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rica italiana y otro de Jordi Pascual sobre la influencia de la de-
dicacion profesional a la ingenieria y a la economia del Premio
Nobel de Literatura (1904) José Echegaray en su obra teatral.

La cuarta, y ultima, parte del libro que resefiamos, dedicada
al sector exterior y a la institucionalizacion y a la ensefianza de la
Economfa en Espania en el siglo XX, incluye un capitulo sobre el
controvertido tema del proceso de modernizacién del comercio
exterior de Espafia, uno de los temas recurrentes en el trabajo
académico de Lluch como indican sus autores Marcela Sabaté
Sort y José Marfa Serrano Sanz. A continuacion aparecen dos tra-
bajos, uno a cargo de Segundo Bru sobre los dos intentos fallidos
de creacion de una Facultad de Ciencias Econdmicas en Valencia

n 1931, de la mano de Zumalacérregui, y en 1937; y, otro de Eloy
Fernandez Clemente sobre el Instituto Aragonés de Economia
(1933-1938). El libro termina con una interesante e irdnica reflexion
de Llufs Barbé Durén sobre las corrientes econémicas del ultimo
medio siglo en la Universidad espariola.

En suma, el legado de Emest Lluch en temas de pensamiento
econdmico estd mds vivo que nunca a la vista de los doce ensa-
yos cuidadosamente editados por Alfonso Sénchez Hormigo en
este recomendable libro que resefiamos. Dado los numerosos
discipulos de Lluch y la activa labor editorial de la Fundacié Ernest
Lluch no serfa extrafio que en breve contemos con otros libros que
incluyan aportaciones de discipulos de diversos puntos de Espa-
fia y del resto de Europa y que sigan la estela de su querido y afio-
rado maestro.

Luis Perdices de Blas

Catedrdtico de Historia del Pensamiento Econémico.
Universidad Complutense de Madrid

Microfinance,
de Mario La Torre y Gianfranco A. Vento,
Palgrave MacMillan, Hampshire, 2006, 175 pdgs.

Elinterés que han suscitado las microfinanzas en los tltimos
afios ha superado con creces las expectativas de muchos aca-
démicos y profesionales del sector. Asi, desde la fundacion del
Banco Grameen en el afio 1976 por el recientemente galardo-
nado con el Premio Nobel de la Paz, profesor Muhammad Yunus,
han sido muchas las instituciones que se han embarcado en este
interesante mundo de las microfinanzas. Si bien al hablar de mi-
crofinanzas parece que nos referimos a los ya bien conocidos
microcréditos, el término en si va mucho mas alla, ya que inclu-
ye desde operaciones de microleasing, proyectos de micro ca-
pital-riesgo, servicios de pago y la oferta de un amplio elenco de
productos de ahorro.

El titulo que se comenta aquf es una obra completa que ana-
liza las microfinanzas desde muy diversas perspectivas: institu-
ciones, productos y beneficiarios involucrados, asi como la ges-
tacion, seguimiento y evaluacion de todo el proceso. Lo més
digno de resaltar de esta obra —respecto a la abundante litera-
tura existente sobre la materia— es lo novedoso del plantea-

miento ya que, tal y como afirman en la propia introduccién sus
autores, no resume el compendio de mejores practicas al uso en
microfinanzas, ni es una guia para profesionales o donantes de
recursos, sino un andlisis de las microfinanzas con un prisma
propiamente bancario.

Esta obra resulta de enorme utilidad y actualidad, puesto que,
hasta el momento, no se ha publicado ninguna que analice, con
tanto detalle, la gestion de riesgos inherente a la propia naturale-
za de los proyectos de microfinanzas.

Desde un punto de vista formal, el libro se estructura en nue-
ve capitulos, precedidos por una introduccion en donde se plan-
tea el marco general de andlisis y la forma en que las microfi-
nanzas han cambiado profundamente en los tltimos afios.

La primera parte de la obra se dedica a “Una nueva con-
cepcion de las microfinanzas”, y sienta las bases que distinguen
los términos microfinanza y microcrédito (el segundo considerado
como una modalidad del primero), para después analizar los dis-
tintos oferentes y demandantes, asf como los diferentes pro-
ductos ofertados en el marco de las nuevas microfinanzas. En este
capitulo se ofrece una nueva taxonomia de las microfinanzas re-
sumida en una tabla de doble entrada de instituciones y bene-
ficiarios, que resulta enormemente ilustrativa de las practicas al
uso en la actualidad y de las diversas especializaciones que se pue-
den encontrar del binomio tipo de institucion y beneficiario. Asi-
mismo, se analiza cdmo ha incidido el fenédmeno de la innova-
cion financiera desde la perspectiva de nuevos clientes, productos
e intermediarios que se han involucrado en el amplio mundo de
las microfinanzas.

El segundo capitulo ahonda en la casuistica de los distintos pro-
ductos y servicios que engloba el término microfinanza. Por un lado,
los productos financieros se disefian a la medida de las necesi-
dades del cliente y del plazo de duracion de la operacion, dando
lugar a la siguiente tipologfa: productos de crédito, ahorro, ase-
guramiento y servicios de pago. El rasgo comun de todos ellos ra-
dica en su elevado grado de flexibilizacion de importe, plazo y
tipo de interés, siendo necesario un proceso de ajuste sisteméti-
co de las condiciones anteriores con el fin de adaptarlos a distin-
tos escenarios socio-economicos. No obstante, los servicios pres-
tados por las instituciones que se dedican a las microfinanzas van
mas alld de la mera oferta de productos financieros, ya que pres-
tan también asistencia técnica a los beneficiarios con el fin de
que puedan obtener la suficiente capacitacion para llevar a cabo
sus proyectos empresariales, tales como cursos de formacién y ser-
vicios tecnologicos, entre otros.

El tercer capitulo inicia el estudio del microcrédito propia-
mente dicho, analizando desde el proceso de seleccion de be-
neficiarios, la naturaleza de los activos a financiar, la politica de
garantfas exigidas y la fijacion de tipos de interés ajustados, has-
ta los rasgos distintivos que diferencian un microcrédito de un
producto financiero tradicional. En cuanto a la seleccion de be-
neficiarios hay que sefalar que éste es un punto de crucial im-
portancia a la vista del exceso relativo de demanda de fondos.
Por ello resulta vital que el proceso de seleccion sea adecuado en




términos de calidad y cantidad a prestar, puesto que de ello de-
pende la propia supervivencia de la institucion prestamista (mas
acentuado auin en el caso de instituciones “no formales” con una
gran dependencia de los subsidios y donaciones externas). Res-
pecto a la eleccion del tipo de activo a financiar conviene anali-
zar el tipo de negocio y la fase en la que se encuentra el mismo,
ya que, de este modo, la institucién podra determinar qué tipo de
activos del capital circulante contribuyen a mejorar, en mayor me-
dida, el proceso de produccién vy, por tanto, la obtencion de be-
neficios con los que el beneficiario podra devolver el capital pres-
tado. La politica de garantias exigidas en los proyectos de
microcrédito difiere sustancialmente de las précticas bancarias tra-
dicionales ya que el tipo de beneficiarios se caracteriza, precisa-
mente, por estar excluido del circuito formal de financiacién por
su carencia de garantfas. Finalmente, la fijacién de los tipos de in-
terés de los microcréditos debe responder al objetivo de soste-
nibilidad financiera de la institucidn, para lo cual se deben consi-
derar todos los costes en los que debe incurrir ésta junto con la
prima de riesgo a cobrar, siempre teniendo presente que la prin-
cipal fuente de sostenibilidad financiera de muchas instituciones
procede de contribuciones externas, en cuyo caso los costes no
tienen por qué ser totalmente cubiertos con los ingresos financieros
procedentes de la operacion.

En el cuarto capitulo se ahonda en los objetivos de las mi-
crofinanzas realzando el dilema existente entre objetivos de al-
cance (outreach) y sostenibilidad de los proyectos. Por un lado,
el término outreach incluye el beneficio o impacto social del pro-
yecto que, entre otras cuestiones, abarca la capacidad del mis-
mo para financiar a los sectores més pobres de la pobreza (los que
de forma mas acusada sufren el impacto negativo de la exclusion
financiera), y, por otro, la dimension horizontal que mide el nu-
mero de beneficiarios a los que llega.

La sostenibilidad se refiere a la capacidad de la institucion
para repetir préstamos o créditos a lo largo del tiempo, siendo
condicién necesaria que el montante de ingresos sean sufi-
cientes para cubrir los distintos costes en los que tiene que in-
currir la institucion. Si la cobertura se obtiene solamente con
los ingresos procedentes de la actividad de microfinanzas se
denomina “auto sostenibilidad financiera”, y si hay que conside-
rar de forma conjunta los ingresos de microfinanzas y los flujos
de recursos procedentes de donaciones, subsidios y créditos
blandos recibidos, se denominaria “sostenibilidad financiera
sustancial”.

El capitulo quinto se dedica integramente al estudio de la ges-
tion de riesgos derivados de los programas de microfinanzas y
en él se lleva a cabo una amplia exposicién analitica y gréfica de
los diversos conceptos, que sirven de gran ayuda al lector para asi-
milar las distintas explicaciones. En términos generales, el plan-
teamiento de la gestion de riesgos sigue el mismo esquema que
la clasificacion que propone el Nuevo Acuerdo de Capital de Ba-
silea (también conocido como Basilea I).

El capitulo sexto esté dedicado al anélisis de todo el proceso
operativo, desde la misma gestacion del proyecto hasta su fi-
nalizacion. En él se identifican las siguientes 4reas de gestion:

gobierno, produccion, soporte y control, y haciendo especial
hincapié en los factores de riesgo operativo se pone de mani-
fiesto la importancia de una correcta planificacion estratégica ex
ante y de unos adecuados procedimientos de control interno
de las instituciones. Para llevar a la préctica todos estos plan-
teamientos, se propone un “sistema de incentivos” basado en
principios de graduacién del importe de la operacion, de re-
baja paulatina de los tipos de interés y de reconocimiento al per-
sonal contratado apoyado en criterios de productividad, entre
otros.

El capitulo séptimo propone un modelo de valoracion de los
proyectos de microfinanzas teniendo presentes las particularida-
des, tanto de proyectos como de instituciones, de tal modo, que
los resultados sean comparables en tres dimensiones: tiempo,
espacio y con respecto a una referencia (benchmark) y respon-
dan a una doble interpretacion: la consecucion de sostenibilidad
financiera y el logro de objetivos de tipo institucional (por ejem-
plo, atendiendo a criterios éticos y sociales).

En el capitulo octavo se revisan los fundamentos que jus-
tifican, desde una perspectiva tedrico-practica, la necesidad de
regular el dmbito de las microfinanzas, para lo cual se incide en
las particularidades de este tipo de instituciones versus las tra-
dicionales. En primer lugar, el riesgo sistémico no resulta par-
ticularmente relevante en este contexto, dado que la posibili-
dad de una retirada masiva de dep6sitos por parte del ptblico
solamente afectaria de lleno a las instituciones mas formales,
pero no a un amplio conjunto de instituciones cuya operativa
se limita a realizar operaciones de microcrédito. Por otro lado,
el incremento de la eficiencia mediante la regulacién del sec-
tor no resulta tampoco un argumento determinante, puesto
que el colectivo de beneficiarios de este tipo de proyectos, por
regla general, no presenta ratios de fallidos superiores a las de
los clientes de otras instituciones financieras. En definitiva, re-
sulta claro que la concepcion tradicional de las microfinanzas
ha quedado parcialmente obsoleta, puesto que el nimero y
variedad de instituciones involucradas ha aumentado sensi-
blemente, al igual que el rango de operaciones y servicios pres-
tados a la clientela.

En consonancia con lo anterior, el libro concluye con un ca-
pitulo titulado —muy acertadamente— “El camino por delante: una
plataforma para las microfinanzas”. En él se enumeran los prin-
cipales rasgos que definen las microfinanzas modernas, a la par
que ofrece una serie de recomendaciones sobre cudl seria el
escenario mas favorable para que éstas puedan afrontar con
éxito los retos futuros. Entre otras cuestiones, se sefiala que las
microfinanzas modernas han de tener una estrategia bien defi-
nida e implementada, cumplir requisitos de rentabilidad eco-
nomica y ética, ser sostenibles desde un punto de vista estric-
tamente financiero y encontrarse sometidas a un entorno
regulatorio a la medida de sus caracteristicas. En este contexto,
cada agente participante ha de desemperiar un papel concreto.
Comenzando por los que donan recursos financieros, el com-
portamiento de éstos es de vital importancia para que las insti-
tuciones mas dependientes sean sostenibles y puedan llevar a
cabo politicas de financiacion de proyectos con criterios éticos.
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Los organismos locales, por su parte, contribuyen a que el en-
torno en el que operan las instituciones resulte adecuado en
términos de regulacion, y de lo factible y oportuno que resulte
llevar a cabo las operaciones. La aportacion que los bancos pue-
den realizar al mundo de las finanzas se resume en cuatro gran-
des éreas: la provision de fondos adicionales para llevar a cabo
proyectos de esta naturaleza —que contribuyen a paliar las si-
tuaciones de exclusion financiera que padecen determinados
colectivos—, la experiencia en el disefio e implantacion de mo-
delos de calificacién de la calidad crediticia de prestatarios (ra-
ting), la prestacion de servicios financieros tales como el mi-
croleasing o servicios de pago, y el fomento de férmulas de
innovacién financiera como la titulizacién de activos. En ultimo
lugar, el resto de intermediarios financieros (por ejemplo fondos
de pensiones, fondos de inversion éticos, companifas de segu-
ros, etc.) constituyen una fuente de recursos relativamente ba-
rata para financiar proyectos de microfinanzas, que hasta el mo-
mento no ha sido suficientemente aprovechada.

En sintesis, de este libro cabe resaltar que es una obra muy
completa que ofrece los elementos necesarios para una reflexion
sobre el futuro, no muy lejano, y el potencial de crecimiento que
aun le queda por explotar a las microfinanzas modernas. Asimis-
Mo, un aspecto que me gustaria resaltar de la obra es la claridad
de la exposicion ya que, al hilo de una explicacion concisa y bien
ordenada de las ideas, aparecen una serie de gréficos ilustrativos
sobre los distintos conceptos en forma de diagramas de flechas
y tablas que ayudan enormemente al lector a asimilar el conte-
nido de los diferentes capitulos.

Por todo ello, esta obra resulta de gran interés, tanto para las
instituciones bancarias, como para los reguladores y profesiona-
les del sector, que encontraran en ella un adecuado marco de re-
ferencia sobre la concepcion de las microfinanzas modernas.

Cristina Ruza
UNED





