la re gu la ción y su per vi sión pru den cial de las
mi cro fi nan zas ha si do uno de los lo gros im por tan tes en Bo li via, al
que han con tri bui do por igual las au to ri da des co mo las en ti da des que
op ta ron por trans for mar se (Tri go Lou biè re, De va ney y Rhyne, 2004).

Exis te, ade más, un con sen so in ter na cio nal de que, a la vez que se
de be pre ser var la in te gri dad del mar co de re gu la ción y su per vi sión
pru den cial pa ra la pro tec ción del sis te ma de pa gos y de de po si tan tes 
sin ca pa ci dad de ac ción co lec ti va, se le de be dar ca bi da en es te mar -
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co a las pe cu lia ri da des de los ries gos pro pios de las mi cro fi nan zas y
pro pi ciar op cio nes de ex pan sión de las en ti da des ya re gu la das que
rea li zan es te ti po de ope ra cio nes (Cha ves y Gon zá lez-Ve ga, 1998). El
es ta ble ci mien to de un mar co re gu la to rio es pe cia li za do es una de las
con tri bu cio nes de las mi cro fi nan zas al de sa rro llo fi nan cie ro de Bo -
li via. Al ni vel in ter na cio nal, la lec ción es que el mar co de re gu la ción
y su per vi sión más es tric to que Bo li via adop tó ha pro pi cia do el cre -
ci mien to sa no de las mi cro fi nan zas, al com pa rar lo con paí ses don de
no se adop tó un mar co tan exi gen te (Jans son, Ro sa les y West ley, 2003).

Las pre mi sas an te rio res de ben ser ca li fi ca das al me nos de dos ma -
ne ras. Por una par te, la con di ción de en ti dad fi nan cie ra re gu la da
no ga ran ti za un de sem pe ño sos te ni ble, co mo lo mues tran las grá fi -
cas 3 y 4. Estas grá fi cas con tras tan el com por ta mien to de los mon tos 
de car te ra y del nú me ro de clien tes de las OMF re gu la das (Ban co Sol y 
los cua tro FFP es pe cia li za dos) con el de los FFP de cré di to de con su -
mo, tam bién re gu la dos. En efec to, la car te ra de las OMF tra di cio na les 
cre ció rá pi da pe ro —de ma ne ra asom bro sa— sos te ni da men te. En
con tras te, la car te ra de los FFP de cré di to de con su mo cre ció muy ace -
le ra da men te al prin ci pio, pa ra lue go su frir una pre ci pi to sa caí da.

El cré di to a gru pos y las mi cro fi nan zas no re gu la das. Algu nas
OMF no re gu la das han te ni do un cre ci mien to y efec to con si de ra bles al
otor gar ser vi cios fi nan cie ros ru di men ta rios a seg men tos del mer ca -
do que, por una  u otra ra zón, no fue ron aten di dos por las en ti da des
re gu la das. En unos ca sos, los ser vi cios fi nan cie ros han si do com ple -
men ta dos con ser vi cios no fi nan cie ros —lo que re pre sen ta tan to
una for ta le za co mo una de bi li dad de es tas or ga ni za cio nes (MkNelly y 
Dun ford, 1999)—. No hay du da que es tas en ti da des se gui rán de sem -
pe ñan do un pa pel im por tan te en Bo li via, in de pen dien te men te de si
sus con tri bu cio nes al de sa rro llo fi nan cie ro han si do mo des tas o no.

El efec to sus ti tu ción de en ti da des no re gu la das a re gu la das, ob -
ser va do en la pri me ra eta pa de es te pro ce so, fue re sul ta do tan to de
la trans for ma ción de al gu nas en ti da des co mo, en par ti cu lar, del cre -
ci mien to más ace le ra do de las clien te las que la trans for ma ción mis -
ma hi zo po si ble (Wied maier-Pfis ter, Pas tor y Sa li nas, 2001). Así, la
trans for ma ción oca sio nó mu cho más que el co rres pon dien te cam bio 
de cla si fi ca ción de al gu nos clien tes. Por una par te, la trans for ma ción
creó con di cio nes más só li das pa ra la sos te ni bi li dad y cre ci mien to de
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las en ti da des, per mi tién do les una es tra te gia de am pli tud ma si va de la
co ber tu ra. Por otra par te, la trans for ma ción en san chó la ga ma de
ser vi cios a que la clien te la tie ne ac ce so y es to au men tó el va lor pre -
sen te de su re la ción con la or ga ni za ción, pro mo vien do la fi de li dad
de los clien tes.

Las ra zo nes que ex pli can los cam bios en la par ti ci pa ción re la ti va
de los dos ti pos de OMF en la co ber tu ra del nú me ro de clien tes de mi -
cro fi nan zas son múl ti ples y com ple jas. En par ti cu lar, el cre cien te
ac ce so a re cur sos no de mer ca do no per mi te co no cer si es tos cam -
bios en la es truc tu ra del mer ca do han res pon di do a ven ta jas com pa -
ra ti vas en la aten ción de las clien te las o al tra to asi mé tri co otor ga do
por las au to ri da des y do nan tes in ter na cio na les (Gon zá lez-Ve ga,
2002a). Es po si ble que se ha yan da do am bos ti pos de si tua cio nes,
pe ro no exis te su fi cien te in for ma ción pa ra es ta ble cer es tas dis tin cio -
nes. Ade más, al gu nos des pla za mien tos o sa li das de clien tes se rea li -
za ron co mo re sul ta do del au men to del ries go po lí ti co en las car te ras, 
so bre to do en las áreas ru ra les, co mo con se cuen cia de pro me sas de
con do na ción o re pro gra ma ción de deu das —en al gu nos ca sos aso -
cia dos con es tos pro gra mas— y de las di fi cul ta des de al gu nos clien -
tes pa ra pa gar, de bi das a blo queos de ca mi nos y a otros dis tur bios
so cia les así co mo al es tan ca mien to ge ne ral de la economía.

Entre los fac to res que in ci die ron en es tos efec tos sus ti tu ción es tá
la de pu ra ción de las car te ras de al gu nas OMF re gu la das, tan to en reac -
ción an te la cri sis co mo en res pues ta a los re que ri mien tos más es tric -
tos de la su per vi sión pru den cial. Tam bién están las di fi cul ta des que
ha en fren ta do, con la in ci den cia del ries go sis té mi co, el cré di to a
gru pos con ga ran tía so li da ria. Este ti po de cré di to ha bía si do ofre ci -
do de ma ne ra ma si va por al gu nas OMF re gu la das pre cur so ras, co mo
se ana li za lí neas aba jo. Las de bi li da des y la gra dual de sa pa ri ción del 
cré di to a gru pos so li da rios con tri bu ye ron al ex cep cio nal cre ci mien -
to en el nú me ro de clien tes de los pro gra mas de ban cos co mu na les,
so bre to do Cre cer y Pro Mu jer, con el tras la do de clien tes de los an -
ti guos gru pos so li da rios ha cia es tas or ga ni za cio nes, al per der es tos
clien tes su ac ce so a las OMF re gu la das y ofre cer les los ban cos co mu -
na les va lio sos ser vi cios de cré di to de ur gen cia (Gon zá lez-Ve ga y
Mal do na do, 2003).

Estos clien tes se su ma ron a los que tra di cio nal men te han de man -
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da do ser vi cios de los ban cos co mu na les, ya sea por que no pue den
apor tar las ga ran tías ca da vez más es tric tas que se re quie ren pa ra el 
ac ce so al cré di to de los in ter me dia rios re gu la dos —in clu so, al gu nas
OMF que usa ban cré di to a gru pos hoy día re quie ren ca si hi po te cas—
o por que tie nen pre fe ren cia por las ac ti vi da des de edu ca ción y
salud que acompañan al crédito en la banca comunal.

Por su par te, las OMF re gu la das que tra di cio nal men te usa ron los
grupos de ga ran tía so li da ria (Ban co Sol y Pro dem) per die ron mi les
de clien tes (más de 56 mil en tre 1998 y 2002), mien tras que Cre cer
(cuya clien te la cre ció ca si 12 ve ces en tre 1996 y 2006) y ProMu jer
(cu ya clien te la cre ció más de seis ve ces en tre 1996 y 2006) han si do
las OMF, de cual quier ti po, con ta sas de au men to de su clien te la más
al tas en el pe rio do. Las OMF que otor ga ban cré di to a gru pos evo lu cio -
na ron, por su par te, ha cia una car te ra con pro por cio nes cre cien tes
de clien tes in di vi dua les y, una vez lo gra da la tran si ción tec no ló gi ca
re que ri da, el nú me ro de sus clien tes cre ció con la nue va mo da li dad
de con tra tos. En ju nio de 2006 el Ban co Sol era la OMF, de cual quier
ti po, con la clien te la más nu me ro sa (93 mil). En se gun do lu gar se en -
con tra ba la OMF no re gu la da, Cre cer, con 80 mil clien tes, se gui da del
Ban co Los Andes Pro cre dit (78 mil), Pro dem FFP (74 mil) y la OMF

no re gu la da Pro Mu jer (70 mil). 
Inde pen dien te men te de la tec no lo gía de cré di to usa da al ini cio,

to das las OMF re gu la das usan aho ra el cré di to in di vi dual y su clien te -
la po bre ha con ti nua do cre cien do con es ta mo da li dad. Las dos OMF

no regu la das más gran des son pro gra mas de ban ca co mu nal que
ex pe ri men ta ron im por tan tes in no va cio nes en sus tec no lo gías, be -
ne fi cián do se de cla ros efec tos de mos tra ción en el mer ca do. Gran des 
ex ter na li da des po si ti vas han si do una de las prin ci pa les con se cuen cias
del rá pi do pro ce so de in no va ción ob ser va do en Bo li via. Só lo al gu -
nas ONG pe que ñas con ti núan ofre cien do el cré di to gru pal con ga ran -
tía so li da ria, una tec no lo gía de cré di to ca si en de su so, a pe sar de la
aten ción que aún re ci ben en la bi blio gra fía aca dé mi ca (Gha tak y
Guin na ne, 1990; Laf font y N’Gues san, 2000; Armen dá riz de Aghion 
y Mor duch, 2005).

Las OMF re gu la das que es tu vie ron es pe cia li za das en cré di to in di -
vi dual des de el ini cio (Ca ja los Andes y FIE) con ti nua ron sin in te -
rrup ción el cre ci mien to sos te ni do de su clien te la du ran te el pe rio do
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de tran si ción. De 1996 a 2003, en tre es tas dos en ti da des se dio un
au men to de 47 mil clien tes, re fle jo de la ma yor so li dez de la tec no lo -
gía de cré di to in di vi dual com pa ra da con la gru pal. Esta ten den cia
ha con ti nua do, a pe sar del aban do no por par te de la Ca ja Los Andes 
de sus nu me ro sos prés ta mos pren da rios en oro y jo yas (al re de dor de
3 mil clien tes), a me dia dos de 2003, en vis ta de las ba rre ras en los pro-
cesos ju di cia les pa ra eje cu tar es te ti po de ga ran tías. La Ca ja Los Andes 
se trans for mó en ban co en 2006 y en ju nio de ese año las dos OMF de
cré di to in di vi dual le ha bían agre ga do 111 mil clien tes adi cio na les al
sec tor a par tir de 1995.

3. Ru ra li za ción de la co ber tu ra

El cre ci mien to de la am pli tud de la co ber tu ra de las mi cro fi nan -
zas bo li via nas ha te ni do lu gar tan to en las áreas ur ba nas co mo en las 
ru ra les. En tan to que la aten ción de las áreas ru ra les —don de la
pres ta ción de ser vi cios fi nan cie ros es más di fí cil y los clien tes son
más po bres— re fle je una pre fe ren cia so cial es pe cial, un me jo ra -
mien to de la am pli tud de la co ber tu ra en las áreas ru ra les pue de in -
ter pre tar se tam bién co mo un me jo ra mien to de la pro fun di dad de la
cobertura (Christen y Pierce, 2005; Nagarajan y Meyer, 2005). 

Los re sul ta dos al res pec to son mix tos. En efec to, en las áreas ur -
ba nas el nú me ro de clien tes de las OMF re gu la das y no re gu la das en
con jun to cre ció sos te ni da men te, ca si du pli cán do se, al pa sar de 123
mil clien tes en 1996 a 234 mil en 2003, con la úni ca ex cep ción de una 
dis mi nu ción pe que ña en 2001. En con tras te, el nú me ro de clien tes
en las áreas ru ra les cre ció rá pi da men te al ini cio, al pa sar de 95 mil
clien tes en 1996 a 159 mil en 1999, pe ro lue go dis mi nu yó, pa ra al -
can zar ape nas 117 mil en 2003. Así, la im por tan cia re la ti va del nú -
me ro de clien tes ur ba nos au men tó, de 57% en 1996 a 67% en 2003.

Si bien el au men to de la clien te la de las ONG en el mer ca do de las
mi cro fi nan zas ha te ni do lu gar tan to en las áreas ur ba nas co mo en
las ru ra les, es en es tas úl ti mas don de las OMF no re gu la das tra di cio -
nal men te han do mi na do. Sin em bar go, en las áreas ur ba nas la par ti -
ci pa ción re la ti va de las ONG au men tó con ra pi dez, de 13% en 1996 a
24% en 1998-2000 y a 38% de la clien te la ur ba na en 2003. En con -
tras te, la par ti ci pa ción de las ONG en las áreas ru ra les, don de siem -
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pre han si do do mi nan tes, ape nas au men tó de 71% en 1996 a 77%
del nú me ro de clien tes ru ra les en 2003. Ade más, la co ber tu ra ru ral
de las ONG no ha si do sos te ni da, mos tran do gran des fluc tua cio nes.
Un pri mer má xi mo de clien tes ru ra les (115 mil) lo ha bían al can za do 
las ONG en 1999, pero este número bajó a 90 mil en 2003.

Este re sul ta do de co ber tu ra ru ral de cre cien te de las ONG sor pren -
de, en vis ta de los es fuer zos del sec tor pú bli co por in cre men tar la
cober tu ra ru ral. Su gie re, in clu so, la po si bi li dad de efec tos con tra pro -
du cen tes, co mo re sul ta do de las po lí ti cas pú bli cas pues tas en prác ti -
ca y de otras cir cuns tan cias co yun tu ra les. Es po si ble, en par ti cu lar,
que se ha ya da do al gún efec to sus ti tu ción (de he cho, un crow ding
out) con tra la pre sen cia de las en ti da des re gu la das en las áreas ru -
ra les. Este efec to po dría ha ber com pen sa do, en al gu na me di da, las
in ten cio nes de las au to ri da des de ex pan dir la co ber tu ra ru ral por
me dio de las ONG. En par ti cu lar, las OMF re gu la das au men ta ron ini -
cial men te su pre sen cia en las áreas ru ra les, al cre cer de 27 mil clien -
tes (29% del to tal de clien tes ru ra les) en 1996 a 47 mil (32%) en
1998. De bi do tan to a los su ce sos po lí ti cos co mo a la com pe ten cia no
de mer ca do, la par ti ci pa ción de las OMF re gu la das en la clien te la ru -
ral dis mi nu yó a 23% en 2003, cuan do su nú me ro de clien tes ru ra les
re gre só al ori gi nal de 27 mil.

a) Entra da al área ru ral y pos te rior sa li da. Va rios fac to res in flu -
ye ron, en un pri mer mo men to, en la ma yor in cur sión de las OMF re -
gu la das en las áreas ru ra les y, lue go, en su re ti ra da. El in ten to de
acer ca mien to ini cial se re fle ja en la com po si ción de su pro pia clien -
te la por áreas aten di das. Entre 1996 y 1998 la pro por ción de su
clien te la ubi ca da en las áreas ru ra les au men tó de 20 a 26%, en un
in ten to por di ver si fi car sus car te ras. Esta fue una ten den cia pro me -
te do ra, con un es fuer zo por adap tar a las áreas ru ra les las in no va -
cio nes en tec no lo gía de cré di to exi to sas de sa rro lla das en las áreas
ur ba nas (Gon zá lez-Ve ga, 2002b). So bre sa lie ron en es tos in ten tos la
Ca ja Los Andes y Pro dem. En 2003, sin em bar go, la pre sen cia ru ral
ha bía dis mi nui do a 15% de la clientela de las OMF reguladas.

El prin ci pal de ter mi nan te de es te re ti ro par cial no fue la ine fi ca -
cia de la adap ta ción de las tec no lo gías de cré di to si no, más bien, el
gra ve in cre men to en el ries go po lí ti co de ope rar en las áreas ru ra les, 
que las OMF re gu la das no pue den ni quie ren en fren tar. Esto es de sa -
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for tu na do, por que los es fuer zos de adap ta ción de tec no lo gías de
cré di to a las áreas ru ra les es ta ban avan zan do por muy buen ca mi no 
(Ro drí guez-Me za y Gon zá lez-Ve ga, 2003; Ro drí guez-Me za, Gon zá -
lez-Ve ga y Gon zá lez, 2003).

La ma yor o me nor ru ra li za ción de la clien te la de las mi cro fi nan -
zas ha re sul ta do en ton ces de la com bi na ción de dos ten den cias di -
ver gen tes. Por una par te, ha si do con se cuen cia de los cam bios en la
im por tan cia re la ti va de las ONG. Co mo su car te ra es, en ge ne ral, más
ru ral, un au men to de su pre sen cia sig ni fi ca un au men to en la pon -
de ra ción de lo ru ral en el to tal. Por otra par te, la im por tan cia re la ti -
va de la clien te la ru ral en tre los deu do res de las ONG ha dis mi nui do.
El re sul ta do fi nal fue el efec to ne to de es tas dos ten den cias. La in -
fluen cia re cien te de las ONG en la ex pan sión de los ser vi cios fi nan cie -
ros ru ra les ha si do im por tan te (Ro drí guez-Me za, Gon zá lez-Ve ga y
Qui rós-Ro drí guez, 2003), mien tras que la gran ex pan sión de las OMF

reguladas ha sido principalmente en las áreas urbanas.
b) La co ber tu ra por gé ne ro. Un as pec to in te re san te de la ru ra li -

za ción ha si do su efec to en la dis tri bu ción por gé ne ro de las clien -
te las de mi cro fi nan zas, una di men sión usa da con fre cuen cia pa ra
ca rac te ri zar la pro fun di dad de la co ber tu ra (John son, 2000). Al
res pec to, se ob ser van di ver sos efec tos. Pri me ro, la pro por ción de
mu je res en tre los clien tes de las OMF re gu la das dis mi nu yó a lo lar go
del tiem po (de 57% en 2000 a 50% en 2003). Se gun do, la pro por ción 
de mu je res es ma yor en las OMF no re gu la das que en las re gu la das y
cre ció con el tiem po (de 45% en 1999 a 71% en 2003). El rá pi do cre -
ci mien to de Cre cer y Pro Mu jer ha afec ta do mu cho es te re sul ta do
con ba se en gé ne ro, da da la vo ca ción par ti cu lar de es tas dos or ga ni -
za cio nes. Ter ce ro, la pro por ción de mu je res en tre los clien tes es
mu cho me nor en las áreas ru ra les (44% pa ra to do ti po de OMF en
2003) que en las áreas ur ba nas (64%). Si se con si de ran úni ca men te
las OMF re gu la das, 52% de su clien te la ur ba na en ese mo men to eran
mu je res, mien tras que de su clien te la ru ral 40% eran mu je res. Si se
con si de ran las OMF no re gu la das, 84% de su clien te la ur ba na eran
mu je res, mien tras que só lo 57% de su clien te la ru ral lo eran.

Des de una pers pec ti va de pro fun di dad de la co ber tu ra se pre sen -
ta la pa ra do ja, en ton ces, de que un au men to de la ru ra li za ción (po lí -
ti ca men te de sea da) po dría es tar acom pa ña do por una dis mi nu ción
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de la par ti ci pa ción de las mu je res en la clien te la to tal, es po si ble que
co mo re fle jo de la división del trabajo tradicional en cada área.

4. Pro fun di dad de la co ber tu ra

En un país co mo Bo li via uno de los ob je ti vos cen tra les de la po lí ti -
ca eco nó mi ca y so cial es la in clu sión de seg men tos de la po bla ción
que has ta en ton ces no ha bían par ti ci pa do su fi cien te men te en los
fru tos del de sa rro llo eco nó mi co. En sus lo gros de pro fun di dad de la
co ber tu ra, la ex pan sión de las mi cro fi nan zas en es te país ha si do un
ins tru men to de in clu sión. Sin du da, las mi cro fi nan zas bo li via nas
han pues to, al al can ce de po bla cio nes mar gi na les, ser vi cios fi nan cie -
ros ins ti tu cio na les que no te nían con an te rio ri dad.

No se par te aquí del mi to que sos tie ne que el ac ce so al cré di to de be
ser uni ver sal. Se re co no ce, más bien, que exis ten de man das le gí ti -
mas por ser vi cios fi nan cie ros, no aten di das, te nien do siem pre pre -
sen te que las mi cro fi nan zas no son una pa na cea en el ali vio de la
po bre za (Gon zá lez-Ve ga, 1998). En par ti cu lar, hay de man dan tes de 
cré di to con ca pa ci dad y vo lun tad de pa go que no pue den de mos trar
es ta con di ción a un cos to ra zo na ble pa ra ellos, an te acree do res que
en fren tan cos tos ex ce si vos en ve ri fi car la (Gon zá lez-Ve ga et al, 2006). 
Las prue bas em pí ri cas que exis ten res pec to al ac ce so de los po bres
al cré di to y otros ser vi cios —en Bo li via, co mo en otras par tes del
mun do— es, sin em bar go, frag men ta da y de di fí cil in ter pre ta ción.

a) Mi cro fi nan zas y po bre za. Aquí se pre sen tan re sul ta dos de
unos po cos tra ba jos que in ten tan me dir la vin cu la ción en tre mi cro -
fi nan zas y po bre za en Bo li via. En un es tu dio a me dia dos del de ce nio 
de los no ven ta, con ba se en mues tras de clien tes de cin co or ga ni za -
cio nes de mi cro fi nan zas (Ban co Sol, Ca ja Los Andes, FIE, Pro dem y
Sarta wi), in ves ti ga do res del Pro gra ma Fi nan zas Ru ra les en The
Ohio Sta te Uni ver sity (OSU) en con tra ron que, de acuer do con un ín -
di ce de sa tis fac ción mí ni ma de ne ce si da des bá si cas, es tas OMF es ta ban
aten dien do ho ga res con ín di ces al re de dor de la lí nea de po bre za
(Na va jas et al, 2000).

Co mo es de es pe rar, la pro por ción de los po bres en tre los clien tes
aten di dos por es tas OMF era ba ja, pe ro tam bién lo era la pro por ción
de no po bres aten di dos por ellas. Inclu so en el ca so de los clien tes
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mo de ra da men te po bres y de los que se en con tra ban en el um bral de
la po bre za, el au men to ace le ra do en el nú me ro aten di do era ya un
lo gro im por tan te de in clu sión, so bre to do a los me ca nis mos ins ti tu -
cio na les de una eco no mía mo der na de mer ca do.

Encues tas más re cien tes (10 años des pués) de los in ves ti ga do res
de la OSU, a clien tes de ban cos co mu na les de Cre cer y Pro Mu jer, han 
mos tra do re sul ta dos se me jan tes, si bien es tas OMF no in cor po ran
más de 7% de clien tes no po bres en sus car te ras (Gon zá lez-Ve ga y
Mal do na do, 2003). Esto es re sul ta do de una aten ción más fo ca li za da 
y de la pres ta ción de ser vi cios fi nan cie ros más ru di men ta rios. En
ge ne ral, es ta in ves ti ga ción po ne de ma ni fies to la po ca so li dez de las
me di cio nes de po bre za a par tir de ín di ces com pues tos, co mo el usa -
do pa ra ca li fi car a los ho ga res en re la ción con la lí nea de po bre za
ba sa da en la sa tis fac ción de ne ce si da des bá si cas. Cam bios en unos
po cos de los com po nen tes del ín di ce con fa ci li dad mo di fi can la ca li -
fi ca ción de po bre de un ho gar da do. Si bien se ne ce si ta más in ves ti -
ga ción para llegar a conclusiones definitivas del tema, se puede
afirmar que las microfinanzas son un instrumento de inclusión.

b) Ta ma ño pro me dio de los prés ta mos. En con tras te con las me -
di cio nes de la po bre za de los clien tes, el ta ma ño pro me dio de los
prés ta mos es un in di ca dor de la pro fun di dad de la co ber tu ra que, si
bien es muy im per fec to pa ra es te pro pó si to, es tá más dis po ni ble.
Da do el in gre so per ca pi ta en Bo li via, el ta ma ño de los prés ta mos ha 
si do pe que ño, lo que jus ti fi ca su uso co mo in di ca dor de pro fun di -
dad de co ber tu ra. La grá fi ca 5 mues tra la evo lu ción del ta ma ño pro -
me dio de los prés ta mos, pon de ra do por el mon to de ca da en ti dad en
el to tal de las car te ras de ca da gru po, pa ra di ver sos ti pos de en ti da -
des. Se pue de ob ser var tres ten den cias cla ra men te di fe ren cia das.
Pri me ro, en pro me dio, el mon to del prés ta mo se ha man te ni do ca si
inal te ra do e in clu so de cre ció en el ca so de las OMF no re gu la das. Este
ta ma ño pa só de 483 dó la res en 1992 a 461 en ju nio de 2006. Esta
dis mi nu ción se ex pli ca prin ci pal men te por el rá pi do cre ci mien to de
las clien te las de Cre cer y Pro Mu jer, cu yos prés ta mos son muy pe -
que ños —co mo con se cuen cia de su tec no lo gía de ban ca co mu nal
(West ley, 2004)—. En el ca so de Cre cer el ta ma ño pro me dio au men -
tó de 120 dó la res en 1996 a 215 en 2006; en el de Pro Mu jer, el pro -
me dio au men tó de 71 dó la res en 1994 a 153 en 2006. La cre cien te
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pon de ra ción de es tas dos en ti da des de ter mi na los mo vi mien tos del
pro me dio pa ra el gru po.

Se gun do, en el ca so de las OMF re gu la das el ta ma ño de los prés ta -
mos ha cre ci do ca si sos te ni da men te y, a par tir de 1998, es te au men -
to ha in cre men ta do el pro me dio pa ra la in dus tria de mi cro fi nan zas.
Pa ra las OMF re gu la das el mon to de los prés ta mos pa só de 413 en
1992 a 1 696 dó la res en 2003, pa ra lue go caer un po co. En ju nio de
2006 el pro me dio ha bía re gre sa do a 1 691 dó la res. Es de cir, en com -
pa ra ción con las OMF no re gu la das, es te ta ma ño ha bía cre ci do has ta
cua tro ve ces des de 1995. Estos com por ta mien tos di ver sos plan tean
el te ma de si re fle jan un ale ja mien to de su clien te la ori gi nal —por
par te de las OMF no re gu la das— o sen ci lla men te una ma yor ca pa ci -
dad de la tecnología que éstas usan para determinar la verdadera
capacidad de pago de los deudores.

Ter ce ro, en con tras te, el ta ma ño pro me dio de los prés ta mos de los 
FFP de cré di to de con su mo pa só de 684 dó la res en 1995 a 3 610 en
2003 y se man te nía en 3 834 en ju nio de 2006, en cla ro au men to y
con una ma yor ca pa ci dad de aten der a la pe que ña y me dia na em -
pre sas. En es te aná li sis de be te ner se pre sen te, por un la do, que el
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pro me dio es un in di ca dor pro ble má ti co que no siem pre re fle ja bien
las ca rac te rís ti cas de la dis tri bu ción de los prés ta mos, y, por otro,
que los da tos pa ra el con jun to de en ti da des es con den di fe ren cias
im por tan tes en tre ellas, da da su he te ro ge nei dad. Entre las OMF re gu -
la das el ma yor cre ci mien to en el ta ma ño de los prés ta mos (521%) se
obser vó en Pro dem (de 262 dó la res en 1992, cuan do to da vía era ONG,
has ta 1 628 en 2006), se gui do por el Ban co Sol, con un cre ci mien to
de 313% en tre 1992 y 2006. Estas dos en ti da des mo di fi ca ron su tec -
no lo gía des de cré di to a gru pos so li da rios a cré di to in di vi dual. La
Ca ja Los Andes, en con tras te, des de el co mien zo te nía la tec no lo gía
pa ra dar un mon to ma yor y, por eso, el cre ci mien to en el ta ma ño pro -
me dio de prés ta mo fue de 238%. Lí neas aba jo se ex plo ra la dis tri bu -
ción de los prés ta mos por su ta ma ño.

c) Ta ma ño de prés ta mo y pro fun di dad de la co ber tu ra. Pa ra
eva luar la in fluen cia de es ta evo lu ción en el ta ma ño de los prés ta mos 
en la pro fun di dad de la co ber tu ra, pri me ro se ana li za di ver sas cir -
cuns tan cias que han con tri bui do al au men to de los mon tos, tan to
des de la pers pec ti va de la de man da de cré di to co mo de la ofer ta. En
par te, el au men to en el ta ma ño de los prés ta mos ha re fle ja do el cre ci -
mien to de las ac ti vi da des pro duc ti vas de los clien tes. Este es, sin du da,
un in di ca dor de éxi to, pues el ob je ti vo cen tral de las mi cro fi nan zas
co mo in ter ven ción so cial ha si do per mi tir le a es tos ho ga res-em pre -
sas apro ve char me jor sus opor tu ni da des eco nó mi cas, rom pien do
las ba rre ras que les im po nía la au to fi nan cia ción. Con el es tan ca -
mien to de la eco no mía, sin em bar go, en el me jor de los ca sos es tas
opor tu ni da des ha brían cre ci do con me nos ra pi dez, aun que al gu nos
de los clien tes de las OMF han lo gra do apro ve char ren ta ble men te es -
pa cios de ar bi tra je crea dos por las cir cuns tan cias (Gon zá lez-Gon -
zá lez y Gon zá lez-Ve ga, 2003).

En par te, el au men to en el ta ma ño de los prés ta mos ha re fle ja do
una re duc ción en el con ser va du ris mo que ca rac te ri zó a las OMF en
sus eta pas ini cia les. Con for me fue ron apren dien do res pec to a sus
clien te las y afi nan do sus tec no lo gías de cré di to, se sin tie ron más in -
cli na das a otor gar prés ta mos más cer ca nos a la ver da de ra ca pa ci -
dad de pa go de los deu do res. Las OMF que adop ta ron una tec no lo gía
de cré di to in di vi dual ad qui rie ron una ven ta ja, ya que pu die ron
apren der más de ca da clien te y pu die ron adap tar los ta ma ños del
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prés ta mo más cer te ra men te a las cir cuns tan cias de ca da deu dor.
Con el re cru de ci mien to de la com pe ten cia a fi nes del de ce nio de los
no ven ta, una ma ne ra usual de re te ner clien tes fue au men tar el ta -
ma ño de sus prés ta mos. En al gu nos ca sos, sin em bar go, es to lle vó al
so breen deu da mien to. Estas dos pri me ras cir cuns tan cias ex pli can
tam bién el cre ci mien to en el ta ma ño del prés ta mo de los pro gra mas
de ban ca co mu nal, que han te ni do que ajus tar su tec no lo gía a las de -
man das del mer ca do al mis mo tiem po que in gre sa ban a mer ca dos
ca da vez más ale ja dos (Qui rós-Ro drí guez, Ro drí guez-Me za y Gon -
zá lez- Ve ga, 2003).

En par te, el au men to en el ta ma ño pro me dio de los prés ta mos ha
re fle ja do las es tra te gias de ex pan sión de las OMF, que han agre ga do
nue vos pro duc tos a sus ofer tas y nue vos clien tes a sus car te ras.
Algu nos pro duc tos, co mo los prés ta mos de vi vien da, tie nen mon tos
ma yo res, aso cia dos con pla zos más lar gos. Los clien tes de pe que ña y
me dia na em pre sa de man dan prés ta mos de ma yor mon to. La ex pan -
sión ha cia nue vas clien te las ha re fle ja do tan to la ne ce si dad de di luir
cos tos fi jos, par ti cu lar men te du ran te la cri sis, co mo la ca pa ci dad
pa ra eva luar con éxi to los ries gos co rres pon dien tes, adquirida tras
años de aprendizaje y refinación de sus tecnologías de crédito.

Estas am plia cio nes, tan to en el nú me ro de pro duc tos co mo en los
ti pos de clien te, ge ne ra ron im por tan tes eco no mías de es ca la y de
ám bi to y per mi tie ron una ma yor di ver si fi ca ción de las car te ras, lo
que con tri bu yó a los sor pren den tes lo gros de es ta bi li dad de es tas
or ga ni za cio nes. Des de la pers pec ti va de la pro fun di dad de la co ber -
tu ra, la aten ción de los clien tes más pe que ños se hu bie ra tor na do
prohi bi ti va men te ca ra, en au sen cia de es tas eco no mías y di ver si fi ca -
ción de ries gos, y es to hu bie ra lle va do a una exclusión más acelerada 
de los clientes más pobres de las carteras de estas entidades. 

Po si ble men te, la cir cuns tan cia más im por tan te que ex pli ca los cam -
bios en el ta ma ño pro me dio de los prés ta mos es el de rrum be de la
tec no lo gía de cré di to a gru pos con ga ran tía so li da ria, por lo co mún
vin cu la do con deu do res de me nor ta ma ño, por la na tu ra le za mis ma
de la tec no lo gía. Mu chos de es tos clien tes mi gra ron ha cia los ban cos
co mu na les de Cre cer y Pro Mu jer, en los que los mon tos pro me dio
de prés ta mo son mu cho me no res. Esta úl ti ma dis mi nu ción en el ta -
ma ño del prés ta mo im pli ca ría una re duc ción po ten cial de bie nes tar, 
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pe ro la exis ten cia de los ban cos co mu na les sal vó a es tos ho ga res de
una ex clu sión to tal en el ac ce so al cré di to ins ti tu cio nal.

d) Dis tri bu ción por ta ma ño del prés ta mo. En efec to, es ta evo lu -
ción del ta ma ño de los prés ta mos ha he cho a al gu nos ob ser va do res
cues tio nar se la po si bi li dad de que se es té rea li zan do una pér di da
del ob je ti vo de par te de las OMF re gu la das. Pa ra ex plo rar es te te ma
se exa mi na la evo lu ción de la dis tri bu ción por ca te go rías de ta ma ño
de los prés ta mos de es tas en ti da des, se gún tra mos de acuer do con el
mon to de los prés ta mos. Estos tra mos van des de préstamos menores 
a 500 dólares hasta préstamos mayores a 100 mil.

El com por ta mien to de es tas dis tri bu cio nes no mues tra, pa ra el
gru po de las OMF re gu la das, un ale ja mien to de su clien te la me ta.
Co mo pro por ción del nú me ro to tal de clien tes aten di dos, en tre 1995 
y 2004 los clien tes con prés ta mos de mon tos me no res a 500 dó la res
—que son los más nu me ro sos— tie nen la mis ma im por tan cia al fi nal 
que al ini cio del pe rio do. Esta pro por ción al can zó un má xi mo (62%) 
en tre 1999 y 2000 y re gre só a la pro por ción his tó ri ca, cer ca na a la
mi tad. En ju nio de 2006 los clien tes con los prés ta mos más pe que ños 
re pre sen ta ban 44% de la clien te la pe ro adeu da ban úni ca men te 4%
de la car te ra, mos tran do una pe que ña ten den cia re cien te de es ta pro -
por ción a dis mi nuir.

El gru po de clien tes con prés ta mos en tre 500 y mil dó la res ha
man te ni do una par ti ci pa ción com pa ra ti va men te es ta ble, cer ca na a
18%. Cuan do se com bi nan las dos ca te go rías, los clien tes con prés ta -
mos de mon tos me no res a mil dó la res re pre sen tan ca si dos ter ce ras
par tes de la clien te la (62% del nú me ro de clien tes, con 10% del mon -
to de car te ra) y no se ad vier te una ten den cia his tó ri ca es truc tu ral a
que es ta pro por ción cam bie. Ca si la to ta li dad de la clien te la (93% en 
ju nio de 2006) te nía prés ta mos de mon tos me no res a 5 mil dó la res.
En efec to, la ca te go ría de prés ta mos en tre mil y 5 mil dó la res es la
se gun da más im por tan te (32% de los clien tes en ju nio de 2006). Su
im por tan cia se re du jo no to ria men te du ran te la cri sis, lo que re fle ja
tan to con si de ra cio nes de ofer ta co mo de de man da, pe ro se ha re cu -
pe ra do en años re cien tes. Los clien tes con prés ta mos ma yo res a 5 mil
dó la res cons ti tu yen 7% del to tal y el mon to pro me dio de sus prés ta -
mos ha au men ta do.

La grá fi ca 6 mues tra la evo lu ción de los nú me ros ab so lu tos de
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clien tes en ca da una de es tas ca te go rías. El nú me ro de clien tes con
mon tos me no res a 500 dó la res y, so bre to do, con mon tos me no res a
mil dó la res au men tó con si de ra ble men te has ta 1999, con la trans for -
ma ción de va rias OMF a en ti da des re gu la das. El nú me ro de clien tes
con mon tos me no res a 500 dó la res se mul ti pli có más de on ce veces, al
pa sar de 15 mil en 1995 a 138 mil en 2006. El nú me ro de clien tes con
mon tos me no res a mil dó la res se mul ti pli có ca si nue ve ve ces, de 20
mil en 1995 a 193 mil en 2006. Du ran te la cri sis es te nú me ro se re -
du jo, jun to con los nú me ros to ta les de clien tes, pe ro a par tir de 2002 
se ha re cu pe ra do con ra pi dez. En pers pec ti va his tó ri ca es tas OMF

con ti núan con cen tran do su aten ción en prés ta mos de ba jo mon to.
La car te ra des ti na da a prés ta mos me no res a 500 dó la res y, en par -

ti cu lar, la des ti na da a tran sac cio nes in fe rio res a mil dó la res se ha
man te ni do bas tan te cons tan te. La des ti na da a ope ra cio nes de ma yor 
tama ño ha cre ci do ace le ra da men te. Esto, en sí mis mo, no mi ni mi za los
re sul ta dos pre sen ta dos aquí, en cuan to a la pro fun di dad de la co -
ber tu ra. Estas OMF han man te ni do una con ti nua aten ción de prés ta -
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mos muy pe que ños. La evo lu ción su gie re, sin em bar go, que tu vie ron 
in cen ti vos ma yo res pa ra des ti nar sus re cur sos adi cio na les a seg -
men tos del mer ca do me nos mar gi na les. Esta orien ta ción, si bien re -
pre sen ta un ale ja mien to en tér mi nos re la ti vos de la clien te la ini cial
(en sí, un seg men to del mer ca do que, sal vo en las áreas ru ra les, pu -
die ra es tar muy sa tu ra do), en to do ca so aña de va lor so cial, por las
con tri bu cio nes al cre ci mien to y al em pleo de las pe que ñas y me dia -
nas em pre sas que son aho ra aten di das por es tas OMF y que tam po co
tie nen ac ce so opor tu no y con fia ble en otras fuen tes de cré di to.

A es ta orientación han con tri bui do tan to la am plia ción de las des tre -
zas en la eva lua ción del ries go —lo que les per mi tió a las OMF re gu la -
das de sa rro llar gran des ven ta jas com pe ti ti vas fren te a otros ti pos de 
inter me dia rios fi nan cie ros en es tos nue vos seg men tos del mer ca do—
co mo el au men to de los ries gos de ope rar con los clien tes más pe que -
ños, co mo re sul ta do del es tan ca mien to de la eco no mía y, so bre to do, de
los dis tur bios so cia les e in cer ti dum bres po lí ti cas que han in cre men -
ta do la ines ta bi li dad de las ac ti vi da des pro duc ti vas. Tam bién han
con tri bui do las li mi ta cio nes del mar co ju rí di co y del pro ce so ju di -
cial, que no per mi ten un cum pli mien to más efi cien te de los con tra tos.

e) De te rio ro de la cul tu ra de pa go. En un en tor no ca da vez más
po li ti za do se han con ver ti do en ob so le tas al gu nas de las in no va cio nes
ini cia les de las mi cro fi nan zas pa ra ha cer cum plir los con tra tos y se
ha ero sio na do la cul tu ra de pa go, in dis pen sa ble pa ra la apli ca ción
exi to sa de las tec no lo gías de mi cro cré di to. Estas ten den cias po lí ti cas,
cla ra men te re fle ja das en las re cla ma cio nes de las aso cia cio nes de
deu do res, han re du ci do los in cen ti vos que las OMF re gu la das tie nen
pa ra aten der a clien te las aho ra mu cho más ries go sas. Iró ni ca men te,
fue ron tan to las de cla ra cio nes po lí ti cas co mo las in ter ven cio nes es -
ta ta les las que li mi ta ron el ac ce so a los ser vi cios fi nan cie ros pa ra los
más po bres.

Con jus ti fi ca da preo cu pa ción, el Es ta do ha in ten tan do com pen -
sar es tos re sul ta dos con pro gra mas pú bli cos que bus can in cre men -
tar la ac ti vi dad de las OMF a clien te las mar gi na les, sin per ca tar se de
que es tas mis mas me di das pue den ser con tra pro du cen tes (es de cir,
pue den re du cir la dis po si ción de las OMF re gu la das a en trar con su fi -
cien te vi gor en es tos mer ca dos) y per ju di car la sos te ni bi li dad de las
ONG mis mas que son usa das co mo vehícu lo pa ra lo grar es tos pro pó -
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si tos. Me jo ras en la co ber tu ra só lo se pue den lo grar con el for ta le ci -
mien to de la efi cien cia.

5. La efi cien cia y el cos to de la co ber tu ra

Una eva lua ción com ple ta de las mi cro fi nan zas, tan to des de la
pers pec ti va de su con tri bu ción al de sa rro llo del sis te ma fi nan cie ro
co mo de su va lor so cial, de be cen trar se en la evo lu ción de la efi cien cia,
cu yo au men to re sul ta de dis mi nu cio nes en los cos tos de tran sac cio -
nes en que in cu rren los dis tin tos par ti ci pan tes en es te seg men to del
mer ca do fi nan cie ro. Las dis mi nu cio nes de cos tos son, a su vez, una
con di ción ne ce sa ria pa ra ex pan dir la co ber tu ra —en sus dis tin tas
mo da li da des— de una ma ne ra sos te ni ble. Si los cos tos son de ma sia -
do altos, es po si ble que no exis ta sub si dio su fi cien te —que pue da ser 
ofre ci do de ma ne ra per ma nen te— pa ra sus ten tar pro gra mas in ca -
pa ces de cu brir sus cos tos con los in gre sos que ge ne ran. Una lec ción
im por tan te es que po lí ti cas de ta sas de in te rés que per mi tan cu brir
to dos los cos tos y ries gos son in dis pen sa bles pa ra ga ran ti zar la sos -
te ni bi li dad de las or ga ni za cio nes (Gon zá lez-Ve ga, Pra do Gua cha lla
y Mi ller Sa na bria, 1997; Ro bin son, 2004).

a) Efi cien cia y equi dad. En vis ta de la im por tan cia, pa ra to dos los 
par ti ci pan tes en el mer ca do, de los cos tos fi jos en las tran sac cio nes
fi nan cie ras, un au men to de efi cien cia es tam bién una con di ción ne -
ce sa ria pa ra pro mo ver la equi dad, ya que cuan do los cos tos por pe so
son muy al tos o prohi bi ti vos, quie nes que dan ex clui dos son los más
po bres y mar gi na les (Gon zá lez-Ve ga, 1976). Al ser los cos tos de tran -
sac cio nes de los deu do res bas tan te in de pen dien tes del mon to de los
prés ta mos (por ejem plo, el cos to de tras la dar se de su mi croem pre sa
a la su cur sal del ban co no de pen de del ta ma ño de la tran sac ción),
cuan to más pe que ño sea el prés ta mo me nos im por tan te se rá el pa go
de in te re ses y más im por tan tes los cos tos de tran sac cio nes. De ma -
ne ra equi va len te, cuan to más pe que ño sea el de pó si to me nos le im -
por ta rá al de po si tan te la ta sa de in te rés que le ofre cen y más le
im por ta rán la con ve nien cia y se gu ri dad que de fi nen sus cos tos de
tran sac cio nes y sus ries gos.

b) Las mi cro fi nan zas y el aba ra ta mien to del cré di to. En Bo li via,
el aba ra ta mien to del cré di to de bi do a la ex pan sión de las mi cro fi -
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nan zas ha si do ex cep cio nal. Es im por tan te in sis tir en es ta con tri bu -
ción par ti cu lar de las mi cro fi nan zas, no só lo por que es la más
fun da men tal si no tam bién por que, al me nos en el de ba te po pu lar, la 
aten ción con fre cuen cia se cen tra en las ta sas de in te rés, sin que el
aná li sis con si de re to dos los cos tos de to mar pres ta do que im por tan.

Va rias di men sio nes ca rac te ri zan es te pro ce so de aba ra ta mien to
en Bo li via. Un ele men to cen tral en es te pro ce so es la re duc ción de
los cos tos de tran sac cio nes de los deu do res. Estos cos tos es tán por lo
ge ne ral aso cia dos con ero ga cio nes adi cio na les a los pa gos de in te rés
por los prés ta mos e in clu yen cos tos de tras la do (es de cir, via jes a la
ofi ci na del acree dor y a otras de pen den cias, usual men te pa ra ob te ner 
ma te ria les pa ra la so li ci tud de cré di to), cos tos de do cu men ta ción
(co mo los re la cio na dos con la pre sen ta ción de es ta dos fi nan cie ros, es -
tu dios de mer ca do, tí tu los de pro pie dad y otros re qui si tos), cos tos de
for ma li za ción (que in clu yen im pues tos, otras co mi sio nes y gas tos
de no ta rio) y cos tos in for ma les, en tre los que en oca sio nes se in clu yen
re tri bu cio nes a fun cio na rios con au to ri dad pa ra afec tar la de ci sión
de cré di to. Estos cos tos in clu yen, ade más, el cos to de opor tu ni dad
del tiem po del deu dor, du ran te to dos los trá mi tes, y las pér di das oca -
sio na das por la fal ta de opor tu ni dad en los de sem bol sos (Gon zá lez -
Ve ga y Gon zá lez Ga ri ta, 1987).

Las in no va cio nes en tec no lo gía de cré di to in tro du ci das por las
OMF bo li via nas sim pli fi ca ron con si de ra ble men te los pro ce di mien tos
y re du je ron de ma ne ra sig ni fi ca ti va los cos tos de tran sac cio nes de
los deu do res. Pa ra los más pe que ños es po si ble que es te sea el com -
po nen te más im por tan te en el pro ce so de aba ra ta mien to del cré di to. 
Los cos tos de tran sac cio nes dis mi nu ye ron tan to por el acer ca mien to 
(geo grá fi co y cul tu ral) de las or ga ni za cio nes a los clien tes co mo por
la sim pli fi ca ción de los pro ce di mien tos, in clu yen do la es ti ma ción,
por par te de los ofi cia les de cré di to mis mos, de la ca pa ci dad y vo lun -
tad de pa go. Entre las in no va cio nes más im por tan tes al res pec to es tá 
la acep ta ción de ga ran tías no tra di cio na les, des de la ga ran tía so li da -
ria en tre los miembros de un grupo hasta la aceptación de bienes del 
hogar en función de su valor de uso y no de mercado (Navajas y
González-Vega, 2002).

Re cien te men te, sin em bar go, una se rie de cir cuns tan cias, que in -
clu yen, por un la do, cam bios en las nor mas pru den cia les, ine fi cien -
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cias del en tor no ju rí di co y ju di cial y de bi li ta mien to de la to le ran cia
po lí ti ca en la apli ca ción de es tas tec no lo gías y, por el otro, re vi sio nes 
en los pro ce di mien tos de las OMF, en fun ción de sus pla nes de ne go -
cio, pro vo ca ron cier to aban do no de es tas in no va cio nes, so bre to do
en cuan to a ga ran tías se re fie re. Ha ha bi do una dis mi nu ción de la
im por tan cia en el mon to de car te ra de las OMF re gu la das de los prés -
ta mos otor ga dos con tra la so la fir ma o con ga ran tía per so nal. A la vez,
ha au men ta do la im por tan cia de las ga ran tías hi po te ca rias o ca si hi -
po te ca rias (por que se to man y no se ins cri ben o se to man sin la in ten -
ción de ha cer las va ler en los tri bu na les). El au men to de la car te ra de 
prés ta mos de vi vien da es par te de la ex pli ca ción.

Esta evo lu ción re fle ja la tra yec to ria de las tec no lo gías de cré di to.
En el Ban co Sol, que co men zó con una tec no lo gía de cré di to a gru pos 
con ga ran tía so li da ria, la ga ran tía per so nal to da vía re pre sen ta más
de la mi tad de la car te ra. En la Ca ja Los Andes la ga ran tía de ar tícu -
los del ho gar to ma dos en pago con ti núa do mi nan do, pe ro las hi po te cas
han ga na do te rre no. En FIE la ga ran tía pren da ria aún es im por tan te. 
Los cam bios más pro fun dos se han rea li za do en Pro dem, en el que
la ga ran tía per so nal aso cia da con los gru pos so li da rios ha da do pa so 
rá pi da men te a la ga ran tía ca si hi po te ca ria. A pe sar de cam bios en
los es que mas de ga ran tía, la re duc ción en los cos tos de tran sac cio nes 
re pre sen ta el ele men to más im por tan te del aba ra ta mien to del cré di -
to atri bui ble a las mi cro fi nan zas en Bo li via. Ade más, se ha ob ser va -
do una no to ria dis mi nu ción en las ta sas de in te rés. Las ta sas de
in te rés co bra das por las OMF re gu la das aba ra ta ron el cré di to en Bo -
li via de dos ma ne ras. Por una par te, fue ron in fe rio res a las ele va dí -
si mas ta sas pro pias de los pres ta mis tas in for ma les. Por otra par te,
dis mi nu ye ron sos te ni da men te con el tiem po. Cálcu los in for ma les en 
las eta pas ini cia les de los pro gra mas de mi cro fi nan zas su ge rían ta -
sas de in te rés efec ti vas en tre 60 y 90% anual. Las ta sas im plí ci tas en
los prés ta mos de ban cos co mu na les y OMF no re gu la das al can za ron
ni ve les se me jan tes has ta épo cas re cien tes.

c) Dis mi nu ción sos te ni da de las ta sas de in te rés. La grá fi ca 7
mues tra las ta sas de in te rés efec ti vas co bra das por las OMF re gu la -
das. La ta sa efec ti va es com pu ta da co mo el co cien te de los pro duc tos 
fi nan cie ros de los 12 me ses an te rio res res pec to a la car te ra pro me -
dio de los 12 me ses, a par tir de los es ta dos de re sul ta dos re gis tra dos
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por la SBEF. La ta sa ini cial de la se rie, de 61% anual pa ra 1992, co -
rres pon de al Ban co Sol, al mo men to de su trans for ma ción. A par tir
de ese mo men to, la ta sa de in te rés pa ra el con jun to de es tas en ti da -
des dis mi nu yó rá pi da y sos te ni da men te de ma ne ra que de ce nio y
medio des pués esta tasa era casi cuatro veces menor, equivalente a
18% anual en junio de 2006.

En el mis mo pe rio do tam bién hu bo una dis mi nu ción de las ta sas
de in te rés efec ti vas co bra das por los ban cos, prin ci pal men te en res -
pues ta a mo vi mien tos de las ta sas de in te rés in ter na cio na les, de 20% 
en 1992 has ta 7% en ju nio de 2006.2 Esta dis mi nu ción, sin em bar go,
es me nor que la ob serva da pa ra las OMF, de mo do que, más allá de cam -
bios en el cos to de los fon dos, otros de ter mi nan tes ex pli can la re duc -
ción en las ta sas de in te rés de es tas úl ti mas or ga ni za cio nes. En efec to,
el di fe ren cial de la ta sa de in te rés co bra da por las OMF re gu la das y
los ban cos se re du jo de 40 pun tos por cen tua les en 1992 a 10 pun tos
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GRÁFICA 7. Evo lu ción de la tasa de in te rés anual de prés ta mos
efec ti va. Di ciem bre de 1989-ju nio de 2006a

(Tasa de in te rés efec ti va)

FUENTE: Cons trui do con in for ma ción de la SBEF.
a Tasa de in te rés apro xi ma da como los in gre sos y co mi sio nes por car te ra de los úl ti mos 12

me ses so bre la car te ra bru ta pro me dio de los úl ti mos 12 me ses. Ban cos s/BMF se re fie re a ban cos
co mer cia les ex clu yen do los es pe cia li za dos en mi cro fi nan zas (Ban co Sol y Los Andes Pro cre dit);
mu tua les se re fie re a las mu tua les de aho rro y prés ta mo para la vi vien da; coo pe ra ti vas se re fie re
a las coo pe ra ti vas de aho rro y cré di to abier tas su per vi sa das; otros FFP a los fon dos fi nan cie ros
pri va dos de otros pro pó si tos, y OMF* a las or ga ni za cio nes de mi cro fi nan zas tra di cio na les re gu la das.

2 La tasa LIBOR a seis me ses dis mi nu yó de 10% en mar zo de 1989 a 1.2% en mar zo de 2004 y se 
en con tra ba en 5.6% en ju nio de 2006.



por cen tua les en ju nio de 2006. Entre otros fac to res, la ex pli ca ción
se en cuen tra en el re cru de ci mien to de la com pe ten cia, en tre las OMF

mis mas y con otras en ti da des fi nan cie ras, la re duc ción de los cos tos
de tran sac cio nes en la ad mi nis tra ción de las car te ras de cré di to y el
buen ma ne jo del ries go. Es de cir, la dis mi nu ción de ta sas de in te rés
re fle ja un au men to de la efi cien cia ope ra ti va im pul sa do por la com -
pe ten cia, la in no va ción y el apren di za je.

La com pe ten cia ha de sem pe ña do un pa pel im por tan te en es te pro -
ce so. La ta sa de in te rés co bra da por el Ban co Sol, has ta ese mo men to
en una po si ción ca si mo no po lís ti ca, ex pe ri men tó su más gran de dis -
mi nu ción al mo men to de la en tra da de la Ca ja Los Andes en 1995 (Na -
va jas, Con ning y Gon zá lez-Ve ga, 2003). Cuan do FIE, Eco Fu tu ro y
Pro dem en tra ron al mer ca do, en su nue va con di ción de FFP, sus ta sas
de in te rés ya se ha bían re du ci do, co mo re sul ta do de su lar ga ex pe -
rien cia y ma si va ex pan sión du ran te su eta pa co mo OMF no re gu la das. 
Al fi nal del pe rio do una fe roz com pe ten cia apa ren te men te ha bía
obli ga do a una igua la ción de las ta sas de in te rés en tre to das es tas OMF.

d) Au men to de la efi cien cia ad mi nis tra ti va. Lla ma la aten ción la
evo lu ción sos te ni da men te de cre cien te de la pro por ción de los gas tos 
ad mi nis tra ti vos de las OMF re gu la das.3 En ca si de ce nio y me dio, la
pro por ción de gas tos ad mi nis tra ti vos dis mi nu yó de un má xi mo de
32 pun tos en 1992 a un mí ni mo de 9.7 pun tos, en ju nio de 2006. En
con tras te, co mo se mues tra en la grá fi ca 8, los gas tos ad mi nis tra ti vos 
de los ban cos co mo pro por ción de la car te ra os ci la ron en tre 4.1 y
4.7 pun tos. La pro por ción de gas tos ad mi nis tra ti vos de las coo pe ra -
ti vas re gu la das y de las mu tua les de ahorro y crédito también se
mantuvo invariable, un poco por encima de la de los bancos.

El au men to de la efi cien cia ope ra ti va de las OMF ha es ta do vin cu la -
do, en par te, con los cam bios en el ta ma ño pro me dio de los prés ta mos 
y, en par te, con las re duc cio nes de cos tos de bi das a la in no va ción
con ti nua da y al apren di za je (lear ning by doing). Cla ra men te, los
ban cos no mos tra ron se me jan tes im pul sos in no va do res (Vi lla fa -
ni-Ibar ne ga ray y Gon zá lez-Ve ga, 2006). La dis mi nu ción en sus ta sas 
de in te rés re fle ja so bre to do las va ria cio nes en las ta sas de in te rés
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in ter na cio na les. Estas va ria cio nes, en con tras te, fue ron só lo un com -
po nen te de los cam bios en las ta sas de las OMF re gu la das. Un es tan ca -
mien to tec no ló gi co se me jan te ca rac te ri za a las coo pe ra ti vas y a las
mu tua les.

Las pro pen sio nes di ver gen tes a la in no va ción han si do el mo tor
de los cam bios en la es truc tu ra del sis te ma fi nan cie ro bo li via no, en
el que las OMF han de sem pe ña do el pa pel de lí de res en la trans for -
ma ción tec no ló gi ca del mer ca do. Aquí se en cuen tra uno de los ele -
men tos cen tra les de su con tri bu ción a la pro fun di za ción fi nan cie ra.
Hay dos ca mi nos po si bles ha cia el fu tu ro: o las OMF re gu la das (dos de
ellas, aho ra, con li cen cia de ban co) con ti núan ga nan do par ti ci pa ción
en el mer ca do, a ex pen sas de los ban cos co mer cia les tra di cio na les, o
los ban cos adop tan las di men sio nes per ti nen tes de sus tec no lo gías,
pa ra po der com pe tir con pro duc tos y pro ce di mien tos más apro pia -
dos al en tor no bo li via no. Lo mis mo ten drían que ha cer las coo pe ra -
ti vas y las mu tua les, pa ra que sus par ti ci pa cio nes en el mer ca do no
sean in sig ni fi can tes. Ambas vías son en lo so cial atrac ti vas y só lo un
cho que re gu la to rio ad ver so po dría re ver tir es te im pul so a la pro -
fun di za ción fi nan cie ra.

e) Ca li dad ejem plar de la car te ra. Una di men sión crí ti ca adi cio -
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FUENTE: Cons trui do con in for ma ción de la SBEF.
a Efi cien cia ope ra ti va me di da como los gas tos ad mi nis tra ti vos de los úl ti mos 12 me ses res pec -
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nal es que la dis mi nu ción de gas tos ad mi nis tra ti vos se rea li zó sin un
de te rio ro en la ca li dad de las car te ras, lo que se re fle ja en los ba jos
ín di ces de mo ra que las OMF re gu la das han man te ni do, in clu so du -
ran te la cri sis, con for me se mues tra en la grá fi ca 9. Con mí ni mas ex -
cep cio nes, la ta sa de mo ro si dad más ba ja en el sis te ma fue la de las
OMF re gu la das. En ju nio de 2006 la ta sa de mo ra en las OMF re gu la das 
era 2.3% de la car te ra, en com pa ra ción con 11.5% en los ban cos, 9.2% 
en las mu tua les y 5.7% en las coo pe ra ti vas. La ta sa de mo ro si dad era 
7.4% en las OMF no re gu la das, pe ro es ta ta sa era más ba ja que en nin -
gu na en ti dad, de cual quier ti po, en los dos pro gra mas es te la res de
ban ca co mu nal.

f) Me jo ra mien to de las con di cio nes de los con tra tos. Las mi cro fi -
nan zas bo li via nas han mos tra do re sul ta dos ex cep cio na les en el me -
jo ra mien to de la ca li dad de la co ber tu ra, co mo se ob ser va por la
evo lu ción de los tér mi nos y con di cio nes de los con tra tos. Los clien -
tes, con for me han es ta ble ci do su re pu ta ción, to man prés ta mos más
gran des, pa ra pro pó si tos di ver sos, a pla zos más lar gos, con pa gos
me nos fre cuen tes y ta sas de in te rés efec ti vas más ba jas (Gon zá -
lez-Ve ga et al, 1997). Estos cam bios en las con di cio nes de los con tra -
tos es una con tri bu ción va lio sa al de sa rro llo fi nan cie ro de Bo li via.
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GRÁFICA 9. Evo lu ción del ín di ce de mora.
Di ciem bre de 1989-ju nio de 2006a

FUENTE: Cons trui do con in for ma ción de la SBEF.
a Índi ce de mora me di do como la car te ra en mora pro me dio de los úl ti mos 12 me ses (in clu -

yen do car te ra re pro gra ma da en mora) so bre car te ra bru ta pro me dio de los úl ti mos 12 me ses.
Véa se de fi ni cio nes de en ti da des en la grá fi ca 7.



Ade más, las mi cro fi nan zas han con tri bui do al me jo ra mien to de la 
in fraes truc tu ra ins ti tu cio nal del país. En par ti cu lar, las mi cro fi nan -
zas con tri bu ye ron a un cam bio crí ti co de men ta li dad, de ha ber con -
si de ra do al cré di to co mo un ins tru men to de po lí ti ca o un pri vi le gio
otor ga do por los po lí ti cos, a con si de rar lo co mo un con tra to, con de -
re chos y obli ga cio nes pa ra am bas par tes. Esta cul tu ra de pa go y
cum pli mien to de con tra tos ha ge ne ra do ex ter na li da des positivas en
otros ámbitos y ha contribuido a la acumulación de capital social.

III. CRISIS Y ESTABILIDAD

Entre las con tri bu cio nes más ex cep cio na les de las mi cro fi nan zas a
la evo lu ción del sis te ma fi nan cie ro bo li via no está su tra yec to ria de
es ta bi li dad. Este es un lo gro asom bro so, so bre todo a la luz de las du -
das que por mu cho tiem po han exis ti do res pec to a la so li dez de las
OMF y su ca pa ci dad de en fren tar si tua cio nes di fí ci les. Se tra ta, ade -
más, de una con tri bu ción que ra ra men te es traí da a co la ción en las
eva lua cio nes de las mi cro fi nan zas y que es por lo co mún sos la ya da
en los in for mes de la evo lu ción del sis te ma fi nan cie ro. Estos lo gros
ex cep cio na les se han he cho evi den tes como re sul ta do de la ma yor
frecuen cia y mag ni tud de acon te ci mien tos ma croe co nó mi cos ad -
ver sos y otros cho ques sis té mi cos, in clu yen do los aso cia dos con los
fre cuen tes dis tur bios so cia les y la in cer ti dum bre po lí ti ca. Estos su ce -
sos ad ver sos tu vie ron efec tos sis té mi cos, en vis ta de la co va rian za de 
sus con se cuen cias en las clien te las, no sólo de cada uno de los in ter -
me dia rios en par ti cu lar, sino en to das las clien te las en el sis te ma fi -
nan cie ro. Es de cir, como con se cuen cia de es tos acon te ci mien tos, se
rea li za ron dis mi nu cio nes ge ne ra li za das de la ca pa ci dad y vo lun tad
de pago de gran des frac cio nes de la clien te la de cada in ter me dia rio
fi nan cie ro.

En la his to ria eco nó mi ca y po lí ti ca re cien te de Bo li via se ha pre -
sen ta do una se cuen cia con ti nua de he chos ad ver sos, des de fi nes de
1998, con una acu mu la ción sos te ni da de las di fi cul ta des y con una
re duc ción pau la ti na de las re ser vas que tan to los clien tes co mo las
ins ti tu cio nes fi nan cie ras te nían pa ra en fren tar es tos su ce sos. La ge -
ne ra li dad y pro fun di dad de las di fi cul ta des ha es ti mu la do, ade más,
di ver sas ac cio nes de las au to ri da des y de cla ra cio nes y ofer tas de po -
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lí ti cos que no en to dos los ca sos fue ron afor tu na dos y que ori gi na -
ron po ten cia les círcu los viciosos.

En es tas cir cuns tan cias el sis te ma fi nan cie ro ha en fren ta do gra -
ves de sa fíos, da da su gran vul ne ra bi li dad an te las fluc tua cio nes ma -
croe co nó mi cas —en vis ta de los nu me ro sos pun tos de con tac to que
los in ter me dia rios tie nen con los dis tin tos mer ca dos y seg men tos de
la po bla ción don de las di fi cul ta des han aflo ra do—. Así, es tos múl ti -
ples pun tos de con tac to han re pre sen ta do múl ti ples pun tos de con -
ta gio de las di fi cul ta des que se han ori gi na do en los sec to res rea les
de la eco no mía, ha cia el sec tor fi nan cie ro. La fra gi li dad del sis te ma
fi nan cie ro ha re fle ja do, ade más, la cre cien te po li ti za ción del de ba te
y de las in ter ven cio nes con que las au to ri da des han in ten ta do tan to
pa liar las con se cuen cias de la cri sis co mo mo vi li zar el sis te ma pa ra,
in fruc tuo sa men te, apo yar la reac ti va ción de la pro duc ción. Tan to
los he chos ma croe co nó mi cos co mo las in ter ven cio nes po lí ti cas au -
men ta ron los riesgos.

1. El au men to del ries go sis té mi co

La ma croe co no mía y la po lí ti ca han si do fuen tes de ries go sis té mi -
co, de ries go mo ral y de ries go re gu la to rio. El ries go mo ral ha re fle -
ja do las ex pec ta ti vas, co rro bo ra das en la prác ti ca, que al gu nos
in ter me dia rios y sus clien tes han te ni do de que se rían res ca ta dos
por las au to ri da des en ca so de di fi cul ta des (McKin non, 1989). El
ries go mo ral ha es ta do li ga do, ade más, a es fuer zos de bús que da de
ren tas que mi nan la efi cien cia con que el sis te ma fi nan cie ro asig na
los re cur sos. El ries go re gu la to rio se ha ma ni fes ta do en lo errá ti co y
po co sos te ni ble de al gu nas in ter ven cio nes de las au to ri da des po lí ti -
cas, lle va das por con si de ra cio nes de con ve nien cia de cor to pla zo.

Los orí ge nes y con se cuen cias de la cri sis se han do cu men ta do en
otras opor tu ni da des (Gon zá lez-Ve ga y Ro drí guez-Me za, 2003). Se
tra ta fun da men tal men te de una cri sis ma croe co nó mi ca de ori gen
exó ge no, re sul ta do ine vi ta ble del con ta gio de di fi cul ta des en paí ses
ve ci nos y en la eco no mía in ter na cio nal. El con ta gio se rea li zó tan to
por me dio del de te rio ro de los tér mi nos in ter na cio na les de in ter cam -
bio del país co mo por la pér di da de com pe ti ti vi dad, de bi da prin ci -
pal men te a gran des de va lua cio nes de la mo ne da de paí ses ve ci nos,
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en par ti cu lar Bra sil y Argen ti na. Estos dos efec tos con tri bu ye ron a
un rit mo me nos ace le ra do de cre ci mien to de las ex por ta cio nes, sal -
vo las de gas na tu ral. La ne ce si dad de de va luar a ta sas más al tas
que la ta sa in ter na de in fla ción —pa ra pro te ger la com pe ti ti vi dad— 
au men tó, ade más, los ries gos cam bia rios y de cré di to aso cia dos con
la do la ri za ción fi nan cie ra (Mo ra les, 2003).

La cri sis del sis te ma fi nan cie ro pro vi no, a su vez, de cir cuns tan cias
exó ge nas al sis te ma, vin cu la das tan to a los pro ble mas ma croe co nó -
mi cos —prin ci pal men te el con ti nuo ca si es tan ca mien to del pro duc -
to— co mo con las de bi li da des ins ti tu cio na les y del sis te ma po lí ti co.
Coin ci die ron, tam bién, fla que zas en dó ge nas en el sis te ma fi nan cie -
ro, ma ni fes ta das en una de cre cien te ca li dad de las car te ras de cré di -
to de los in ter me dia rios (es de cir, en au men tos de las ta sas de mo ra). 
En el sis te ma fi nan cie ro, co mo es co mún, la cri sis coin ci dió con un
ci clo de rá pi da ex pan sión, pri me ro, se gui do de una acen tua da de sa -
ce le ra ción de las ta sas de cre ci mien to de las mag ni tu des fi nan cie ras
y, fi nal men te, de una con trac ción se ve ra. Ade más de los em ba tes
ma croe co nó mi cos, el sec tor su frió las con se cuen cias de cam bios en
el en tor no re gu la to rio que dis ci pli na las ac ti vi da des de los clien tes.
Estos cam bios in clu ye ron la pues ta en vi gen cia de la Ley de Adua -
nas, los in ten tos de erra di car la pro duc ción de co ca y, más re cien te -
men te, el gra va men con un im pues to a las tran sac cio nes fi nan cie ras. 
Estos cam bios re gu la to rios de bi li ta ron, en par ti cu lar, a los clien tes
de las OMF, por lo que son to da vía más asom bro sos los re sul ta dos de
es ta bi li dad que aquí se pre sen ta.

Por úl ti mo, los acon te ci mien tos ad ver sos han in clui do las con se -
cuen cias de una cre cien te frag men ta ción po lí ti ca y re gio nal, se ve ros
de sa fíos a la go ber na bi li dad y dis tur bios so cia les que han de sem -
bo ca do en mar chas y pa ros, blo queos de ca mi nos y, en al gunas oca -
sio nes, le van ta mien tos po pu la res con des truc ción de la pro pie dad
y pér di da de vi das. En el mo men to más crí ti co, es tos pro ce sos po lí -
ti cos lle va ron a la caí da del pre si den te Gon za lo Sán chez de Lo za da,
en octu bre de 2003. En el sis te ma fi nan cie ro, es tos aconte ci mien -
tos po lí ti cos han in ci di do tan to al crear di fi cul ta des pa ra que los
clien tes pue dan aten der el ser vi cio de los prés ta mos co mo en co -
rri das tran si to rias por los de pó si tos en las en ti da des fi nan cie ras re -
gu la das.
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2. El de sem pe ño di fe ren cia do

A pe sar de su ca rác ter sis té mi co es tos acon te ci mien tos ad ver sos
han te ni do una in fluen cia di fe ren cia da en dis tin tos ti pos de in ter me -
dia rios fi nan cie ros. El efec to ne to fi nal re fle ja tan to las con se cuen -
cias de la acu mu la ción de cho ques par ti cu la res co mo la ca pa ci dad
de reac ción de ca da or ga ni za ción. Es de cir, las di fe ren cias obser -
va das re fle jan por una par te, dis tin tos gra dos de vul ne ra bi li dad
idio sin crá si ca, en vis ta de la in ci den cia y efec to no uni for me de los
su ce sos en di ver sos in ter me dia rios, de pen dien do de los sec to res de
ac ti vi dad eco nó mi ca que fi nan cian, los seg men tos de la po bla ción
que atien den y las re gio nes don de ope ran. Por otra par te, las di fe -
ren cias han re fle ja do for ta le zas ins ti tu cio na les no uni for mes de las
dis tin tas or ga ni za cio nes, re sul ta do de di fe ren cias en sus es truc tu ras 
de pro pie dad y de go bier no y que han re per cu ti do en su ca pa ci dad
de pro nós ti co, pre vi sión y reac ción. Estas di fe ren cias re fle jan tam -
bién la dis tin ta ver sa ti li dad y so li dez de las tec no lo gías de cré di to.
Por úl ti mo, al gu nas di fe ren cias se han ori gi na do en apo yos es ta ta les
asi mé tri cos, que no han re co no ci do de bi da men te las idio sin cra sias
ins ti tu cio na les ni res pe ta do las ven ta jas com pa ra ti vas de las dis tin -
tas en ti da des que ope ran en el mer ca do.

El de sem pe ño de las OMF re gu la das du ran te es ta pro lon ga da cri sis
ha si do ejem plar. Sus re sul ta dos en cuan to a es ta bi li dad son ex cep -
cio na les y han, al me nos im plí ci ta men te, con tras ta do con las per-
cep cio nes po pu la res que an ti ci pa ban re sul ta dos me nos sa tis fac to rios. 
A con ti nua ción se exa mi nan al gu nas de es tas per cep cio nes in co rrec -
tas y se ve ri fi can nue vas hi pó te sis en cuan to al com por ta mien to de
las mi cro fi nan zas.

a) La des truc ción de mi tos. Una de las no cio nes más ex ten di das es 
que las car te ras de mi cro fi nan zas son so bre to do frá gi les y vul ne ra -
bles an te la in ci den cia de ries gos sis té mi cos. La ex pe rien cia bo li via na
apo ya una hi pó te sis nue va: du ran te las cri sis sis té mi cas las car te ras
de mi cro fi nan zas no for zo sa men te son más frá gi les. En par ti cu lar,
du ran te es tas cri sis las car te ras de mi cro fi nan zas no for zo sa men te
se con traen más que las ban ca rias.

Des de fi nes de 1998 el sis te ma fi nan cie ro bo li via no ex pe ri men tó
una gran con trac ción. En par ti cu lar, la car te ra vi gen te del sis te ma
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fi nan cie ro, con for ma do por los ban cos, mu tua les, coo pe ra ti vas y FFP

(a la que se agre gan aquí las car te ras de las OMF no re gu la das), se re -
du jo de 4 786 mi llo nes de dó la res en 1998 a 2 153 mi llo nes en ju nio
de 2004. En ju nio de 2006, con 2 718 mi llo nes de dó la res, la car te ra
to da vía es ta ba le jos de re gre sar al má xi mo his tó ri co, co mo se mues -
tra en la grá fi ca 10.

No to dos los ti pos de in ter me dia rio, sin em bar go, han mos tra do el
mismo com por ta mien to. Dos ti pos de in ter me dia rio expe ri men ta ron
dis mi nu cio nes se ve ras en sus car te ras. Por una par te, la car te ra de
los ban cos, ex clu yen do al Ban co Sol y al Ban co Los Andes Pro cre dit, 
dis mi nu yó de 4 024 mi llo nes de dó la res en 1998 a 1 327 mi llo nes en
ju nio de 2004. En ju nio de 2006 ape nas se ha bía re cu pe ra do a 1 617
mi llo nes. Esta pro fun da con trac ción re fle jó vul ne ra bi li da des en dó -
ge nas de la ban ca bo li via na y sus clien tes, de bi li da des que han acen -
tua do las con se cuen cias de los he chos exó ge nos ad ver sos. Por otra
par te, la car te ra de los FFP de cré di to de con su mo ex pe ri men tó un
ace le ra do cre ci mien to, des de su crea ción has ta 1998, pa ra lue go su -
frir una caí da es tre pi to sa y só lo re cu pe rar se len ta men te gra cias a un 
cam bio en las tec no lo gías de cré di to usa das. A su vez, las mu tua les
mos tra ron una dis mi nu ción de pro por cio nes me no res, en par te por -
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GRÁFICA 10. Evo lu ción de la car te ra vigente
Di ciem bre de 1988-ju nio de 2006a

FUENTE: Cons trui do con in for ma ción de la SBEF y Fin ru ral.
a En cada gru po se con si de ran las en ti da des ac ti vas que pre sen ta ron infor ma ción al cie rre de

cada pe rio do. No se con si de ra la car te ra re pro gra ma da vi gen te.



que se tra ta de car te ras a lar go pla zo, mien tras que las coo pe ra ti vas
mos tra ron es tan ca mien to con vo la ti li dad.

El com por ta mien to de las car te ras de mi cro fi nan zas con tras ta
mu cho con los re sul ta dos pa ra el res to del sis te ma. Por una par te, la
car te ra vi gen te de las OMF re gu la das cre ció sos te ni da men te du ran te
to do el pe rio do, de 111 mi llo nes de dó la res en 1997 a 507 mi llo nes a
me dia dos de 2006, sin dar mues tras de fra gi li dad. Por otra par te, la
car te ra de las OMF no re gu la das cre ció sos te ni da men te, de 38 mi llo -
nes de dó la res en 1997 a 93 mi llo nes en ju nio de 2006. En am bos
casos el crecimiento no ha perjudicado la calidad de la cartera.

b) Las mi cro fi nan zas han si do me nos pro cí cli cas. Algu nos ex per -
tos afir man que las car te ras de mi cro fi nan zas han de sem pe ña do un
pa pel pro cí cli co, acen tuan do los efec tos ad ver sos de la cri sis ma cro -
e co nó mi ca en los seg men tos mar gi na les de la po bla ción. Con ba se en 
la ex pe rien cia bo li via na, sin em bar go, la nue va hi pó te sis es: las car -
te ras de mi cro fi nan zas son me nos pro cí cli cas que las car te ras de los
ban cos y otros in ter me dia rios re gu la dos. En efec to, la dis mi nu ción
en las ta sas de cre ci mien to del pro duc to in ter no bru to de Bo li via es -
tu vo acom pa ña da por ta sas de cam bio ne ga ti vas en las car te ras de
los ban cos, pe ro es tas ta sas se man tu vie ron siem pre po si ti vas pa ra
las car te ras de las OMF re gu la das.

La vin cu la ción en tre el cre ci mien to del sec tor real y las car te ras
de mi cro fi nan zas po si ble men te se dé en dos sen ti dos. Por una par te, 
el con ti nuo ac ce so al cré di to les per mi ti ría a los clien tes de las mi -
cro fi nan zas apro ve char las opor tu ni da des pro duc ti vas que se les
pre sen ten, con ser van do su leal tad y ca pa ci dad de pa go. Ade más, el
ac ce so a fon dos de ur gen cia, co mo los que pro vie nen de la cuen ta in -
ter na de los ban cos co mu na les, fa ci li ta ría el manejo de la liquidez y
permitiría aprovechar mejor estas oportunidades.

Por otra par te, la ma yor fle xi bi li dad y ver sa ti li dad de las clien te -
las tra di cio na les de las mi cro fi nan zas, de bi do a sus ope ra cio nes en
mer ca dos in for ma les de tra ba jo, les ofre ce ma yo res gra dos de li ber -
tad pa ra bus car y apro ve char es tas opor tu ni da des. Estas ca rac te -
rís ti cas les per mi ten a los mi croem pre sa rios en fren tar con ma yor
faci li dad los he chos ad ver sos y con ser var su ca pa ci dad de pa go. Fi -
nal men te, pa ra los clien tes de las mi cro fi nan zas, el va lor pre sen te de 
su re la ción con la or ga ni za ción es muy al to, lo que con ser va su vo -
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lun tad de pa go. En rea li dad, es tos clien tes es tán dis pues tos a ha cer
es fuer zos ex cep cio na les con tal de conservar su reputación de bue -
nos pagadores (Gon zá lez-Gon zá lez y González-Vega, 2003).

c) La mo ra ha si do in fe rior en las mi cro fi nan zas. Otra no ción ha
si do que las car te ras de mi cro fi nan zas son par ti cu lar men te ries go -
sas. Esta no ción ha lle va do a su po ner que las mi cro fi nan zas no de -
ben ser tra ta das co mo una par te só li da de los sis te mas fi nan cie ros.
La nue va hi pó te sis es: las car te ras de mi cro fi nan zas, cuan do las tec -
no lo gías de cré di to son apro pia das y cuan do las or ga ni za cio nes bus -
can su sos te ni bi li dad, son me nos ries go sas que otras car te ras de
cré di to. Las OMF son más sólidas que otros tipos de intermediarios.

La ex pe rien cia bo li via na con tra di ce la no ción po pu lar de dos ma -
ne ras. Por una par te, en el me dia no pla zo, los ín di ces de mo ra de las
OMF re gu la das fue ron me jo res que los ín di ces de mo ra de otros in -
ter me dia rios fi nan cie ros, co mo se mues tra en la grá fi ca 9. Por otra
par te, du ran te la cri sis sis té mi ca, la mo ra en las OMF au men tó me nos
que la mo ra en los ban cos. Sal vo en 1998, la ta sa de mo ra de las OMF

re gu la das fue siem pre in fe rior a la co rres pon dien te a otros ti pos de
in ter me dia rios, in clu si ve los ban cos. Su ta sa de mo ra su pe ró el 10%
úni ca men te en 2001. Este ha si do tam bién el com por ta mien to de las
OMF no re gu la das. Su mo ra fue al go su pe rior a la de las OMF re gu la -
das, aun que nun ca su pe rior a 15%. En el me dia no pla zo, la ta sa pa ra
las OMF no re gu la das es tu vo por de ba jo de la mo ra en los otros in ter -
me dia rios re gu la dos. A par tir de 1999 la ta sa de mo ra au men tó pa ra 
to dos los in ter me dia rios fi nan cie ros. Entre ellos, el in cre men to fue
me nor y de más cor ta du ra ción en el ca so de las OMF y ma yor que en
nin gún otro ca so en tre los ban cos. Pa ra las OMF la ta sa de mo ra dis -
mi nu yó a par tir de 2001, mien tras que pa ra los ban cos con ti nuó
au men tan do, has ta fi nal men te su pe rar el 20 por cien to.

El de bi li ta mien to de las car te ras de cré di to du ran te la cri sis y las
pre sio nes de los gru pos de po der lle va ron a re pro gra ma cio nes de
prés ta mos, unas vo lun ta rias y otras de cre ta das por las au to ri da des.
Pa ra me dir la ca li dad de la car te ra es ne ce sa rio con si de rar es ta cir -
cuns tan cia. El in di ca dor usa do es el co cien te de la car te ra en mo ra
más las re pro gra ma cio nes de la car te ra bru ta más otras re pro gra ma -
cio nes. Usan do es te in di ca dor, tras dis mi nuir sen si ble men te, en ju -
nio de 2006 la car te ra de ma la ca li dad de los ban cos to da vía era 31% 
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del to tal, mien tras que en las OMF re gu la das era só lo 3.7%. La me nor
ne ce si dad de re pro gra ma ción re fle ja un de sem pe ño so bre sa lien te.

Va rias ra zo nes ex pli can la me jor res pues ta de las mi cro fi nan zas
an te la cri sis. Entre és tas so bre sa le la cre cien te efi cien cia, lo gra da
gra cias a las in no va cio nes en tec no lo gías de cré di to y de pres ta ción
de otros ser vi cios fi nan cie ros que han ca rac te ri za do al sec tor. Estas
in no va cio nes fue ron ela bo ra das to man do en cuen ta las ca rac te rís ti -
cas de ver sa ti li dad y fle xi bi li dad de la clien te la, ca rac te rís ti cas que
han ex pli ca do tam bién el me jor de sem pe ño de las mi cro fi nan zas.
Entre es tas ra zo nes se en cuen tra, ade más, la ma yor dis ci pli na fi nan -
cie ra a que han es ta do acos tum bra das y que fue, en par te, res pues ta
al ti po de ries gos que en fren tan en es te seg men to del mer ca do. Esta
dis ci pli na re fle ja, so bre to do, una me nor in ci den cia de com por ta -
mien to opor tu nís ti co en tre es tas or ga ni za cio nes. Las OMF, más mo -
des tas en su ta ma ño y con ma yo res cues tio na mien tos por par te de
las au to ri da des, tu vie ron me no res ex pec ta ti vas de ser res ca ta das por
el Esta do, en ca so de te ner di fi cul ta des, al me nos en com pa ra ción
con los ban cos e in clu so con las coo pe ra ti vas.

Ade más, las OMF tu vie ron que en fren tar, en el pe rio do que pre ce -
dió in me dia ta men te a la cri sis, una fe roz com pe ten cia, so bre to do
con la rá pi da ex pan sión de los FFP de cré di to de con su mo. De es te
au men to de la com pe ten cia, au na do a las li mi ta cio nes de una in -
fraes truc tu ra ins ti tu cio nal in com ple ta que ha me jo ra do len ta men te, 
so bre to do en lo que se re fie re al ac ce so uni ver sal a la in for ma ción
de las ope ra cio nes de cré di to de los clien tes, las OMF sa lie ron for ta le -
ci das. Por úl ti mo, a pe sar de lo sos te ni do de las ta sas de cre ci mien to
de sus car te ras, las OMF son des de su ini cio más pru den tes. El ci clo de
rápi da ex pan sión se gui do de con trac ción, que otros in ter me dia rios
fi nan cie ros ex pe ri men ta ron, no se dio ni se pre sen tó de ma ne ra más
ate nua da en el ca so de las OMF, co mo se mues tra en la grá fi ca 10.

d) Cam bios es truc tu ra les. El de sem pe ño no uni for me du ran te la
cri sis, de los dis tin tos ti pos de in ter me dia rio, pro vo có cam bios en
la es truc tu ra del sis te ma fi nan cie ro bo li via no, en fa vor de las OMF re -
gu la das. Estos cam bios, por un la do, re fle jan los mé ri tos de es tas or -
ga ni za cio nes en el pa sa do y, por otro, afian zan gra dual men te su
po si cio na mien to ha cia el fu tu ro, cuan do ten drán pa pe les ca da vez
más im por tan tes en la trans for ma ción del sis te ma, a me nos de que
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en fren ten un cho que re gu la to rio ad ver so. En va rios sen ti dos, las
OMF re gu la das re pre sen tan un in di cio o pro nós ti co acer ca de ha cia
dón de es tá orien tán do se y de bie ra di ri gir se el sis te ma fi nan cie ro bo -
li via no si bus ca ra con tri buir más efi caz men te al de sa rro llo sos te ni -
do y par ti ci pa ti vo del país.

La es truc tu ra del mer ca do fi nan cie ro bo li via no ha ex pe ri men ta -
do cam bios rá pi dos y acen tua dos, re fle ja dos en las par ti ci pa cio nes de 
los dis tin tos ti pos de in ter me dia rio. El sis te ma ha es ta do siem pre do- 
 minado por los ban cos, co mo en otros paí ses de in gre sos ba jos, pe ro
es ta po si ción se ha ero sio nado. Mien tras que, a fi nes de 1997, la car -
te ra vi gen te de los ban cos re pre sen ta ba 83% del to tal pa ra el sis te ma 
fi nan cie ro, am plia do con las OMF no re gu la das, en ju nio de 2006 es ta
par ti ci pa ción se ha bía re du ci do a 59%. Esta pro por ción es de 65%
si se in cor po ra la car te ra re pro gra ma da vi gen te.

Si bien la par ti ci pa ción de to dos los in ter me dia rios no ban ca rios
au men tó, ex cep to en el ca so de los FFP de cré di to de con su mo, la pre -
sen cia de las OMF re gu la das cre ció más ace le ra da men te que cual quier
otra, al pa sar de 3% de la car te ra vi gen te en 1997 a 19% en ju nio de
2006. Cuan do a es ta car te ra re gu la da se le agre gó la de las OMF no re -
gu la das, la par ti ci pa ción en el mer ca do au men tó de 4 a 22% de la car -
te ra vi gen te to tal, en ese mis mo pe rio do. En me nos de un de ce nio, la
par ti ci pa ción re la ti va de las mi cro fi nan zas en el mer ca do fi nan cie ro 
es cin co y me dia ve ces ma yor.

Este avan ce de las OMF re gu la das se no ta cuan do se ex clu ye a los
ban cos de las ci fras y se ob ser van só lo las par ti ci pa cio nes en la car -
te ra vi gen te de los dis tin tos ti pos de in ter me dia rios no ban ca rios. Su 
par ti ci pa ción pa só de 17% en 1997 a 50% en ju nio de 2006. Cuan do, 
ade más, se agre gan las car te ras de las OMF no re gu la das la par ti ci pa -
ción cre ce de 22 a 55% en el mis mo lap so. En es te pro ce so se des ta ca
la drás ti ca re duc ción en la im por tan cia de los FFP de cré di to de con -
su mo, la sos te ni da pér di da de par ti ci pa ción en el mercado de las
mutuales y el estancamiento de las cooperativas.

e) Las mi cro fi nan zas y la pro fun di za ción fi nan cie ra. Los cam -
bios en la es truc tu ra del mer ca do fi nan cie ro se re fle ja, tam bién, en
cam bios en las con tri bu cio nes de los dis tin tos ti pos de in ter me dia rio 
a la pro fun di za ción fi nan cie ra en Bo li via. Por lo co mún, la pro fun -
di za ción fi nan cie ra se mi de por el co cien te de una va riable fi nan -
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cie ra, co mo el cré di to, res pec to al PIB (Shaw, 1973). La evo lu ción de
es te in di ca dor mues tra el te rre no per di do du ran te la cri sis en cuan -
to a pro fun di za ción fi nan cie ra.

Tras años de gra dual pe ro sos te ni da re cu pe ra ción, des pués de la
cri sis de hi pe rin fla ción en la pri me ra mi tad del de ce nio de los
ochen ta, es te in di ca dor de pro fun di za ción fi nan cie ra (con res pec to
a la car te ra vi gen te del sis te ma fi nan cie ro am plia do con las ONG) al -
can zó 56% del PIB a fi nes de 1998. A me dia dos de 2006 el in di ca dor
es ta ba en 27% del PIB. Si se in cor po ra la car te ra re pro gra ma da, es te
in di ca dor se ría de 31%. Estos ni ve les son si mi la res a los al can za dos
en 1991. Así, la cri sis pro du jo un re tro ce so de ca si 15 años en la evo -
lu ción de es te in di ca dor. La ma yor par te de la pér di da se de be a la
con trac ción de los ban cos. Su car te ra vi gen te se re du jo de 47% del
PIB en 1998 (ni vel que po si ble men te al can za ron pro vo can do cier to
so breen deu da mien to) a 16% (o 20%, si se agre ga la car te ra re pro -
gra ma da), ni ve les in fe rio res a los mos tra dos por los paí ses cen tro -
ame ri ca nos, por ejem plo, don de el in di ca dor es tá más cer ca no al
por cen ta je al can za do en 1998.

Los in ter me dia rios no ban ca rios han man te ni do una re la ción más 
o me nos cons tan te con el PIB, de al re de dor de 10%. Pa ra ca da uno de 
es tos in ter me dia rios, la re la ción de su car te ra con el PIB se man tu vo
re la ti va men te inal te ra da, sal vo pa ra las OMF, en las que la re la ción,
aun que mo des ta, au men tó de ma ne ra ace le ra da. Su man do las OMF

re gu la das con las ONG, su car te ra vi gen te pa só de re pre sen tar 2.2%
del PIB en 1998 a 6% del PIB a mediados de 2006.

f) El cré di to gru pal y el cré di to in di vi dual. So bre to do al ini cio
de los pro gra mas de mi cro fi nan zas en el mun do se su po nía que la
tec no lo gía de cré di to pa ra gru pos de ga ran tía so li da ria tenía gran -
des ven ta jas so bre la tec no lo gía de cré di to in di vi dual, al me nos en
es tos seg men tos del mer ca do. Esta per cep ción fue tam bién acep ta da 
por una por ción im por tan te de la bi blio gra fía aca dé mi ca (Jaf fee y
Sti glitz, 1990; Gha tak y Guin na ne, 1999). En par ti cu lar, mu chos ex -
per tos su po nen que la tec no lo gía de cré di to gru pal es me nos ries go -
sa que la in di vi dual. La ex pe rien cia bo li via na es de gran uti li dad en
es te ca so, por que por al me nos un de ce nio y me dio per mi tió com pa -
rar es tas dos tec no lo gías de cré di to, en en tor nos cam bian tes, sin
com pe ten cia y con com pe ten cia, con cre ci mien to y con cri sis de es -
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tan ca mien to del pro duc to. La nue va hi pó te sis es: la tec no lo gía de
cré di to in di vi dual es más só li da que la tec no lo gía de cré di to gru pal,
prin ci pal men te an te la pre sen cia de he chos ad ver sos sis té mi cos. La
te sis ori gi nal ha bía si do que el ries go del cré di to gru pal es me nor
por que lle va im plí ci to un con tra to de au to se gu ro en tre los miem -
bros del gru po. La nue va hi pó te sis es: es te con tra to im plí ci to no
puede asegurar a los miembros del grupo contra el riesgo sistémico.
Cuando el hecho sistémico se da los miembros del grupo no están en
condiciones de asegurarse unos a otros y el grupo se desintegra.

En el ca so bo li via no la cri sis sis té mi ca sos te ni da pu so en di fi cul ta -
des a las OMF que se ha bían es pe cia li za do en la ofer ta de cré di to a
gru pos, en par ti cu lar el Ban co Sol y Pro dem. Estas OMF reac cio na -
ron reo rien tan do su tec no lo gía de cré di to a clien tes in di vi dua les pe -
ro, en el pro ce so, per die ron par ti ci pa ción re la ti va en es te seg men to
de mer ca do. La par ti ci pa ción del Ban co Sol, que al co mien zo te nía
una po si ción ca si mo no po lís ti ca en el mer ca do de las mi cro fi nan zas
(69% en 1992), se re du jo de 41% en 1997 a 22% en ju nio de 2006. La 
par ti ci pa ción de Pro dem se re du jo de ma ne ra im por tan te en tre 1997
y 2000 pe ro lue go se re cu pe ró, una vez que es ta OMF re vi só drás ti ca -
men te su tec no lo gía de cré di to, pa san do del cré di to gru pal al cré di to 
in di vi dual de ma ne ra ac ti va. Gra cias a es ta sus ti tu ción de su tec no -
lo gía, la par ti ci pa ción de Pro dem en la car te ra vi gen te de las mi cro -
fi nan zas se in cre men tó a 19% en ju nio de 2006.

En con tras te, la par ti ci pa ción de la Ca ja Los Andes, or ga ni za ción
que siem pre usó el cré di to in di vi dual, au men tó de 13% de la car te ra
efec ti va en 1997 a 25% en ju nio de 2006. Con es te cre ci mien to, en
2004 la car te ra vi gen te de la Ca ja Los Andes ha bía su pe ra do por
pri me ra vez la del Ban co Sol. A me dia dos de 2006 es tas car te ras
eran de 162 mi llo nes y 143 mi llo nes de dó la res, res pec ti va men te.
Du ran te el mis mo pe rio do y a pe sar de sus po lí ti cas más con ser va -
do ras de ex pan sión la par ti ci pa ción de FIE, la otra or ga ni za ción que
siem pre usó una tec no lo gía de cré di to in di vi dual, au men tó de 8 a
13% del to tal. Estas ci fras ve ri fi can la nue va hi pó te sis de que la tec -
no lo gía de cré di to in di vi dual es más só li da, cuan do se con si de ran to -
das las fa ses del ci clo eco nó mi co, que la tec no lo gía de cré di to grupal.

Este co ro la rio no se apli ca, sin em bar go, a los ban cos co mu na les,
cu yo cre ci mien to fue ex plo si vo en los años re cien tes. Esto es po si ble
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que re fle je tan to el mon to com pa ra ti va men te pe que ño de los prés ta -
mos, lo que ali via la car ga de res pon sa bi li dad de los otros miem bros
del ban co co mu nal, co mo la va lo ra ción que los clien tes tie nen de los
ser vi cios fi nan cie ros y no fi nan cie ros ofre ci dos por es tas or ga ni za -
cio nes. De 1996 a 2006 Cre cer au men tó su car te ra más de 22 ve ces,
mien tras que Pro Mu jer más de 71ve ces. A pe sar de es te cre ci mien -
to, la par ti ci pa ción de la car te ra de las OMF no re gu la das en el to tal
de mi cro fi nan zas ha disminuido, como resultado de un crecimiento
menos rápido en el tamaño de sus préstamos.

g) Las mi cro fi nan zas y la mo vi li za ción de de pó si tos. La per cep -
ción po pu lar ha si do que las OMF son un lu gar me nos se gu ro pa ra
man te ner los aho rros (es de cir, exis te me nos con fian za en tre su
clien te la) y que, en to do ca so, es tas or ga ni za cio nes no es tán se ria -
men te in te re sa das en mo vi li zar de pó si tos del pú bli co. A es tas al tu -
ras del de ba te ya es ta ba su pe ra da, al me nos en tre la ma yo ría, la
no ción in co rrec ta de que los po bres no aho rran (Gon zá lez-Ve ga,
Pra do Gua cha lla y Mi ller Sa na bria, 1997, en tre mu chos otros). La
ex pe rien cia bo li via na per mi te enun ciar una nue va hi pó te sis: los de -
pó si tos son más es ta bles en las OMF re gu la das que en otros ti pos de
in ter me dia rio (Gó mez-So to y Gon zá lez-Ve ga, 2006). Este es un re -
sul ta do par ti cu lar men te sorprendente.

Una pri me ra sor pre sa es el ace le ra do cre ci mien to en la cap ta ción
de de pó si tos del pú bli co por par te de las OMF re gu la das. Estos de pó -
si tos cre cie ron de 72 mi llo nes de dó la res en 1997 a 336 mi llo nes en
ju nio de 2006, a una ta sa más al ta que los de pó si tos de cual quier
otro ti po de in ter me dia rio fi nan cie ro re gu la do, y lle gó a re pre sen tar 
11% de los de pó si tos del sis te ma. Esto es cier to en el ca so de los de -
pó si tos en ca jas de aho rro, res pec to a los cua les se han ob ser va do
dis mi nu cio nes —prin ci pal men te en el ca so de los ban cos— o es tan -
ca mien tos de la cap ta ción pa ra los de más in ter me dia rios no ban ca -
rios. Esto es tam bién cier to en el ca so de los de pó si tos a pla zo fijo,
para los que las captaciones de los otros tipos de intermediarios
disminuyeron drás ti ca men te.

El cre ci mien to rá pi do y sos te ni do de las cap ta cio nes de de pó si tos
de es tas or ga ni za cio nes con tras ta con la con trac ción ob ser va da en el 
res to del sis te ma fi nan cie ro, de la mis ma ma ne ra co mo ocu rre con
las di fe ren cias en cuan to al cre ci mien to de las car te ras de cré di to.
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Algu nos ex per tos opi nan que el sos te ni do cre ci mien to de las cap ta -
cio nes se de be al di fe ren cial de ta sas de in te rés que las OMF pa gan.
En efec to, es tas or ga ni za cio nes tie nen que pa gar un pre mio pa ra
com pen sar el ma yor des co no ci mien to y la me nor con fian za que ini -
cial men te te nían los de po si tan tes. Sin em bar go, el mon to de es te
pre mio, me di do co mo la di fe ren cia en tre las ta sas de in te rés efec ti -
vas pa ga das por los ban cos y por las OMF, dis mi nu yó ace le ra da men -
te, so bre to do en el ca so de los de pó si tos a pla zo fi jo (Gó mez-So to,
2003). El au men to en la cap ta ción, de fren te a una rá pi da dis mi nu -
ción del pre mio, re fle ja ría el au men to de la con fian za del de po si tan -
te en es te tipo de entidades.

Des de lue go, es te cre ci mien to en la cap ta ción de de pó si tos re pre -
sen ta lo gros tan to de pro fun di dad co mo de va rie dad de la co ber tu -
ra. Estos lo gros se ha brían realizado, por una par te, en la me di da en 
que las es tra te gias de las OMF ha yan in cor po ra do al ac ce so a las fa ci -
li da des de de pó si to a seg men tos de la po bla ción que an tes no po dían
dis fru tar de es tos ser vi cios, po si ble men te por los al tos cos tos de
tran sac cio nes en que te nían que in cu rrir con in ter me dia rios dis tan -
tes. Este pa re ce ser el ca so, al me nos en las áreas ru ra les don de las
OMF ope ran. La va rie dad de la co ber tu ra au men tó, in clu so pa ra seg -
men tos de la po bla ción que ya eran clien tes de cré di to, al am pliar se
la ga ma de ser vi cios que pue den ob te ner de un mis mo in ter me dia -
rio, con la co rres pon dien te re duc ción en sus cos tos de tran sac cio -
nes, gra cias a las eco no mías de ám bi to que sur gen al rea li zar va rias
ope ra cio nes en un mismo lugar.

Le to mó al sis te ma de las mi cro fi nan zas bo li via no al re de dor de un 
de ce nio al can zar el gra do de pre pa ra ción ne ce sa rio que le per mi tie -
se ofre cer ser vi cios de de pó si to, lo gran do de sa rro llar es ta nue va y
di fí cil di men sión de sus ope ra cio nes en los éxi tos de su ac ti vi dad de
cré di to. Cuan do es to fi nal men te ocu rrió, se lo gró una im por tan te ex -
pan sión de la co ber tu ra. Va le la pe na des ta car el de sem pe ño de Pro -
dem, que se ex ten dió a las áreas ru ra les y que se ca rac te ri zó por una 
es tra te gia ac ti va de ofer ta de una am plia ga ma de pro duc tos de aho -
rro. Esta cap ta ción pro vi no cre cien te men te de per so nas na tu ra les,
que re pre sen ta más de la mi tad de los mon tos de los de pó si tos cap ta -
dos por las OMF.

Tam bién es sor pren den te la ra pi dez con que las OMF re gu la das
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con quis ta ron una par ti ci pa ción cre cien te, tan to en el mer ca do de
de pó si tos en ca ja de aho rro co mo en el mer ca do de de pó si tos a pla zo 
fi jo. En el ca so de los de pó si tos en ca ja de aho rro, la par ti ci pa ción
de las OMF en las cap ta cio nes to ta les del sis te ma cre ció de 0.9% en
1997 a 9.2% en ju nio de 2006. En el ca so de los de pó si tos a pla zo fi jo, 
la par ti ci pa ción de las OMF au men tó de 2% en 1997 a 16% en  ju nio
de 2006. Estos son lo gros ex cep cio na les, par ti cu lar men te por que se
rea li za ron du ran te una eta pa ca rac te ri za da en Bo li via por pro ce sos
de de sin ter me dia ción fi nan cie ra agu dos y por un en tor no de gran
in cer ti dum bre po lí ti ca. Las OMF lo gra ron aprovechar sus ventajas
de tecnología en las carteras de crédito para aumentar y diversificar 
sus pasivos.

h) Los de pó si tos han si do más es ta bles. La per cep ción po pu lar es
que, una vez que las OMF cap ta ran de pó si tos del pú bli co, és tos es ta -
rían ex pues tos a una gran vo la ti li dad, crean do ries gos im por tan tes
de ma ne jo de li qui dez. La nue va hi pó te sis es: du ran te las cri sis sis té -
mi cas de con fian za los de pó si tos en las OMF de bie ran ser más es ta bles
que los de pó si tos en otros in ter me dia rios fi nan cie ros. En efec to, el
más ex cep cio nal de los lo gros es la ma yor es ta bi li dad de los de pó si -
tos de las OMF. Va rios mo men tos his tó ri cos han si do crí ti cos por ha ber
de sa ta do co rri das tran si to rias co mo con se cuen cia de la in cer ti dum -
bre po lí ti ca o dis tur bios so cia les. En ca da uno de es tos mo men tos
crí ti cos los de pó si tos de las en ti da des tra di cio na les de mi cro fi nan -
zas mos tra ron la ma yor es ta bi li dad en tre los de pó si tos de to dos los
inter me dia rios del sis te ma (Gó mez-So to y Gon zá lez-Ve ga, 2006).

El pri mer mo men to co rres pon de a la in de fi ni ción de los re sul ta -
dos de las elec cio nes pre si den cia les, en ju lio de 2002. Só lo en ese mes 
las mu tua les per die ron 24% de sus de pó si tos. En me ses cer ca nos las
mu tua les per die ron otro 7% de sus de pó si tos. En ju lio de 2002 los
ban cos na cio na les per die ron 12% y los ban cos ex tran je ros 11% de
sus de pó si tos, su mas enor mes en tér mi nos ab so lu tos. Los ban cos ex -
tran je ros per die ron 14% adi cio nal en los me ses si guien tes. En ju lio
in clu so las coo pe ra ti vas per die ron 8% de los de pó si tos. En con tras -
te, las OMF só lo per die ron 6% de sus de pó si tos y los co men za ron a re -
cu pe rar ca si de in me dia to.

El se gun do mo men to co rres pon de a los dis tur bios so cia les de fe -
bre ro de 2003, que si guie ron a en fren ta mien tos en tre la po li cía y el
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ejér ci to en la ciu dad de La Paz y que lle va ron a la des truc ción de
ne go cios, in clu yen do ofi ci nas de al gu nas OMF. Las mu tua les per die -
ron 5.5% y los ban cos na cio na les 5.3% de sus de pó si tos. En con tras -
te, los de pó si tos en las OMF au men ta ron 1.7% en un mes, en una
muestra clara de confianza en estas organizaciones.

El ter cer mo men to coin ci de con la caí da del pre si den te Sán chez
de Lo za da en oc tu bre de 2003. Pa ra ese en ton ces las mu tua les per die -
ron só lo 2.1% de sus de pó si tos, pe ro los ban cos na cio na les per die ron
6.9% y los ban cos ex tran je ros 10.8% de sus de pó si tos. De nue vo, en
lu gar de re ti ros, las OMF ex pe ri men ta ron un au men to de sus de pó si -
tos de 1.2% en el mes. Com por ta mien tos se me jan tes se ob ser va ron
en las si guien tes co rri das.

CONCLUSIONES

El sec tor de las mi cro fi nan zas ha con tri bui do con si de ra ble men te a
la pro fun di za ción fi nan cie ra en Bo li via, en to das las di men sio nes.
Los lo gros en cuan to a am pli tud y pro fun di dad de la co ber tu ra co lo -
can a este país en tre los lí de res en el mun do. A pe sar de la rá pi da ex -
pan sión del sec tor, no hay evi den cia de que las OMF se ha yan
apar ta do de su clien te la ori gi nal. Los lo gros en cuan to a cos to de la
co ber tu ra, como con se cuen cia de gran des au men tos de la efi cien cia
ope ra ti va, se re fle ja ron en un po de ro so pro ce so de aba ra ta mien to
del cré di to en este país. Los lo gros en cuan to a ca li dad de la co ber tu -
ra se re fle ja ron en tér mi nos y con di cio nes de los con tra tos cada vez
más atrac ti vos para los clien tes. Los lo gros en cuan to a va rie dad de
la co ber tu ra acom pa ña ron la tran si ción or de na da del mi cro cré di to
a las mi cro fi nan zas, con un gran hin ca pié re cien te en la ofer ta de fa -
ci li da des de de pó si to. La sos te ni bi li dad de las OMF ha sido ejem plar y 
las ta sas de mora en su car te ra han sido las más ba jas del sis te ma fi -
nan cie ro. Gran des ex ter na li da des po si ti vas han per mea do el des-
arro llo de este seg men to del mer ca do.

La cri sis pu so en evi den cia la so li dez de las OMF. Sus car te ras con -
ti nua ron cre cien do du ran te el lar go pe rio do de di fi cul ta des, a la vez
que con tro la ron la mo ra emer gen te con más ra pi dez y efi ca cia que
sus com pe ti do res. Al mis mo tiem po, du ran te las co rri das por de pó -
si tos, la fi de li dad de sus clien tes, ba sa da en la ca li dad de su re la ción
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con la or ga ni za ción, per mi tió una ma yor es ta bi li dad e in clu so el cre -
ci mien to de las cap ta cio nes de de pó si tos del pú bli co. Por to das es tas
ra zo nes su par ti ci pa ción tan to en los ac ti vos co mo en los pa si vos del
sis te ma fi nan cie ro cre ció rá pi da y sos te ni da men te. Sus po si ti vas
con tri bu cio nes a la profundización financiera sugieren que su papel 
no puede ser ignorado en discusiones de política.

Una pre mi sa cen tral de es te ar tícu lo es que la tec no lo gía de cré di -
to es un de ter mi nan te crí ti co del de sem pe ño de en ti da des fi nan cie -
ras que ope ran en seg men tos del mer ca do con clien tes mar gi na les.
El ar tícu lo pro po ne dos hi pó te sis nue vas. Una pri me ra hi pó te sis es
que las tec no lo gías de mi cro fi nan zas —con los ele men tos que re pre -
sen ta ron las in no va cio nes que hi cie ron po si ble su sur gi mien to un
par de de ce nios atrás— son su pe rio res, en es tos seg men tos del mer -
ca do, a tec no lo gías im per so na les, de apli ca ción co mún, co mo es el
ca so de los mé to dos de ca li fi ca ción cre di ti cia (cre dit sco ring) usa dos 
en los paí ses in dus tria li za dos. Esto re pre sen ta un de sa fío cuan do se
quie re eva luar el futuro de los sistemas bancarios en estos países
(Berger y Udell, 2003). 

Una se gun da hi pó te sis es que, en tre las di ver sas va rie da des de
tec no lo gías de mi cro fi nan zas, la tec no lo gía de cré di to in di vi dual es
más só li da y, pa ra la ma yo ría de los clien tes, más efi cien te, que la
tec no lo gía de cré di to gru pal. Una de bi li dad in trín se ca de la tec no lo -
gía de cré di to de ga ran tía so li da ria es su in ca pa ci dad de en fren tar el 
ries go sis té mi co. La tec no lo gía de cré di to in di vi dual, ade más, per mi -
te la acu mu la ción y un uso más efi cien te de la in for ma ción, lo que
po si bi li ta una me jor eva lua ción del ries go de cré di to y un me jor
ajus te del tamaño y otros términos, y así como condiciones de los
préstamos a cada cliente en particular.

Un cu rio so co ro la rio de es tas hi pó te sis, ob ser va do con cla ri dad
en Bo li via, es que la tec no lo gía de ban cos co mu na les es más só li da
que la tec no lo gía de gru pos so li da rios. A pe sar de es to, los ban cos
co mu na les no per mi ten más que ofre cer un pro duc to muy ru di men -
ta rio y el muy va lio so ser vi cio de cré di to de ur gen cia, en los ca sos
cuan do se per mi te que la cuen ta in ter na de sem pe ñe su im por tan te
pa pel. Las car te ras de cré di to de gru pos con ga ran tía so li da ria cre -
cie ron rá pi da men te, mien tras la eco no mía se en con tra ba en rá pi da
ex pan sión, has ta 1998. Con la cri sis sis té mi ca, sin em bar go, es tas
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car te ras su frie ron una dis mi nu ción im por tan te, lo que re fle ja la me -
nor so li dez de es ta tec no lo gía. La car te ra de es tas en ti da des se re cu -
pe ró só lo des pués de un pe rio do de tran si ción, du ran te el cual la
or ga ni za ción tu vo que en fras car se en un cos to so pro ce so de mo di fi -
ca ción de su tec no lo gía de cré di to, de pu ra ción de sus clien tes y reo -
rien ta ción ha cia nue vos seg men tos del mer ca do. Así, las di fe ren cias
en tec no lo gías de cré di to ex pli can no só lo la com pe ten cia en tre ti pos
de in ter me dia rios si no tam bién el de sem pe ño de cla ses de in ter me -
dia rios en una categoría dada.
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