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Las microfinanzas son entendidas co-
mo la provisién de servicios financieros
—ahorro, crédito, transacciones y segu-
ros— en pequena escala a segmentos de
menor ingreso de la poblacién, general-
mente sin acceso o con acceso parcial a
los servicios bancarios tradicionales. Si
bien se trata de un asunto ya afiejo en la
historia, en el pasado decenio y medio se
ha constituido a lo largo del mundo co-
mo una revolucién financiera, principal-
mente en paises en desarrollo. Por ello,
el tema de las microfinanzas ha acapara-
do mucha atencién desde hace ya varios
afios por parte de distintos dmbitos de
las ciencias sociales. En el caso de las mi-
crofinanzas en México hay més de 1 300
estudios del tema o que de alguna ma-
nera se relacionan con éste, en un prin-
cipio provenientes de la sociologia y la
antropologia, y de manera creciente de
la economia y la ciencia politica (véase
Del Angel y Heimann, 2009).

El Fondo de Cultura Econémica en
coedicién con el CIDE ha traducido al
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castellano uno de los libros de mayor
efecto y ventas internacionales en esta
materia, La economia de las microfinan-
zas de Beatriz Armendariz (profesora de
la University College London y de Har-
vard University) y Jonathan Morduch
(profesor de la New York University).
Este libro fue publicado por mir Press,
originalmente en 2005, y vio una segun-
da edicién, revisada y aumentada, la cual
salié en 2010 y que es la que se traduyjo.
Ha sido también traducido a otros idio-
mas, entre ellos chino, japonés y polaco.
El libro en inglés también ha recibido
multiples resefias internacionales.

El libro es un anilisis econémico
de los principales aspectos de las mi-
crofinazas. Es un libro que desempefia
varios papeles: libro de texto, anilisis
académico respecto a las metodologias
de punta para abordar problemas, asi
como una visién analitica de las politicas
y estrategias. La mayor contribucién del
libro es que permite sentar términos de
referencia comunes, a nivel internacio-
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nal, para tener un andlisis informado y
metodoldgicamente congruente de este
fenémeno. Ello lo hace por medio del
analisis (principalmente) econémico que
se ha producido para este tema, ademds
de las reflexiones propias de los autores.
El libro proporciona un marco analiti-
co comprensivo para el andlisis, para lo
cual se ha convertido en la referencia
mundial. De alguna manera sugiere una
“teorfa econémica de las microfinan-
zas”, aunque no esta claro si lo logra, pe-
ro en este sentido es un avance tnico en
la disciplina para entender un fenémeno
extendido mundialmente. En la Améri-
ca Latina, siendo un tema tan discutido
y en muchas ocasiones politizado, esta
contribucidn en castellano es bienvenida
para diseminar una l6gica comun de dis-
cusién y una reflexion educada.

El libro tiene un afén exhaustivo en
cuanto a la revision de estudios que se
han publicado. Ello lleva a que la lectura
de sus secciones resulte en ocasiones po-
co fluidas. Sin embargo, los autores no
pierden precisién argumentativa y ésta
es impecable. Como es natural en todos
los grandes libros, quedan algunos cabos
sueltos que se comentan lineas abajo.

Los dos primeros capitulos sientan las
bases metodoldgicas para analizar las mi-
crofinaszas por medio de la teoria eco-
némica de la intermediacién financiera.
En ello se explica por qué hay personas
excluidas del sistema bancario tradicio-
nal y por qué es viable y deseable una
estrategia para proporcionar servicios
financieros a la poblacién. Uno de los
criterios centrales es que las interven-
ciones deberfan estar basadas en cono-
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cimiento para mejorar la eficiencia y la
igualdad, la cual requiere la evaluacion
de las fallas de mercado. Un argumento
canénico es que las fallas de mercado han
conducido a generar mercados de crédi-
to fuera del sistema financiero, dado
que la banca comercial tradicional care-
ce de buenos mecanismos para otorgar
y recuperar crédito en dreas pobres, pe-
ro por otra parte tiene muchos recursos
para prestar. Por su parte, existen pres-
tamistas, comerciantes y otras personas
que viven y trabajan en comunidades
pobres que cuentan con informacién y
mecanismos para hacer que se cumplan
con el pago del préstamo, pero carecen
de recursos, lo que demuestra la viabili-
dad de esos segmentos de la poblacion
para generar transacciones financieras
rentables.

En esos capitulos se argumenta cate-
goricamente el aparente fracaso histéri-
co de la banca publica de desarrollo. El
argumento se base en un lugar comun,
ya trillado, de la intervencién publica.
La banca de desarrollo fue una respues-
ta de los gobiernos al problema de ex-
clusién financiera en el siglo Xx. Si bien
fue una politica que cred distorsiones,
no logr6 resolver los problemas de fon-
do y se vicid, su desempefio mundial
—no obstante que fue discutible— no
fue de fracaso tras fracaso. Los bancos
de desarrollo atin no han sido prescindi-
bles como instrumento de politica eco-
ndémica; atin operan ampliamente y los
instrumentos se han modernizado, lo
cual los hace mds bien un complemento
de las microfinanzas.

Los capitulos tres y cuatro dan un
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marco analitico a las estructuras que die-
ron origen a las microfinanzas actuales:
las llamadas Rosca, las cooperativas, y el
crédito grupal. Rosca es un acrénimo en
inglés que se refiere a grupos que se re-
tnen informalmente con un propésito
financiero y operan rotativamente, co-
mo son las “tandas” en México; es una
figura mis vieja que los propios bancos.
Las cooperativas con fines financieros
también tienen una larga historia en el
mundo. El crédito grupal, una prictica
popularizada mds recientemente por
Muhammad Yunus y recurrente en las
microfinanzas, es analizado a fondo co-
mo uno de los elementos que marcan
la diferencia entre el sistema financiero
popular y la banca comercial. Se anali-
za las ventajas y limitaciones de todos
estos modelos. El quinto capitulo es un
andlisis de las metodologias y estrate-
gias que se han diseminado a partir del
crédito grupal. El gran logro de estos
capitulos es integrar en un mismo mar-
co légico los principios fundamentales
que rigen estos modos de organizacién.

En esta parte, el libro cae en dos pe-
cados comunes de muchos economistas:
primero la ignorancia, aquella de creer
que se ha descubierto algo totalmente
novedoso, cuando no hay nada nuevo
bajo el sol. Sin ser el 4fan del libro, una
explicacion histérica que fuera un poco
mds pormenorizada, hubiera aportado
mucho a la manera en que operan estos
mecanismos. El segundo es el desdén
hacia otras disciplinas. Por ejemplo, la
sociologia y la antropologia han estu-
diado ampliamente a esos modos de or-
ganizacion, por lo que el libro se queda

corto en aprovechar una oportunidad
para ser un puente disciplinario en el
entendimiento de un fenémeno y, con
ello, constituir su propia teorfa (como
ya lo han demostrado otros dmbitos de
la economia).

Hasta este punto, el libro le ha dado
mds hincapié al microcrédito que a las
microfinzas como un conjunto de servi-
cios financieros. El capitulo seis proble-
matiza el ahorro y los microseguros. La
falta de servicios de depdsitos y ahorro
se basa en argumentos de escala y de
costos de transaccién; por ejemplo, la
regulacion hace muy costosas las ope-
raciones cuando se enfocan a montos
pequeiios, y los costos de transaccion,
principalmente por proximidad, son
mayores para ellos. Todo esto hace que
los bancos frecuentemente excluyan, de
manera explicita o indirecta, a los pe-
queiios depositantes. La importancia de
este tema es decisivo en la prictica mi-
crofinanciera, por lo que mereceria mis
espacio en el libro.

El capitulo siete trata el tema del gé-
nero en la microfinanzas, ya que éstas
han sido percibidas como un fenémeno
de banca de la mujer, por la preponde-
rante presencia en su clientela. Este es
probablemente uno de los capitulos
mds interesantes en términos de gene-
rar una explicacion conceptual. El capi-
tulo ocho, el cual es una adicién de la
segunda edicién, trata dos temas que se
han convertido en estratégicos con el
crecimiento de las microfinanzas en
el mundo, la comercializacién o estra-
tegias para hacer de las microfinanzas
un negocio rentable y la necesidad de



la regulacién prudencial. Ambos son
los aspectos que mds debate y contro-
versia han creado en el mundo de las
microfinazas. El enfoque de este libro
es proporcionar conceptos fundamen-
tales para una discusion. La perspectiva
de los autores es que las microfinanzas
pueden ser un negocio rentable, con es-
piritu “ganar-ganar”, y destacan la ne-
cesidad de una supervisién prudencial
adecuada. Sin embargo, ambos son te-
mas para los que hay una gran demanda
de conocimiento, y que el libro en fu-
turas ediciones —los autores lo recono-
cen— debe ampliar y profundizar.

Para los encargados de politica publi-
ca relacionada con las microfinanzas y
politica social, instituciones de fondeo,
asi como académicos, indiscutiblemen-
te el capitulo nueve es uno de los mds
interesantes. Este capitulo versa en la
medicion del efecto de la actividad mi-
crofinanciera: ¢cudl es el efecto real que
tiene en los hogares? Esta es una pre-
ocupacién a la cual se le han dedicado
muchos recursos y tiempo por parte
de especialistas. El capitulo se sale de la
conceptualizacién de las microfinazas
para analizar las diferentes metodologias
que se han utilizado para medir el efecto.
Es un capitulo muy rico y muestra un
trabajo impecable de los autores. Cabe
seflalar que los autores toman el asunto
con cautela y dan al lector instrumentos
para entender mejor y de manera com-
pleta pero sucinta qué debe haber detrds
de una evaluacién de efecto.

El capitulo diez es un anilisis de la
sostenibilidad de las microfinanzas y
los subsidios. Si bien existen una gama
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de posibilidades para usar subsidios
que maximicen los resultados sociales
y econémicos de las microfinanzas, la
dependencia en ellos limita la escala de
las operaciones. No obstante, la mayor
parte de los proyectos microfinancieros
requieren cierto grado de subsidio, pu-
blico o privado, para poder arrancar sus
operaciones. El capitulo once, también
nuevo en la segunda edicidn, analiza la
administracién de las microfinanzas,
con algunos temas comunes en la expe-
riencia mundial, como la competencia,
los incentivos y los objetivos estraté-
gicos de las entidades. Seguramente un
tema que tendrd que ser ampliado en
proximas ediciones y que probable-
mente serd reorganizado con otros.

Asf cierra este libro que indiscutible-
mente muestra afios de trabajo de parte
de los autores. Dejo algunos comen-
tarios finales. En primer lugar, el libro
cuenta con un sinntimero de ejercicios
algebraicos de economia intermedia, los
cuales son de interés para estudiantes de
economia, pero de poca utilidad para el
resto de los lectores. En ese sentido los
autores se exceden en demostrar que es
un libro hecho por economistas y para
economistas. Este es un pecado de mu-
chas ciencias sociales: buscar la aproba-
cién de su propio gremio, aunque ello
reste pertinencia a su trabajo. Este libro
no lo necesita, ya trascendié més alld de
lo que puede ser un interés gremial. La
mayor parte del mundo de las microfi-
nazas estd compuesto por personas de
distintos dmbitos y en los que la opera-
cién da un aspecto formativo importan-
te. En ese sentido, hubiera sido mucho
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miés interesante util proporcionar ejer-
cicios e instrumentos financieros para
entender con mayor precision los ries-
gos, la rentabilidad, la politica de tasas
de interés, la estructura de costos, la
estructura del capital, la administracion
de pasivos y la medicién de competen-
cla, por citar algunos ejemplos.

En segundo lugar tocan sélo tangen-
cialmente los aspectos éticos de las mi-
crofinanzas, cuando estos representan
el dia a dia de la industria. Y no sélo son
pertinentes a las entidades, sino tam-
bién para los especialistas. La medicién
del efecto, por ejemplo, ha incorporado
nuevas metodologias que tratan a los
clientes de las microfinanzas como ra-
tas de laboratorio o conejillos de indias;
si bien estas técnicas dan mayor solidez
estadistica a los resultados, no han lo-
grado arrojar nuevas ideas o entendi-
miento més profundo. El libro deja ver
la poca aportacién de fondo de esas me-
todologias, pero no analiza su caricter
ético.

El aspecto mis critico del libro es que
no se llega a tener un convencimiento
pleno de si las microfinanzas son sélo
un caso de la teorfa clisica de la inter-
mediacién financiera, o bien requieren
una teoria aparte. Indiscutiblemente ha
sido un aspecto que se ha estudiado por
varios autores, por ejemplo Gonzilez
Vega et al (2000), Berger y Udell (1998)
y un articulo de uno de los autores de
este libro, Morduch (1999). Atn no
se ha logrado un consenso al respecto,
pero el libro da un salto cualitativo en
esto.

La belleza de este libro es que es un
vasto tratado, el cual si bien puede ser
leido de una sola vez, para poder ir a
fondo permite varios tipos de lecturas,
dependiendo del tema y la intencién
de lector; su solidez académica y uni-
versalidad son indiscutibles y refleja un
trabajo arduo de los autores, ademds de
que por su relevancia actual llena una
necesidad en la economia escrita en
nuestra lengua.
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