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Resumen

Las microfinanzas son una nueva forma de abordar el
financiamiento para las micro y pequenas empresas en Asia, América
Latina y Africa. Estas cambiaron la principal fuente de financiamiento
(origen publico) por instituciones financieras multilaterales y/o de
caridad y mayor captacion de recursos del mercado; tratando de
superar los problemas de las instituciones publicas: altos costos
operacionales, baja recuperacion, utilizacion de los recursos por los
grupos de mas altos ingresos, baja cobertura de las necesidades
crediticias de la micro y pequefia empresa.

Después de tres décadas de funcionamiento, se examina qué se
puede aprender de la experiencia reciente de las microfinanzas para el
sector agricola y rural de América Latina en tres aspectos: cobertura,
sostenibilidad y focalizacion. La experiencia ha servido para establecer
un conjunto de buenas practicas para mejorar la sostenibilidad de las
instituciones, mejores mecanismos de informacioén; sin embargo, la
cobertura es insuficiente y la focalizacion no se ha abordado de manera
sistematica. El tema institucional aparece como un aspecto relevante y
poco considerado hasta ahora: los bancos comerciales y los green-field
banks' pueden desempefiar un rol mas significativo en el desarrollo de
las microfinanzas. Los bancos comerciales basados en experiencias
exitosas al abordar el microcrédito hacia el sector agricola; y los
“green-field banks” como nuevas opciones prometedoras derivada de
su experiencia en las economias en transicion. Las instituciones de
microfinanzas desempefian un rol mas significativo en la medida que

1

Ver el concepto en Terberger, Eva (2003).
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obtengan mas financiamiento de origen comercial y capten mas recursos del mercado, como es el
caso de una financiera mexicana que en el afio 2003 efectu6 una colocacion de bonos para captar

recursos del mercado de capitales.
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1. Introduccion

(Qué son las microfinanzas y cuando comenzaron? Quizas son
tan antiguas como la humanidad, o los bancos; pero no hay una
definicion del término atn en el lenguaje cotidiano. En el momento en
que se escribe este articulo, y ya la palabra se usa hace unas tres

: ermi i microfinan inglé
décadas, el término microfinanzas o c ance en inglés es
rechazada por el corrector de palabras en el computador (Windows

. 2 .

Professional XT). Las microfinanzas comenzaron como una
preocupacion de donantes y de instituciones que fueron llegando a la
conclusién que era necesario “‘ensefiar a pescar mas que entregar
peces”; y que habia un cierto desencanto con las instituciones publicas
financieras nacionales en el campo de las finanzas como banca de
primer piso. Desde el punto de vista de los donantes, se queria llegar a
los pobres, de manera rapida, con costos operacionales bajos y que
pudieran tener resultados efectivos.

Se pensé que era posible que las instituciones de paises en
desarrollo originadas en acciones de caridad serian rigurosas en su
accion de préstamos y que serian capaces de llegar a ser
comercialmente exitosas. Es un tipo de instituciones que tiene en su
origen una preocupacion social por la reduccion de la pobreza; y no
que nace como un nuevo nicho de mercado de la banca comercial. La
esencia del microcrédito consiste en prestar pequefios montos de
crédito a clientes pequeios, microempresarios, para que puedan
mejorar sus negocios y sus condiciones de vida.

2 No aparece el término en el Diccionario Cambridge de Inglés, Cambridge University Press (2001); pero el término si es aceptado en

google.
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Las organizaciones que atienden el microfinanciamiento en América Latina tienen una accioén
ya de més de 30 afios,’ y las que atienden al sector de microempresas ya sean urbanas o rurales, de
mas de 50 6 70 afios,* dependiendo de los paises. En esta revision se sacan conclusiones acerca de
las experiencias recientes’ de América Latina.’ La practica de las microfinanzas en América Latina
ha sido particularmente intensa en algunos paises mas que en otros, como es el caso de América
Central, de Bolivia y Peru; que contribuyeron a generar un nuevo espacio de acceso al
financiamiento a los sectores mas pobres. No hay, sin embargo, un registro sistematico sobre las
estadisticas del sector que permitan tener una vision panoramica global.

Mediante la publicacion de este informe se pretende colaborar con una mirada global hacia el
sector de las microfinanzas, con el objetivo de examinar su aplicabilidad al sector agricola y las
actividades rurales, respondiendo a tres interrogantes clave: la sostenibilidad de las instituciones, la
cobertura y la focalizacion. La necesidad de una mayor disponibilidad de servicios financieros hacia
los sectores mas pobres de la sociedad y hacia la microempresa es aceptada en la region, (y que es
comun a los paises en desarrollo) y también en el sector agricola, en que una de las limitantes a su
crecimiento € innovacion se encuentra en el menor acceso a financiamiento.

Interesa también relacionar la experiencia de las IMF (instituciones de microfinanciamiento)
con la de otras instituciones como la banca comercial y los “green-field banks”. Esta ultima
experiencia es tratada en detalle en Terberger, Eva (2003), de modo que en el presente documento
se utilizan sus conclusiones. En los casos analizados en el presente articulo se encuentran los de
bancos comerciales que han desarrollado filiales para la atencion de la microempresa, lo que abre un
nuevo cauce para las microfinanzas.

Para responder a la interrogante de si las microfinanzas constituyen un instrumento para
apoyar el fomento productivo rural, el articulo examina la forma como deben operar las
instituciones de microfinanzas para facilitar el acceso estable a fuentes de financiamiento formales;
la forma como se administran los riesgos; el papel que desempeiian las garantias; el tipo de
desarrollos institucionales que son mas apropiados para el acceso al financiamiento.

El sector agricola y los clientes rurales enfrentan una serie de riesgos que hace que no sean
suficientemente atendidos en sus necesidades crediticias y esas razones han servido para justificar la
intervencion publica, o la de donantes internacionales o instituciones multilaterales. De hecho en el
crédito agricola y, particularmente en el crédito hacia las microempresas, se aprecia que:

e En ausencia de intervencion del Estado se puede obtener un equilibrio competitivo en el
mercado del crédito con racionamiento y escasez, fundamentalmente debido a diferencias
en la informacién (asimetrias de informacion entre el prestamista y el prestatario) y
cuando el acreedor no conoce bien al deudor o tiene poco control sobre ¢é1.”

e También puede darse la situacion de mayor riesgo debido al costo de no tener informacion
sobre el prestatario, o que el costo de obtener la informacion sea muy elevado. Ello puede
incidir, por ejemplo en un mayor costo de cobranza.

En Brasil comenzaron a operar en 1973, en Asia el Grameen Bank de Bangladesh, institucion que dio origen al auge de interés en
este fendmeno antes de Brasil.

Las instituciones que proveen financiamiento a las microempresas han sido de origen estatal, en muchos paises de América Latina,
particularmente en la agricultura; pero también las hay de origen religioso, o de instituciones de caridad, como muchas ONG, que no
tienen fines de lucro, pero si una fuerte motivacion de reduccion de la pobreza. En muchos casos, las motivaciones tienen que ver con
gente de buena voluntad de paises desarrollados que al tener contacto con la pobreza en el Tercer Mundo, han creado instituciones
que proveen financiamiento a proyectos de contenido social, como es el caso de Accion International (ver pagina web de Accion). Lo
que se desea enfatizar es que, en el origen de las microfinanzas, éstas han provenido no de la banca comercial, sino de la
preocupacion social de instituciones o personas ligadas a la reduccion de la pobreza, ya sea en el estado o en organizaciones
privadas.

Se refiere a la experiencia desde el afio 2000 en adelante, o cerca de esa fecha.

Sobre la evolucion reciente de Bolivia ver Mac Lean, Jorge y Rodrigo Orihuela (2003).

7 Stiglitz, J. y A. Weiss (1981).
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e Una tercera razén es que los prestatarios pequefios tienen costos fijos similares a los
prestatarios grandes y que ello hace muy oneroso poder atender al cliente pequefio.®

e Una cuarta razén de la particularidad del sector rural son las distancias y dificultades de
comunicacion que hace mas costoso el crédito por unidad prestada.’

e Un quinto elemento es que la ausencia de crédito, en el caso del sector rural, puede
inducir a un menor cambio tecnologico, punto esencial en la estrategia de aumentar la
productividad en la agricultura, como una manera de reducir la brecha con el resto de la
economia, y como la tUnica via para generar mayores ingresos estables a los campesinos y
agricultores en el mediano plazo.'

El término de microfinanzas alude a las instituciones que otorgan créditos de bajo monto a
sectores pobres de la poblacion, a las microempresas o, en algunos casos a pequefias empresas.
Cuando no hay una definicién operacional comin, se ha tomado el criterio de analizar en este sector
a quienes obtienen créditos menores a 5 mil dolares.'’ En la medida que las instituciones han
comenzado a operar y a expandirse, han surgido nuevos desafios, como es el de la viabilidad
comercial de las instituciones y el grado de cobertura. Se encuentran operando en la region, al
menos 3 tipos de instituciones: 1) Instituciones de microfinanciamiento que provienen de donantes
privados o publicos (organismos financieros multilaterales), 2) Instituciones que estan operando con
financiamiento publico nacional, como es el caso de la banca de desarrollo (los organismos
agrupados en ALIDE) y 3) Bancos comerciales.

Los criterios de éxito para las instituciones que proveen de microfinanciamiento, que se
. . 12
consideraron en el presente estudio, - son tres:

1) La sostenibilidad de las instituciones financieras, esto es, hasta qué punto pueden
sostenerse con criterios de rentabilidad comercial. Si las instituciones no aparecen como
comercialmente rentables, su viabilidad de mediano plazo es incierta, ya que dependerian de la
voluntad de los donantes y no del éxito de la actividad econémica que desarrollan los prestatarios de
la institucion.

2) La cobertura. Si las instituciones pueden trabajar de manera exitosa con una muy baja
cobertura, no provocarian un impacto significativo. Este, pues, debiera ser otro objetivo al evaluar
el funcionamiento de las instituciones.

3) El que estén apuntando a los segmentos mas pobres de los sectores rurales. No interesa
otorgar mecanismos preferenciales de atencion de las politicas publicas o de donantes privados a los
sectores no-pobres de las sociedades latinoamericanas.

(Por qué se utilizan estos criterios de éxito? Ya estan establecidos los dos primeros en la
literatura relativa a microfinanzas desde hace mas de una década,” debido a 2 razones
fundamentales: 1) en el caso de la cobertura es para analizar si es que podran tener algin impacto
significativo en los objetivos de la politica para los sectores a los que se pretende atender. Un
mecanismo que es muy eficiente y atiende a 100 usuarios, frente a necesidades de 1.000.000 de
usuarios, obviamente no tendra ningin impacto. 2) En el caso de la sostenibilidad es por la razon de
que sean politicas auto-sustentables, esto es, que no dependan de las prioridades institucionales de
los donantes, que pueden ser muy bien intencionados, pero en que €stas pueden cambiar entonces el

“Los costos de transaccién de un préstamo de 5,000 dolares son similares a los de uno de 500,000 délares.-“ Evans, James (1996)
“Bridging Australia’s Capital Gap with Microcredit”, pagina 3 en http://www.gdre.org/icm/micro/au-microcredit.html

®  Acevedo, Rommel (2002).

1 Por ejemplo, Feder, G; Just, T y Zilbermann, D. (1985) citado en Griffith-Jones (1995).

Ver, por ejemplo, Baydas, Mayada M.; Graham, Douglas H.; Valenzuela, Liza(1997).

Estos criterios son comunes en la literatura de microfinanzas.

" Yaron, I. (1992).
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esfuerzo de construir mecanismos ¢ instituciones que no generaran efectos duraderos, debido a la
naturaleza cambiante de las prioridades de los donantes nacionales o internacionales. También esta
la razén de equidad, ya que no es justo prestar a clientes que no tendran capacidad de pago, ya que
en ese caso su proyecto no es socialmente rentable; y, por otro lado, no permitira prestar a otros
usuarios que se pueden beneficiar de los recursos.

(Por qué se agregd como criterio el tema de focalizacion? En todas las motivaciones para
financiar a las instituciones de microfinanzas se encuentra su contribucion a resolver el problema de
la pobreza, por lo que se justifica el preocuparse de que estén efectivamente concentrando su
atencion en el objeto que se desea atacar. Las microfinanzas tienen, hasta el momento, algun
elemento de subsidio e interesa que esos recursos escasos se puedan utilizar en quienes tienen
menos acceso a los mecanismos de financiamiento de mercado, que son los grupos mas pobres.'* El
criterio de focalizacion también se incluyd teniendo en cuenta los objetivos de la Cumbre del
Milenio, establecidos en Naciones Unidas, de reducir los indices de pobreza en los paises en
desarrollo en el afio 2015 a la mitad de los existentes en el afio 2000."

La metodologia seguida fue analizar la literatura mas reciente publicada sobre América
Latina y microfinanzas, asi como algunos articulos por publicarse.'® También se desed
complementar la literatura con entrevistas a instituciones financieras de la region, preguntandole
directamente a los actores acerca de su experiencia en el campo de las microfinanzas rurales y
agricolas. Para este objetivo se efectuaron entrevistas'’ a distintas instituciones de microfinanciamiento en
América Latina, las que contestaron un cuestionario de manera electrénica.

La seleccion de paises se hizo para cubrir una diversidad de casos, asi como para cubrir un
porcentaje amplio de la poblacion, incluyendo casos de Brasil, Bolivia, Colombia, Chile, El
Salvador y México. Entre los 6 paises se encuentra el 66% de la poblacion de la region, un 73% del
PIB y un 70% del PIB agricola regional, de modo que sus conclusiones pudieran ser ilustrativas
para el conjunto de la region. Se incluyeron 3 tipos de instituciones en las entrevistadas: financieras
que han nacido de las ONG (con aporte significativo de organizaciones financieras internacionales),
bancos comerciales y programas estatales de microfinanciamiento. No se examinaron las ONG ni
los green-field banks, que han sido tratados en otros articulos,'® por lo que sus conclusiones se
utilizan en las de este trabajo.

Por otro lado, en la confeccion del cuestionario se incluyeron los principales temas
observados en la literatura disponible acerca de las practicas de las microfinanzas, con lo cual se
pudo cotejar la informacion encontrada en la literatura.

Se obtuvo evidencia acerca de las razones por las que las instituciones de microfinanzas
atendian a la agricultura o de la baja cobertura agricola o rural; asi como las caracteristicas de las
financieras exitosas, en sus aspectos institucionales, en su clientela, las caracteristicas de los
microcréditos agricolas, como se resolvia el tema de las garantias, la estructura administrativa de las
operaciones de microcrédito, los productos financieros ofrecidos, las caracteristicas y politicas de
recursos humanos seguidos en las instituciones a las que se analizd, asi como las politicas de
reducciones de costos y entorno legal con que operan las mismas.

“Para aquellas instituciones de microfinanzas que tiene reduccion de la pobreza como objetivo/mision, no es suficiente comprobar
que hay impactos. También tienen que medir la profundidad del alcance del programa (;Estan llegando a los pobres?)”, Imp-Act
(2000), pag. 9.

La Cumbre del Milenio se refiere a la Asamblea de Naciones Unidas realizada en septiembre de 2000 en Nueva York, en que se fijo
como meta la reduccion de la pobreza en el aflo 2015 a la mitad de los niveles alcanzados en el afio 1990.(CEPAL, 2002, pagina 13)
La bibliografia consultada se incluye al final del texto, en que se encuentran algunos estudios aun no publicados y disponibles en
CEPAL, que se indican en cada caso.

El texto de la entrevista se incluye en el Anexo 1. Tuvo algunas pequeiias variaciones para el caso de la entrevista a instituciones
publicas de financiamiento. La lista de las instituciones entrevistadas también se incluyen en el Anexo 1.

'8 Terberger, Eva (2003).
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2. La situacioén rural y el papel de
las microfinanzas

2.1 La situacion rural: algunos indicadores
clave

Desde el punto de vista productivo, la agricultura alcanza a un
7,82 % del PIB de la Region en el afio 2002; proporcion que es similar
a la de 10 afos atras (ver cuadro 2). En los paises de menor desarrollo
relativo hay una mayor presencia de la agricultura, tal como es el caso
de Bolivia o El Salvador (cuadro 2). La agricultura representa en el
afio 2002 (cuadro 3) en los paises seleccionados entre un 4,26% del
PIB (M¢éxico) hasta un 14,14% del PIB (Bolivia). La produccion
agricola por habitante varia entre los 130 dolares (Bolivia) hasta los
383 dolares (Brasil). La agricultura es la fuente de empleo de un
porcentaje superior de la poblacion en el empleo al de su participacion
en el PIB, debido a la menor productividad de la agricultura en
relacion al resto de la economia. En Chile, por ejemplo, en que la
agricultura participa en alrededor de un 6% en el PIB, la participacion
en el empleo alcanza a un 12% en el afio 2002."

La participacion de la agricultura en las exportaciones en el afio
2001, de los 6 paises de la region considerados (Bolivia, Brasil,
Colombia, Chile, El Salvador, México) alcanzan entre un maximo de
un 15,34% (Colombia) y un minimo de 2,55% del total de las
exportaciones (México); llegando en el promedio de los 6 paises de

19

OIT (2003)

11



Microfinanzas rurales: experiencias y lecciones para América Latina

América Latina considerados a un 5,5% del total de las exportaciones; cifra que es inferior a la
participacion en el PIB. Las exportaciones totales en dolares, crecieron en los 6 paises considerados
en un 8,4% anual en el periodo 1995-2001 (cuadro 4); pero se expandieron las exportaciones no
agropecuarias en un 8,9% anual; mientras que las exportaciones agropecuarias lo hicieron en solo
un 1.4% anual; con lo cual perdieron importancia relativa. Solo en 2 paises, en Brasil y en Chile, las
exportaciones agropecuarias crecieron mas que las exportaciones totales.

El gran crecimiento de las exportaciones de los 6 paises considerados fue el de México; cuyas
exportaciones no agropecuarias crecieron a un ritmo de 12,7% anual; asi como El Salvador, en que
las exportaciones no agropecuarias crecieron a un ritmo de 11,4% anual. En ambos paises las
exportaciones no agropecuarias se duplicaron en el periodo 1996 al 2001. Sin embargo, en El
Salvador las exportaciones agropecuarias se redujeron en 16,7% anual y en México, si bien
crecieron, lo hicieron a un ritmo de 0,5% anual. Del total de crecimiento de las exportaciones, solo
un 1,1% fue explicado por el aumento de las exportaciones agropecuarias en los 6 paises
considerados en el mismo periodo 1995-2001.

Las diferenciales de ingresos entre el sector urbano y el sector rural son ain marcadas en
América Latina, derivadas principalmente de las diferenciales de productividad entre los ocupados
en actividades agricolas y no agricolas. La relacion del ingreso promedio entre los ocupados
agricolas y no agricolas (ver cuadro 5) llega en el caso de Bolivia a 0,24; esto es que el ingreso de
los ocupados en el sector rural es un 24% de los ocupados en el sector urbano. En el caso de Brasil
este coeficiente llega a 0,40. En todos los casos esta relacion es menor a 1, lo que significa que el
promedio de los ocupados rurales tiene menores ingresos que el promedio de los ocupados rurales.
En el pais en que es menor la diferencia es en Colombia, en que este coeficiente llega a 0,88.

La pobreza se ha incrementado desde el afio 2000 en América Latina,” llegando a un 44% de
la poblacion; mientras que la indigencia alcanza a un 20% de la misma.”’ Ello hace muy dificil
cumplir las metas de reduccion de la pobreza a la mitad para el afio 2015, de acuerdo a las
prioridades de las Naciones Unidas para el inicio del milenio. Esta situacion es mas aguda en las
zonas rurales, debido a los menores ingresos de las areas rurales. Esto se puede apreciar claramente
en el cuadro 6: la indigencia en Bolivia alcanza a un 36,5% de la poblacion; en las areas urbanas
comprende a un 19,8% de la poblacion, mientras que en las areas rurales llega al 64,7% de la
poblacion; esto es la probabilidad de ser indigente es 3 veces superior en las zonas rurales a las
zonas urbanas. Estas diferencias se dan en todos los casos analizados, siendo menor la diferencia en
los casos de Colombia y de Chile. En cuanto a la pobreza, se observan también diferenciales: hay
mas pobres en las zonas rurales que en las zonas urbanas. La pobreza que alcanza en Bolivia al
60,6% de la poblacion, llega a un 48,7% en las zonas urbanas y a un 80,7% en las zonas rurales. En
México se observa un menor nivel de pobreza (41,1%) que en el mencionado caso boliviano, pero
también se nota que en las areas rurales ella es mayor que en las areas urbanas (32,3% de pobreza
en las areas urbanas comparadas con 54,7% en las areas rurales).

Derivado de la importancia del sector rural aun dentro del PIB, principalmente en los paises
de menor desarrollo relativo, de su aporte al empleo, a las exportaciones asi como por la
concentracién de mayor pobreza e indigencia en las zonas rurales, es donde aparece la necesidad de
considerar el financiamiento rural y particularmente el microfinanciamiento en el sector rural, tema
sobre el que hay un creciente interés.”

2 CEPAL (2002).
2l CEPAL (2002), pag. 15.
2 World Bank (2001).
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Cuadro 1

AMERICA LATINA: INDICADORES FINANCIEROS SELECCIONADOS (2002)
(Porcentajes y coeficientes sefialados en cada columna)

Pais Tasas de interés Inflacién | Crédito/PIB Tasas
(%) (%) (coeficiente) | Reales de
Banco Mercado | Préstamos | Depésitos | Variacion intsrés
Central monetario IPC (%)
Bolivia 12,00 8,41 20,63 9,58 0,90 0,63 19,55
Brasil 25,49 19,11 62,88 19,36 8,60 0,65 49,98
Chile 3,00 4,08 7,76 3,80 2,50 0,73 5,13
Colombia 12,73 6,06 16,33 8,94 6,30 0,35 9,44
El Salvador 4,40 n.d. n.d 1,90 0,47 n.d.
México 9,11 9,38 2,86 5,00 0,27 4,17
Fuentes: FMI, International Financial Statistics y calculos de CEPAL.
Nota: En los casos de Bolivia, Chile y Colombia el crédito y el PIB corresponden a 2001.
Cuadro 2

AMERICA LATINA: PARTICIPACION EN EL TOTAL DEL PIB,
AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA (1989-2002)

(Porcentajes, calculados sobre cifras en millones de délares de 1995)

Pais 1989 1995 2000 2001 2002

Bolivia 15,35 14,86 14,13 14,44 14,14
Brasil 7,88 7,97 8,23 8,57 8,94
Chile 6,03 5,95 5,71 5,85 6,03
Colombia 15,14 14,02 13,82 13,71 13,58
El Salvador 16,23 13,37 12,12 11,64 11,42
México 5,05 5,00 4,16 4,32 4,26
América Latina 7,78 7,60 7,36 7,57 7,82

Fuente: Calculado sobre la base de CEPAL, Division de Estadisticas.

Cuadro 3

AMERICA LATINA: INDICADORES DE DESARROLLO AGRICOLA (2002)
(Unidad de medida indicada en cada columna)

Pais Producto Interno | PIB por hab.| Poblaciéon | PIB agricola |Participacion| PIB agricola
Bruto total (2) (miles de (1) agricultura |por habitante
(1) hab.) en PIB (%) (2)

Ao 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Bolivia 8278,2 938 8824 11704 14,14 130
Brasil 759 948,2 4 340 175 084 67 956,9 8,94 383
Chile 92 786,5 5952 15 589 5594,5 6,03 355
Colombia 99 760,3 2277 43817 13 548,6 13,58 304
El Salvador 114794 1761 6518 1311,2 11,42 198
México 477 669,6 4690 101 847 20 364,6 4,26 197
A. Latina 1998 436,025 3772 529 859 156 190 7,82 291

Fuente: CEPAL, Division de Estadisticas.

(1) Millones de dolares a precios constantes de 1995.

(2) Délares a precios constantes de 1995.
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Cuadro 4

AMERICA LATINA: EXPORTACIONES AGROPECUARIAS Y NO AGROPECUARIAS (1995 Y 2001)
(Miles de dolares y porcentajes, indicados en cada columna)

Pais 1995 1995 1995 2001 2001 2001
Agropecuarias No Participacion | Agropecuarias No Participacion
agropecuarias | Agropecuaria agropecuarias | Agropecuaria

(Miles de (Miles de (%) (Miles de (Miles de (%)

dolares) déblares) déblares) dblares)

Bolivia 121 996 1059 205 10,33 52.167 1298 950 3,86
Brasil 4 233 395 42 270 709 9,10 6 149 410 52 071 807 10,56
Colombia 2873814 7327 157 28,17 1903 324 10 397 859 15,47
Chile 1118 295 14 782 605 7,03 1474 344 17 270 713 7,87
El Salvador 424 700 560 205 43,12 142 514 1070970 11,74
México 3 936 406 75 603 395 4,95 4050975 | 154 631 866 2,55
Paises seleccionados 12708 606 | 141603 276 8,20 13773 511 236 742 165 5,50

Fuente: CEPAL

Cuadro 5

AMERICA LATINA: INGRESOS PROMEDIOS DE OCUPADOS URBANOS Y RURALES (1999)
(Indicador respecto de la linea de pobreza*®)

Pais Ingresos Ingresos Ingresos
urbanos rurales rurales/urbanos

Bolivia 3,40 0,80 0,24
Brasil 4,40 1,80 0,41
Chile 7,20 5,30 0,74
Colombia 3,30 2,90 0,88
El Salvador 4,20 3,40 0,81
México 4,30 3,20 0,74

Fuente: CEPAL (2002), pp. 184 y 190.

Notas: Elindicador de ingresos es de 1 vez la respectiva linea de pobreza. México
corresponde al afio 2000. La estimacion de ingresos rurales en Chile corresponde al
afio 2000.

* Excepto en la tercera columna que corresponde a un coeficiente.

Cuadro 6

AMERICA LATINA: MAGNITUD DE LA POBREZA Y LA INDIGENCIA EN PAISES SELECCIONADOS

(1999)

(Porcentajes)
Pais Pobres Pobres Pobres Indigentes | Indigentes | Indigentes

totales urbanos rurales totales urbanos rurales

Bolivia 60,60 48,70 80,70 36,50 19,80 64,70
Brasil 37,50 32,90 55,30 12,90 9,30 27,10
Chile 20,60 20,10 23,80 5,70 5,30 8,30
Colombia 54,90 50,60 61,80 26,80 21,90 34,60
El Salvador 49,80 38,70 65,10 21,90 13,00 34,30
México 41,10 32,30 54,70 15,20 6,60 28,50

Fuentes: CEPAL (2002), pp. 211y 212.
Nota: México y Chile corresponden al afio 2000.
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2.2 Papel de las microfinanzas en el desarrollo rural y productivo

Las areas rurales y el sector agricola enfrentan situaciones que han sido ampliamente
debatidas en la literatura: los mayores costos de transaccion derivados de la distancia, el riesgo
propio de las actividades agropecuarias, la ausencia de garantias para los préstamos por la pobreza
prevaleciente en la poblacion rural, asi como de los costos de obtener informacion crediticia
confiable acerca de los deudores rurales.”

El problema de fondo de la situacion rural en América Latina subsiste: la pobreza rural se ha
reducido poco y mantiene una prevalencia superior a las zonas urbanas. En los paises examinados
en CEPAL (2002), en todos los casos ha habido reduccion en la pobreza urbana en los afios 90,
pero en México casi no se ha reducido la pobreza rural, como tampoco lo ha hecho en El Salvador,
y Colombia.* En el caso de Bolivia no se tiene informacion. Solo en los casos de Brasil y Chile, en
que se ha reducido la pobreza urbana y también se ha reducido la pobreza rural. En el caso de
Brasil, en que se redujo la pobreza desde un 48,0% a un 37,5% a nivel nacional entre los afios 1990
y 1999; mientras que la pobreza rural disminuye desde un 70,6% a un 55,3% en el mismo periodo.

El sector de las microfinanzas ;puede desempefiar un papel de alivio de las condiciones de
pobreza en América Latina, y cudl seria su rol en los objetivos del Milenio? La respuesta es un si
condicional. El acceso al crédito puede mejorar la productividad y la incorporacion tecnoldgica del
sector agricola, y de esta manera contribuir al desarrollo productivo del sector, debido a las razones
sefialadas en el Capitulo 1. Para que el crédito tenga impacto debe darse en las condiciones
sefialadas en las practicas exitosas de las microfinanzas, asi como aplicando nuevas formas
institucionales con un mayor uso de la banca comercial e ideando y adaptando a América Latina los
“green-field banks” establecidos principalmente en las economias en transicion de los ex paises
socialistas.

Al hablar de desarrollo productivo en el sector rural interesa destacar que el microcrédito
tiene consecuencias benéficas sobre la reduccion de la pobreza. El mecanismo de operacion es que
el microcrédito rural permite aumentar las oportunidades de mercado y productivas de los
agricultores y de las actividades rurales, con lo cual los ocupados en los sectores rurales pueden
mejorar su productividad y, por ende, sus ingresos y de esta manera reducir sus niveles de pobreza.

Del mismo modo, se desea establecer que las actividades agricolas si bien son un componente
esencial de la actividad y los ingresos rurales, son parte y no el total de los ingresos rurales. De
manera creciente hay fuentes adicionales de ingreso en el sector rural en el comercio, en el turismo
rural, en pequefias manufacturas, en el empleo estacional urbano, lo cual hace que el acceso a
financiamiento no es solamente una cuestion de desarrollo productivo agricola, sino también de
actividades complementarias.

Desde el punto de vista del éxito de las instituciones o provision de microfinanciamiento, se
utilizan los 3 criterios definidos en el Capitulo 1 de este documento; la sostenibilidad de los
servicios, la cobertura de los mismos y la focalizacion. A continuaciéon se examinan estos 3
componentes, principalmente para las zonas rurales o para la agricultura.

# Klein, Briggite y otros (1999), pagina 12; Kj6llerstrém, Monica (2003), pagina 2.

CEPAL (2002), pag. 211. En el caso de México, la pobreza rural alcanzaba a un 57.0% en el afio 1989; y en el afio 2000 alcanzaba a
un 54.7% de la poblacion rural. En Colombia, el 61,8% de la poblacion rural se encuentra en situacion de pobreza en el afio 1999,
comparado con un 60,7% de la misma en el afio 1991. En El Salvador la poblacion rural debajo de la linea de pobreza alcanza a un
65,1% en el aflo 1999, mientras que en 1995 esa proporcion llegaba a un 64,4% .
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2.3 Sostenibilidad

Después de 3 décadas de experiencia con instituciones de microfinanzas en América
Latina,;estamos en avance o retroceso?. La viabilidad comercial de las nuevas instituciones es un
tema basico para responder a esa pregunta. Tal como lo expresa Oxford Analytica (2003), “la
dificultad de la industria (de microfinanzas) de graduarse del apoyo de los donantes amenaza sus
perspectivas de crecimiento”.”> La mayor parte de las experiencias muestran una dependencia de
los donantes no comerciales; ya sea las instituciones de caridad como las ONG, o de las
instituciones multilaterales de financiamiento, o de instituciones publicas. En el caso de
Centroamérica, por ejemplo, en un 100% de los casos de la banca comercial, la tecnologia de
microfinanciamiento ha sido provista con donaciones de las instituciones internacionales y “en
muchos casos, el capital también es aportado por los organismos internacionales”.*® Este es un
aspecto valido tanto para las instituciones de microfinanciamiento urbano como para las del ambito
rural. Se examinan a continuacion los aspectos relativos a fuentes de fondos, tasa de recuperacion
de los créditos, experiencias de sostenibilidad, captacion de recursos del mercado y los mecanismos
de informacion; que permiten analizar en mas detalle la sostenibilidad de las instituciones que

proveen microfinanciamiento.

Fuentes de Fondos

El esquema presentado por Gichler, Thorsten (1999)* resume los dilemas y las fuentes de
financiamiento agricola, las que pueden ser donantes, el gobierno, los bancos comerciales, los
ahorrantes, los mercados financieros, o los mecanismos de autofinanciamiento de las propias
instituciones financieras. Los fondos en que se usan estas fuentes pueden ser los préstamos en
términos comerciales, los préstamos en términos concesionales, los depdsitos en las instituciones
financieras en términos voluntarios, los fondos en fideicomiso de los donantes (ya sean privados o
publicos), los instrumentos de deuda como los debentures o los bonos y el capital accionario
obtenido de los mercados financieros nacionales o internacionales. Se presentan en el siguiente
Cuadro 7 las principales fuentes de fondos:

Cuadro 7
FUENTES DE FINANCIAMIENTO EN LA AGRICULTURA EN AMERICA LATINA
Acreedores Fondos Préstamos Depdsitos
Comerciales| Concesionales | Voluntarios | Obligatorios Fli:g:i(t’:g?n?sno pr:spu(:arﬁzssto In:;r:::znato Acciones

Donantes A B C
Gobiernos D E F
Ahorrantes G H
Bancos comerciales | J
Mercado financiero K L
Autofinanciamiento

Fuente: Adaptado de Giehler, Thorsten (1999), p. 3.

Notas: A =Lineas de crédito instituciones desarrollo. B = Fondos no reembolsables. C = Donaciones & capital riesgo.
D = Linea de crédito de gobiernos. E = Aportes de presupuesto publico. F = Aportes de capital en acciones.

G = Depésitos del publico. H = Depésitos obligatorios del publico. | = Préstamos en condiciones de mercado.

J = Depositos obligatorios por ley a bancos. K = Debentures o bonos. L = Acciones puestas en el mercado financiero.
M = Retencion de utilidades, capital pagado.

*  Citado en The Microfinance Gateway en www.microfinancegateaway.org/highlight donordependency.htm.

% Villalobos, I. y otros (2003), pag. 25.
2" Giehler, Thorsten (1999), pag. 3, Cuadro 2.
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En la medida que el financiamiento se acerca menos a los mecanismos “de mercado” (en que
se cuentan las fuentes depositos del publico, préstamos en condiciones de mercado, debentures o
bonos, acciones puestas en el mercado financiero y retencion de utilidades) y se acerque mas a los
mecanismos “administrativos” (lineas de crédito de instituciones de desarrollo, fondos no
reembolsables, donaciones y capital de riesgo de donantes, lineas de créditos de gobiernos, aportes
de presupuesto publico, depositos obligatorios del publico, depdsitos obligatorios por ley a bancos)
las instituciones tendran una menor sostenibilidad en el tiempo.

Tasa de recuperacion

Si se obtienen tasas de recuperacion por debajo de las normales en la industria financiera, se
necesitaran continuas inyecciones de capital fresco, y no se tendra como hacer frente a las
demandas de fondos por los clientes de la institucion. Para ello es fundamental que se otorguen los
préstamos a tasas reales positivas. No hay un panorama completo para saber si las instituciones
aplican tasas reales positivas. En Centroamérica muchas ONG enfrentaron problemas parecidos a la
banca del desarrollo, en el sentido que fue mas importante la mision social del microcrédito,
tratando de atender a los clientes necesitados de crédito, pero sin asegurar suficientemente
mecanismos de pago, por lo cual numerosas ONG necesitaron continuos aportes de capital fresco, y
en la medida que estos escasearon no se pudieron continuar desarrollando.”

Por otro lado, las instituciones “exitosas” obtenian recuperacion de los préstamos
equivalentes o mejores a los del resto del sistema financiero,” en los casos de Bolivia, Colombia e
instituciones mexicanas, tal como es la situacion de los casos analizados mas adelante en el
Capitulo 3 del presente documento.

Sostenibilidad

El cuadro promedio, en América Central refleja que “son pocas las organizaciones (de
microfinanciamiento) que son autosostenibles desde el punto de vista financiero, entendiendo como
tal que protegen los fondos del efecto inflacionario, cubren sus costos operativos y generan un
excedente para expansion. Por otra parte son pocas las que pueden tener acceso a los recursos
financieros en el mercado, lo cual evidencia las pocas posibilidades de sobrevivir sin el apoyo de la
cooperacién internacional”.*® En el caso de Bolivia, se encuentra que la crisis macroeconémica a
partir del afio 1999 del pais afectd al sistema bancario y también afectdo a las empresas de
microfinanzas, aun cuando éstas resistieron mejor que otras empresas la situacion derivada de la
crisis. En efecto, la cartera morosa aument6 entre 1997 y 2001 en las instituciones de
microfinanciamiento en 4,3 veces (desde un nivel de 3,1% a un nivel de 13,24%) para luego
reducirla en el afio 2002 a un nivel de 8,6%. Esos niveles no aseguran sostenibilidad de mediano
plazo; y son muy superiores a los de la banca internacional.. Este fue uno de los talones de Aquiles
de la banca estatal que operaba y opera en América Latina, en que la morosidad de 23 instituciones
agricolas de financiamiento en promedio llegaban a un 13,69% en el afio 2000, muy similar a la
observada en las instituciones de microfinanzas en Bolivia en el afio 2001 (de la que se han
recuperado).

Ello permite sacar dos importantes conclusiones: a) la situacion econdmica general y la
situacion macroecondomica pueden hacer peligrar los logros obtenidos en cuanto a la recuperacion
de los créditos de las instituciones de microfinanzas, debido a que en momentos de crisis las
microempresas estan expuestas a los vaivenes de la economia. Sin embargo, un adecuado manejo,

% Villalobos, I. (2003) y otros.

% Ver por ejemplo, Wenner, Mark and Geoffrey Chalmers (2000) para América Latina (7 casos), pag. 10; que cobran tasas de interés
reales promedio de 37,5% anual.

% Villalobos, I. (2003) y otros, pag. 4.
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como en el caso de Bolivia, les permitié enfrentar esta situacion en mejor manera que la banca
comercial y b) la necesidad de cobrar costos reales’ se torna fundamental para hacer viables las
instituciones en el mediano plazo, lo cual requiere de un apoyo inicial, pero acotado en el tiempo y
limitado a los objetivos de esa intervencion.

Captacion de recursos del mercado

Otro indicador se refiere a la capacidad de las instituciones de microcrédito de captar recursos
del mercado. Esto es, captar recursos provenientes de depodsitos y de emision de acciones o
debentures. En general, las instituciones exitosas de microfinanciamiento han sido capaces de
obtener recursos de depdsitos, esta ha sido una constante,” pero no de captar recursos provenientes
de emision de papeles en el mercado de capitales.

En la situacion de los paises centroamericanos, las instituciones de microfinanciamiento no
pueden obtener recursos de depositos de los ahorrantes, lo que limita su capacidad de ofrecer
servicios mas alla del crédito, debido a “la falta de una regulacion adecuada en todos los paises
centroamericanos™ En el caso de Bolivia, las instituciones de microfinanciamiento han sido
capaces de obtener depositos del publico, en los casos exitosos debido a la reduccion de fondos
provenientes de ONG internacionales o de donantes institucionales. “En 1988, las captaciones de
los FFP alcanzaba a 3,27 millones de dolares con un total de clientes de aproximadamente 8,000, y
al final de 2002, las captaciones en cajas de ahorro habian llegado a 25,5 millones de ddlares, con

un total de clientes de 81,750”.%*

Mecanismos de informacion

En el sector de las microfinancieras ha habido avances en la ltima década en la direccion de
llegar a una mayor fuente de recursos provenientes de instituciones comerciales y de captar ahorros
del publico. Uno de los principales problemas que tienen las instituciones de microfinanciamiento
es la falta de mecanismos de informacion confiables que permitan atraer al capital comercial a sus
actividades. Se han efectuado avances en 4 6 5 areas claves: 1) los sistemas informaticos,
adecuados a las necesidades del sector de microfinanzas, en que se ha avanzado en su utilizacion en
las instituciones de microfinanzas,2) los sistemas de control interno y externo, con informacion
hacia el publico,3) un “benchmarking” en relacion a los estandares de instituciones similares,4)
sistemas de calificacion y desempeno efectuados por agencias especializadas.(“rating and
performance evaluations™). Estos sistemas ya tienen un desarrollo institucional, como es el caso de
la facilidad financiera para efectuar los informes de “rating and performance evaluations”, a través
de un Fondo del Banco Interamericano de Desarrollo, que hasta el momento ha financiado la
produccion de informes para unas 100 instituciones de microcrédito.*

Hay casos de instituciones de microfinanciamiento y de instituciones bancarias y publicas-
que estan teniendo €xito- en que los mecanismos de obtencion de la informacion a costos razonables
es fundamental para el mismo.

Se observa en las experiencias presentadas en el Capitulo 3 que ya se encuentran casos
“exitosos” en América Latina a este respecto, esto es, que muestran indicadores de sostenibilidad
viables en su comportamiento actual.

1 Ver por ejemplo, Klein, Brigitte; Richard Meyer; Alfred Hannig; Jill Burnett; Michael Fabig (1999).

2 Ver Rubinstein, Joel (2003), Rhyne, Elisabeth (2001).

3 Villalobos, I. Y otros (2003), pagina 46.

3 Mac Lean, J. y otros (2003), pagina 40.

Estos 5 puntos se sefialan en: The Microfinance Gateway , www.microfinancegateway.org/highlight donordependency.htm.
MFI Rating Fund . Microfinance Rating and Assessment Fund.
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2.4 Cobertura: el grado de penetracidon en el mercado potencial

En general la cobertura de los sectores rurales y de la agricultura es bajo,’’ varia
enormemente entre los distintos paises, y es una realidad que ha cambiado de manera muy
dinamica.

De acuerdo a los antecedentes de CGAP (Consultative Group to Assist the Poorest, en el
Banco Mundial), en el caso de Brasil el mercado potencial es de 8 millones de microempresas, pero
la penetracion de mercado de la instituciones de microfinanciamiento es del 2%.** En otros paises
la cobertura es muy superior, tal como es el caso de Bolivia, en que se ha alcanzado una cobertura
superior al 163% de las microempresas. En América Central, de acuerdo a las estimaciones de
CGAP(2002), en 4 paises (El Salvador, Guatemala, Nicaragua y Honduras), las instituciones de
microfinanzas alcanzan a aproximadamente un 10% del mercado potencial. Sin embargo, en El
Salvador se mencionan cifras de 70% de atencion del mercado potencial en Nichter, Simeon y otros
(2002). En Chile, la penetracion de mercado es de alrededor de 30% de las microempresas, de
acuerdo a Nichter, Simeon y otros (2002). En el caso de México, segin CGAP (2002), se estima
una participacion de las instituciones de microfinanzas inferior al 1% del mercado potencial. Con
las cifras mas actuales disponibles para Bolivia, se observa que la cobertura es algo menor que la
registrada por CGAP(2002), pero de todas maneras es alta. Se estima que en el afio 2002, la
cobertura llegd a 209.433 prestatarios urbanos de un universo de 500.000 empresas urbanas y a
144.187 prestatarios rurales, con unos 400.000 empresas rurales.

La participacion de las instituciones en el microfinanciamiento rural tiene menos cobertura.
En el caso de Chile, en el cual se dispone de las cifras de Impuestos Internos, el grado de atencion
de los establecimientos formales alcanza a un 30% aproximadamente en las microempresas (del
total de las microempresas),* pero si se incluyeran las microempresas informales, este porcentaje se
reduciria a un 15% aproximadamente. Con el criterio de que la mitad podrian ser sujetos de
crédito,”' se estaria llegando a un 30% del mercado potencial.

Un indicador adicional para analizar la cobertura de los servicios de microfinanzas es analizar
el total de penetracion en todo el mercado de crédito nacional. La cobertura, de acuerdo a las cifras
disponibles para el afio 2002, es aun muy reducida. Su participaciéon en el crédito comercial
nacional, en el caso de Brasil, alcanza al 0,02% del financiamiento, lo que es una escala
insignificante. Su participacion en la produccion, tomada con cualquier parametro, debe ser muy
superior a esa magnitud. En otros casos para los cuales hay informacion, como el de Chile, la
participacion de las microempresas en el total de los créditos bancarios alcanza a un 2,8%.** No se
dispone de ese indicador para el financiamiento rural y las instituciones de microfinanciamiento
tienen una cobertura menor a la de la banca tradicional.

En las entrevistas efectuadas para este estudio, que incluian a instituciones de
microfinanciamiento, la cobertura de la agricultura es menor (ver Capitulo 3), pero no
necesariamente del sector rural,” ya que parte de las actividades productivas del sector rural son no
agricolas.

7 Kjollerstrom, Monica (2003).

3 Nichter, Simeon; Lara Goldmark; Anita Fiori (2002) “Understanding Microfinance in the Brazilian context”, July, PDI/BNDES,
Brazil. Presentation at the Inter-American Development Bank’s V Forum on Microenterprise Development, pagina 3.

Una cobertura superior al 100% sefala que existen deudores que tienen créditos con mas de una institucion financiera.

" Inversiones & Gestion (2003) .

41" Nichter, Simeon; Lara Goldmark; Anita Fiori (2002).

Gutiérrez, A. (2003) “Chile: Diagnoéstico del Sector PYME y determinantes de productividad y crecimiento”, pag. 38 en Banco
Mundial (2003) “Chile: Innovacion e integracion de Pequefias y Medianas Empresas- Una clave para el Crecimiento y el Empleo”.
Washington, D.C. Estudio por publicarse.

# Esto se da en los casos de México, El Salvador y Chile.
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Si se compara a los paises latinoamericanos con los paises asiaticos, se obtiene que las
participaciones del sector de microfinanzas son de una escala menor en América Latina que en Asia.
En Corea, la participacion de los activos del sector de microfinanciamiento representaba un 50% del
PIB en el afio 2000, mientras que dicha proporcion alcanzaba a 30% en la Republica Popular China
en el afo 2001, en Tailandia se acercaba a un 26% del PIB, en Pert1 a un 2,8% del PIB y en México
aun 0,3% del PIB.*

Este indicador del insuficiente financiamiento no guarda relacion con la importancia de la
microempresa en América Latina: en México, en el afio 1995, existian un total de 6.6 millones de
microempresas, que alcanzaban a un 53,4% del empleo total.* En Brasil, existen alrededor de 8
millones de microempresas. En Chile, existen cerca de 923.000 microempresas,*® que representan
un 50% del total de la ocupacion de la economia. En Bolivia se estima que existen unas 890.000
microempresas, de las cuales 400.000 son rurales.

2.5 La focalizacion

Este es un tema que se percibe con un déficit en la literatura existente, ya que se supone que
las insituciones microfinancieras se concentran en operaciones de microfinanciamiento, pero no
necesariamente esto se da en la practica. La experiencia de la banca de desarrollo mostrd que, en la
medida que habia créditos subsidiados, eran los grupos con mas poder de presion e influencia los
que obtuvieron esos recursos.

En el estudio de Navajas y Gonzalez-Vega (2000), se observa esta preocupacion,
precisamente en el caso de una institucion financiera exitosa, que ha sido capaz de prestar y operar
en el medio rural como es la Financiera Calpid, pero los sectores de mas altos ingresos rurales
concentraban el 40% de los clientes rurales y probablemente una proporcion mas alta de los fondos.
En la situacion de Bolivia post-1999, se han observado varios movimientos en la direccion de una
menor focalizacion en los sectores de mas bajos ingresos y en la microempresa de parte de las
instituciones tradicionales de microfinanciamiento como el BancoSol y los Fondos Financieros
Privados. Ello se ha dado tanto en el tema de las garantias, alejandose de las garantias solidarias y
dandole mas importancia a las garantias hipotecarias y personales, como en una menor importancia
de los créditos solidarios y en una mayor concentracion de recursos en operaciones que no son de
microcrédito.*’

2.6 El papel de la banca del desarrollo

Los bancos oficiales en América Latina han tenido un importante rol en el financiamiento a la
agricultura, la pequea agricultura y las microempresas agricolas. La banca del desarrollo operando
en el sector agricola se ha centrado en general, en los grandes agricultores,” y, por ello, el acceso
preferencial a créditos fue utilizado principalmente para beneficio de este segmento y no de la
microempresa agricola.

Los 3 criterios basicos utilizados para las instituciones de microfinanzas, también se
aplicaron en la revision de la literatura acerca de la banca de desarrollo agricola en América Latina,
esto es en cuanto a sostenibilidad,* cobertura y focalizacion:

“ APEC (2002), pag. 33.

* Heino, Heikki; José A. Pagan (1999), pag. 3.

% Gobierno de Chile, Comité de Fomento de la Micro y Pequefia Empresa (2003), pag. 11.

47 Mac Lean, J. y otros (2003).

*#  “En muchos casos los préstamos (de la banca de desarrollo) se habian destinado a favorecer a los sectores mas modernos de la
agricultura comercial”. Acevedo, Rommel (2002), pag.2.

# Antecedentes calculados y/o tomados de Kjollerstrdm, Monica (2003).
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En el tema de sostenibilidad- segiin se puede apreciar en el Cuadro 8- los indicadores son
insatisfactorios, a pesar de los progresos en la década del 90. En términos de la cartera
vencida, se nota que los indices llegan a aproximadamente un 14%, superior al de la banca
comercial o al de las instituciones de microcrédito, que se encuentran en cifras cinco o diez
veces inferiores. Los préstamos que hoy se otorgan en términos comerciales alcanzan a un
46%, situacion que hace una década era de un 29%. Estas cifras nuevamente contrastan con
las instituciones exitosas de microfinanciamiento en que la regla es otorgar los préstamos en
términos comerciales. Se ha logrado atraer mas fondos del publico, al llegar a obtener un
37% del financiamiento de los pasivos con ahorros de los depositantes, comparado con un
11% hacia principios de la década. En los casos de las instituciones exitosas de
microfinanciamiento, los depdsitos son la principal fuente de financiamiento.

En cuanto a la cobertura de las instituciones publicas de crédito agricola en América Latina
“una baja contribucion de la banca de desarrollo en combinacion con bajas tasas de
participacion de la poblacion rural (o de los productores agropecuarios cuando existen datos),
sugiere que la cobertura de las instituciones ptblicas es baja”.”’ En los paises analizados se
tiene que en El Salvador, eran clientes del Banco de Fomento Agricola el 5,1% de la PEA
agricola hacia fines de la década del 90; siendo un 0,3% clientes de la banca comercial. En
Brasil, el Banco do Brasil participa con el 60% del crédito agricola, mientras que el Banco de
Nordeste participa con un 32,6% del crédito agricola en el Nordeste. En Chile, el Banco del
Estado participa con un 14,3% del crédito al sector agropecuario, en condiciones de mercado
normales (opera como un banco comercial mas), en México el FIRA (2° Piso) llega a una
cobertura de 32,2% del crédito agricola, mientras que el BNCR alcanza a un 2,6% del
financiamiento agricola. En el caso de Bolivia la banca de desarrollo alcanza a un 16% del
crédito agricola.

Focalizacion. En Brasil, la agricultura familiar recibia un 25% de los fondos destinados a la
agricultura en el afio 1996°' (lo cual significa que el 75% de los fondos son destinados a otros
usuarios). En el caso de Chile la microempresa recibe mas del 99% del financiamiento del
INDAP, el programa destinado a este segmento.”®> En el caso del BMI de El Salvador, los
recursos destinados a los pequefios productores son poco significativos, ya que los principales
bancos comerciales, que representaban en 1997 el 79% de la cartera de préstamos del BMI,
“financian principalmente a los grandes productores de bienes exportables”.”® No se dispuso
de antecedentes de focalizacion de las operaciones de financiamiento del FIRA; aunque tiene
varias herramientas destinadas a facilitar el crédito a los productores rurales pequefios. El
BANRURAL fue liquidado en el afio 2001, debido a los enormes pasivos que presentaba.
Este estaba dirigido a los pequefios y medianos productores.* No se dispuso de informacion
para mas casos, pero, en general en estos bancos de desarrollo la tendencia ha sido de prestar
mas a los sectores de ingresos mas altos dentro de la agricultura. En el caso de Bolivia, la
principal institucion publica es NAFIBO, creada en 1996, la que otorga un 50% de sus
préstamos a la agricultura,” pero no se tiene antecedentes en cuanto a la focalizacién de ese
aporte.

Kjollerstrom, Monica (2003), pagina 22.

Kjollerstrom, Monica (2003), pagina 23.

Inversiones & Gestion (2003).

Kjollerstrom, Monica (2003), pagina 16, citando a Gonzalez —Vega y otros (2002).
Kjollerstrom, Monica (2003), pagina 18.

Kjollerstrom, Monica (2003), pagina 8.

21



Microfinanzas rurales: experiencias y lecciones para América Latina

Cuadro 8

AMERICA LATINA: BANCA DE DESARROLLO, INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD
(Nameros y porcentajes)

Morosidad Gastos Gastos Créditos en Créditos en Depésitos Depésitos
instituciones personal en personal en |condiciones de|condiciones de|como fuente decomo fuente de
cartera agricola relacion relacion mercado mercado recursos recursos
ingresos ingresos
Periodo 1999 1995 1999 1990 1999 1990 1999
NO
instituciones 23 n.d n.d n.d. 23 77 52
% morosidad % gastos % gastos % % % pasivos % pasivos
Total 14 18 12 29 46 11 37
Fuentes: Calculado en base a ALIDE y Kjollerstrom, Monica (2003)

2.7 Conclusiones

En la literatura revisada:

Cobertura

La cobertura de las instituciones de microfinanciamiento varia en los paises analizados; entre
el 1% de los clientes potenciales, como es el caso de México, el 2% en el caso de Brasil, hasta el
163% que se estima para Bolivia. La cobertura de las instituciones de microfinanciamiento en el
volumen de crédito nacional, en el caso de Brasil llega al 0,02% de las colocaciones del sistema
financiero, esto es, son casi irrelevantes desde el punto de vista macroecondomico.

Para la agricultura la cobertura es baja y se esta en las microfinanzas en una etapa inicial en
este sector, ya que la mayor parte de las iniciativas y de las operaciones se concentran en el area
urbana. Esta conclusion de la literatura revisada,’® es recogida también en los casos analizados en el
Capitulo 3.

Si se compara a los paises latinoamericanos con los paises asiaticos, se obtiene que las
participaciones del sector de microfinanzas son de una escala menor en América Latina que en Asia.
En Corea, la participacion de los activos del sector de microfinanciamiento representaba un 50% del
PIB en el afio 2000, mientras que dicha proporcion alcanzaba a 30% en la Republica Popular China
en el afo 2001, en Tailandia se acercaba a un 26% del PIB, en Pert1 a un 2,8% del PIB y en México
aun 0,3% del PIB.

Sostenibilidad

Para reducir el riesgo de las operaciones crediticias en microcréditos, las empresas exitosas
de microfinanzas han seguido una estrategia de ser instituciones creibles, estando dispuestas a hacer
efectiva la cobranza por las deudas que han contraido, ya sea acudiendo a las garantias o a los
avales.

Los niveles de cartera riesgosa o cartera vencida en las instituciones exitosas de microcrédito
son inferiores a las de las instituciones publicas, son fundamentales para mantener la rentabilidad,
encontrandose dentro de los margenes de operacion aceptables en los respectivos paises en que
operan.

El mayor costo de las operaciones de microfinanciamiento se cobra con mayores intereses y/o
comisiones, lo que también se da para el crédito agricola de microfinanciamiento.

36 Ver, por ejemplo Klein, Brigitte y otros (1999).
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La seleccion y capacitacion de personal son fundamentales, haciendo una seleccion que
implica premios y castigos. En varios casos, en particular para el crédito agricola, los ejecutivos de
crédito son profesionales. En algunos casos, el personal es de caracteristicas sociales parecidas a
los clientes, pero en todos los casos es importante la capacidad de hacer trabajo de terreno, de lograr
comunicarse con el cliente para captar los fundamentos de su negocio y, de esta manera, poder
hacer una buena evaluacion de su negocio y capacidad de pago.

La ausencia de informacion contable o formal en parte de los clientes de microcrédito es
reemplazada por técnicas de los prestamistas informales, como son las entrevistas con quienes lo
conocen, vecinos, proveedores, clientes y también los prestamistas locales. Se ha mejorado la
informacién acerca de las instituciones financieras con la evaluacion independiente por agencias de
clasificacion de crédito.

Las faltas de garantia se da en la mayor parte de los casos; lo que es suplido con garantias
menos tradicionales como electrodomésticos, aparatos de television, avales, y, en algunos casos,
con créditos grupales.

En mucho de los casos exitosos de la literatura, hay incentivos a las remuneraciones de
bonos relacionados con metas individuales, grupales y de la empresa; lo que redunda en un mejor
desempefio del personal de las microfinancieras.

Las instituciones con financiamiento publico han presentado problemas en la sostenibilidad,
tal como se sefald, debido a la escasa participacion de los depoésitos en el financiamiento; a la
dependencia de los aportes estatales, a los altos indices de morosidad, que son muy superiores a los
de las financieras exitosas de microcrédito o de la banca que opera con microcrédito.

Los servicios de las empresas exitosas de microfinanzas implican la movilizacion de ahorros
de los sectores de bajos ingresos a los que atienden con los créditos: la gama de servicios
financieros demandados va mas alla de los créditos. El que sean dependientes de los depdsitos y
ahorros del publico hace a las instituciones de microfinanzas mas independientes de los donantes y
de los vaivenes politicos.

El estar organizados como sociedades financieras con fines de lucro ha sido un paso
fundamental en la evolucién de las que se originaron como ONG, de modo que se pueda mejorar su
sostenibilidad al poder captar mas recursos del publico y hacerse menos dependientes de las
donaciones internacionales. Este es aun un tema pendiente, al permanecer aun la mayor parte de las
instituciones de microfinanciamiento excesivamente dependientes de las donaciones
internacionales, tal como se examino para América Central.

El tema institucional aparece como un tema relevante en la literatura, teniendo en cuenta la
exitosa experiencia reciente desde fines de los noventa de los “green-field banks”, que son un
intermedio entre los bancos comerciales y las instituciones de caridad i« ONG, y que han operado
principalmente en los paises en transicion.

Focalizacion

La focalizacion en los sectores mas pobres es un desafio para las instituciones de
microfinanzas. En el caso de Financiera Calpia hay una mayor atencion hacia los clientes
del 9° y 10° decil de ingresos rurales.”’ En el caso de Bolivia post-1999, se ha visto una tendencia a
una menor utilizacion de garantias no convencionales, una mayor utilizacion de garantia hipotecaria
y una mayor focalizacion en estratos de mas altos ingresos, como una estrategia de necesidad de
sobrevivencia como instituciones viables desde el punto de vista financiero.

7 Navajas, Sergio y Gonzalez-Vega, Claudio (2000)
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El sector de microfinanzas puede jugar un papel en la reduccion de pobreza, al contribuir a
mejorar los ingresos de los sectores mas pobres de la sociedad, focalizandose en los grupos maés
vulnerables de la pobreza rural, que tiene mayor incidencia que en los sectores urbanos en América

Latina.
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3. Comparacion y lecciones de los
casos analizados

Se obtuvo informacion de casos en 5 paises, de Bolivia, Brasil,
Chile, El Salvador y México. Con ello se ha cubierto una diversidad
econdémica y geografica representativa de la region. Los casos son
casos individuales, por lo que se desea destacar el caracter de
“indicativos”, esto es, que nos permiten observar rasgos que ya se han
encontrado en la literatura, u obtener algunos hallazgos nuevos, o
énfasis en las observaciones que nos permitan iluminar las politicas de
fomento productivo y reduccion de la pobreza rural.

Las instituciones examinadas fueron en general exitosas o lo
han sido, de modo que se hacia interesante entrevistarlas para observar
sus rasgos de aplicabilidad a otras experiencias. Entre estas
instituciones nos encontramos con financieras privadas, que han tenido
aportes de ONG, que comenzaron como ONG y que se transformaron
en instituciones financieras reguladas por las Autoridades Financieras
de los respectivos paises, pasaron de un estatus “informal” a un estatus
de entidades reguladas por los organismos que regulan a la banca. Son
los casos de PRODEM (Bolivia), Apoyo Integral (El Salvador),
Financiera Calpia (El Salvador) y Compartamos (México). También
nos encontramos con un programa publico PRONAF (Brasil), que es
una institucion de segundo piso, ya que no opera directamente con los
clientes, sino a través del sistema bancario. Un tercer tipo son bancos
comerciales que desarrollaron dentro de su mision de negocios, el
atender a la microempresa; que corresponden a Filial Microempresas
(Chile) y Bandesarrollo Microempresas (Chile) (cuadro 9).
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3.1 Institucionalidad y cobertura rural

Se observa que en todos los casos las instituciones tienen una experiencia previa a su
existencia como instituciones independientes o como filiales en la atencion crediticia, entre 3 afios
(Bandesarrollo) y mas de 10 afios (PRODEM, Compartamos, Filial Microempresas). No hay, por
tanto, instituciones que partan de “cero”, en los casos analizados. La creacion de estas instituciones
es relativamente reciente, entre el afio 1994 y el 2002, esto es, ninguna tiene atin una década de
operacion (cuadro 9).

Cuadro 9
ELEMENTOS INSTITUCIONALES
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF Filial micro- Bandesarrollo | Apoyo integral | Financiera Financiera
financiero empresas micro- S.A.de C.V. |Calpia Compartamos
privado Banco del empresas S.A.deC.V.
PRODEM Estado de asesorias SFOL
S.A Chile financieras de
interés social
SA.
Ao informacion 2002 2002 2002 2002 2002 1997 2002
Pais Bolivia Brasil Chile Chile El Salvador El Salvador México
Tipo de Privada Estatal Estatal Privada Privada Privada Privada
instituciones
Fue ONG Si No No No Si Si Si
Organismos f. Int. Si No No No Si Si Si
Capital Privado Publico Publico Privado Privado Privado Privado
nacional nacional. nacional e nacional e nacional e
Bancos instituciones |instituciones |instituciones
Francia e sin fines de |sin fines de |sin fines de
Italia lucro lucro lucro
internacional |internacional |internacional
Creacion en 1998 1995 1996 1994 2002 1995 2000
Operaciones 1985 Mas de una |Mas deuna |1991 1992 1988 1990
anteriores década década

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Claudio Gonzalez-Vega

(2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia.

Las instituciones analizadas tienen una cobertura rural importante en sus sucursales,
PRODEM, por ejemplo, tiene mas del 50% de sus sucursales en zonas rurales, Compartamos tiene
mas del 90% de sus sucursales en localidades rurales. Sin embargo, el crédito a las microempresas
agricolas es reducido, salvo en el caso de PRONAF en que la mayoria de los créditos estan
centrados en la microempresa y en areas rurales pobres. Compartamos y Apoyo Integral no operan
con la agricultura, PRODEM tiene un 3% de su crédito en microcrédito agricola, Filial
Microempresas un 7% de los créditos, en Financiera Calpia el 21% de los clientes son agricolas y
en Bandesarrollo un 1% de los clientes (cuadro 10).
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Cuadro 10

INSTITUCIONES ANALIZADAS
(Numeros y délares. Indicado en cada fila)

1 2 3 4 5 6 7

Nombre Fondo PRONAF Filial Micro-  |Bandesarrollo  |Apoyo Financiera Financiera

Financiero empresas Micro-empresas |Integral S.A. |Calpia Compartamos

Privado Banco del Asesorias deC.V. SA.deC.V.

PRODEM Estado de Financieras de SFOL

SA. Chile Interés Social

SA

Sucursales (N°) 61 n.a. 70 44 1" n.d. 52
Sucursales rurales (N°) 39 n.a. 30 14 7 n.d. 46
Créditos (N°) 16 596 953 011 60 974 42 000 16 939 28721 144 991
Microcréditos (N°) 14 257 | mayor parte 60 974 42 000 16 939 nd 144 991
Créditos agricolas (N°) 281 953 011 3277 300 0 6 156 0
Microcréditos agricolas (N°) 487 | mayor parte 3277 300 0 nd 0
Saldo créditos (US$) [41143719 | 680500000 | 48500 000 23600000 | 1179348 | 26500000 |43 000000
Créditos agricolas (US$) | 4467161 | 680 500 000 3200 000 n.d. 0 n.d. 0
Microcréditos agricolas (US$) 1306 659 | 455 935 000 3200 000 n.d. 0 n.d. 0

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Claudio Gonzalez-Vega
(2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia.

Nota: n.d.= no disponible; n.a.= no se aplica.

En las razones de las instituciones microfinancieras que no atienden a la agricultura se
encuentran las mismas dadas por la banca comercial: alto riesgo, no se les conoce el historial de las
empresas, que no se dispone de personal que conozca al sector, que desmotiva al personal y que no
se encuentran en su mision de negocio (cuadro 11).

Cuadro 11
INSTITUCIONES QUE NO OPERAN CON MICROEMPRESAS AGRICOLAS
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF  |Filial Micro- [Bandesarrollo  |Apoyo Integral |Financiera |Financiera
Financiero empresas Microempresas |S.A.de C.V. Calpia Compartamos
Privado Bancodel |Asesorias SA.deC.V.
PRODEM Estadode |Financieras de SFOL
SA. Chile Interés Social
SA.
Mision microcréditos rural comercio
comercio
Personal especializado no tienen no tienen
Historial crédito desconocen desconocen
A futuro no atenderan no atenderan
Otras razones Agricultura
riesgos a
desmotiva al
personal

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Claudio Gonzalez-Vega
(2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia.
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3.2 Operacion con microcréditos

Las instituciones de microfinanzas atienden microcréditos, pero en su mayor parte también

atienden otros clientes. Entre los siete casos examinados, en cuatro atienden a otros segmentos y en
los otros tres casos atienden exclusivamente microcréditos (dos bancos comerciales y una
financiera) (cuadro 12).

28

e En todos los casos la tecnologia de atencion al microempresario es una clave para bajar

los costos operacionales y el hacer una evaluacion de la capacidad de pago y del riesgo de
no pago del cliente- esto incluye muchas formas diferentes de acuerdo a la realidad de
cada pais- pero es clave la visita al establecimiento, el acudir a la informacion de
prestamistas locales o de los negocios donde se abastece el microempresario.

e No se ha aprendido de la experiencia de los créditos de consumo como un entrenamiento

para llegar a los microempresarios, en todos los casos. Incluso en el caso de Bolivia se
menciona como un hecho que tuvo consecuencias negativas en el ambito financiero, por la
operacion de empresas inescrupulosas en el sistema de créditos de consumo.

La capacitacion especializada del personal es un aspecto fundamental en todos los casos.

La falta de garantias esta presente en todos los casos, la que ha sido subsanada en parte
con garantias mas blandas, como es el caso de electrodomésticos, herramientas de trabajo,
muebles, en un caso por el funcionamiento de los grupos solidarios, en dos casos hay una
utilizacion minima de los grupos solidarios. En el caso de Bandesarrollo la experiencia de
los grupos solidarios no alcanza a diez casos, con un resultado mediocre. En el PRODEM,
se usa muy poco esta modalidad y se ha ido al crédito individual. Una respuesta obtenida
en las entrevistas “no hay garantia que reemplace a la mala evaluacion de la capacidad de
pago”, sefiala que el principal elemento para el buen cumplimiento es una adecuada
evaluacion de la capacidad de pago. Otra herramienta utilizada es un fondo que tiene
garantia estatal, en los dos bancos comerciales, en un caso en el 10% de las operaciones, y
en otro caso una utilizacion infima. Ese Fondo de Garantia tiene reglas de funcionamiento
estrictas y su siniestralidad es minima. En todos los casos las garantias son aceptadas por
la autoridad reguladora del Estado.

La adecuacion de los plazos a la actividad que desarrollan los microempresarios es usada
en todos los casos, siendo ajustada al ciclo agricola en tres de los siete casos.
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Cuadro 12
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS CREDITOS
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF Filial Micro- Bandesarrollo | Apoyo Financiera | Financiera
Financiero empresas Banco | Microempresas| Integral S.A. | Calpia Compartamo
Privado del Estado de Asesorias deC.V. s SA.de
PRODEM S A. Chile Financieras de C.V. SFOL
Interés Social
SA.
Agricultura si si si si no si no
Rural si si si si si si si
Otros clientes si si no no si si no
Tecnologia si si si si si si si
Tasa mas alta si no si si si si si
Aporte fiscal no si no no no no no
Capacitacion si si si si si si si
especializada
Crédito consumo no no no no no no no
Falta garantias si si si si si si si
Grupos solidarios si, infimo no no si, infimo nd no si
Fondo garantia estatal no no 10% operaciones | infimo (-5%) nd nd no
Buena evaluacién si cada banco si si si si si
Pago cosecha plazos acordes | cada banco | plazos acordes si no nd no
Garantias blandas si no si si nd si si

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Gonzalez-Vega, Claudio
(2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia

Nota: La tabulacion “si” es que presentan la caracteristica. La tabulaciéon “no” es que no presenta la caracteristica
n.d.= no disponible; n.a.= no se aplica

3.3 Estructura administrativa

Las instituciones exitosas tienen una organizacion independiente, que responden directamente
a su Consejo de Administracion, como es el caso de las cuatro financieras analizadas. En el caso de
instituciones dentro de un banco comercial operan como filiales, con sus propias politicas y con
autonomia, de modo que se pueden manejar como centros de costos independientes (cuadro 13).

Todas estas instituciones cuentan con clasificacion de riesgo, a las que acuden para poder
operar dentro de las regulaciones de la supervision financiera de cada pais.

En la mayor parte de los casos, en el caso de las microempresas, los ejecutivos atienden
exclusivamente a ese segmento. En el caso de una institucion los ejecutivos atienden a todo tipo de
clientes, ya sean microempresas, pequeflas o medianas empresas. Los que operan con éxito en el
sector agricola tienen ejecutivos especializados en el sector agricola de la microempresa, lo que es
basico para conocer sus especificidades, poder hacer una evaluacion, hacer averiguaciones locales
de sus referencias comerciales y de proveedores, usar informacion verbal, poder proyectar las
necesidades del negocio, tener una aproximacion realista de los riesgos y examinar sus otras fuentes
de ingreso. Estas son cada vez mas comunes en el sector agricola, ya que los ocupados tienen
ingresos de las actividades agricolas y de trabajos urbanos, comercio, fabricacion de pasteles, pan, u
otros preparados alimenticios.
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Cuadro 13
ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF Filial micro- Bandesarrollo | Apoyo Integral | Financiera Financiera
Financiero empresas Microempresas| S.A. de C.V. Calpia Compartamos
Privado Banco del Asesorias S.A.de C.V.
PRODEM S.A. Estado de Chile| Financieras de SFOL
Interés Social
S.A.
Estructura| Independiente | Organizacion | Filial opera con | Filial con Independiente | Independiente | Independiente
en Ministerio | su politica 'y Operacion
criterios Auténoma
Ejecutivos| microempresas | n.d. microempresas | microempresas | n.d. microempresas | microempresas
pequefias y y especiali- y especiali- y especiali-
medianas zados en zados en zados en
indistintamente agricultura Agricultura agricultura

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Gonzalez-Vega, Claudio
(2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia.

Nota: n.d.= no disponible; n.a.= no se aplica.

3.4 Caracteristicas de los créditos

La gran mayoria de los créditos son de corto plazo, para capital de trabajo, no habiendo para
mediano y largo plazo, salvo en el caso de PRONAF (programa brasilefio con financiamiento
publico). La decision del crédito se basa principalmente en el deudor y en la calidad de su proyecto
mas que en las garantias. En cuatro de los cinco casos, en los créditos se parte con montos
pequefios, y si el grado de cumplimiento es bueno, se aumentan los cupos (cuadro 14).

La frecuencia de pagos es corta, para hacer un adecuado seguimiento, en algunos casos
ajustandose al ciclo agricola, teniendo en uno de los casos pagos mensuales de intereses. En otros
casos todo el pago se hace a la cosecha. En todos los casos se utilizan software especializados para
el proceso de seleccion, manejo y cobro de los créditos, los que se han ido perfeccionando.

En la mayor parte de los casos, el ahorro de los clientes ha ido en aumento, dentro de la
institucion financiera, respondiendo a la necesidad de tener mas servicios financieros que solamente
el crédito. En cuatro de las cinco instituciones que se obtuvo informacion existen depdsitos que han
ido en aumento El ahorro en dinero tiene efectos beneficiosos para el agricultor debido a la
facilidad de liquidacion, asi como para mayor seguridad frente a otros activos como son
frecuentemente los animales en el sector rural. En ninguno de los casos en que los clientes
mantienen depdsitos se exigen como condicion para la obtencion de los préstamos.

En dos de los casos analizados el personal de la institucion financiera es de caracteristicas
sociales parecidas a los clientes. En los otros cuatro casos, ese no es un tema relevante, importando
mas la capacidad profesional, y el que sean personas que puedan comunicarse con los clientes para
identificar su capacidad de pago.
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Cuadro 14
PRODUCTOS FINANCIEROS DE MICROCREDITO Y SUS CARACTERISTICAS
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF Filial Micro- |Bandesarrollo |Apoyo Integral [Financiera Financiera
Financiero lempresas Microempresas [S.A. de C.V. [Calpia Compartamos
Privado Banco del IAsesorias S.A. de C.V.
PRODEM S.A. Estado de Financieras de SFOL
Chile Interés Social
S.A.
Tipo crédito Corto plazoy |[cortoy Corto plazo y [Corto plazo n.d. Corto plazo  |Corto plazo
capital trabajo mediano plazo |capital ly capital ly capital ly capital
trabajo trabajo trabajo trabajo
Decisién En deudor Cada banco [En deudor En deudor n.d. En deudor En deudor
de crédito no en las no en las no en las no en las no en las
garantias Garantias garantias lgarantias lgarantias
Montos Se parte n.d. De acuerdo [Se parte n.d. Se parte Se parte
icon montos a necesidad |con montos con montos  |con montos
pequefios, No se parte |pequefios, pequefios, pequefios,
lse aumentan con pequefio |[se aumentan se aumentan [se aumentan
con el éxito con el éxito con el éxito  |con el éxito
Frecuencia de Corta de acuerdo Mensual de acuerdo n.d. Pagos
pagos ciclo agricola ciclo agricola frecuentes
Informatica software n.d. Software software n.d. software Software
lespecializa- especializa- |especializa- especializa- |especializa-
dos dos dos dos dos
Depositos Hay, No Hay, Hay, n.d. Hay, No hay
y ahorro no se exige no se exige |no se exige no se exige [fondos de
para crédito para crédito |para crédito para crédito |depositantes
Personal Si No No No n.d. No Si
caracteristicas
sociales parecidas
a los clientes

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Gonzalez-Vega,
Claudio (2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia.

Nota: La tabulacion “si” es que presentan la caracteristica. La tabulacion “no” es que no presenta la caracteristica.

n.d.= no disponible; n.a.= no se aplica

3.5 Recursos humanos

Los recursos humanos estin motivados por la mision social del microcrédito, lo que es
inducido explicitamente por la institucion financiera en un caso, sin que importe demasiado para el
proceso de seleccion de personal (cuadro 15). En ese caso confian mas en los mecanismos de
induccion y entrenamiento al interior de la institucion una vez que la persona estd contratada, y que
tiene un perfil adecuado para hacer el trabajo demandante de atencion de gran numero de publico,
de jornadas de trabajo extendidas, de visitas a terreno y de aprovechar la informacion verbal.

En dos de los cinco casos que se obtuvo informacion, se prefiere a personal de las mismas
caracteristicas que los clientes. En los otros casos se busca a graduados de universidad o institutos
técnicos post-secundarios que tengan buena formacion, que sean competitivos, en que el proceso de
entrenamiento e induccion interna puede darle las herramientas para aproximarse a la
microempresa. En Financiera Calpia contrataron personal del disuelto BFA, el que en el afio 1999
constituia el 30% de los ejecutivos de crédito en el sector agricola.
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El sistema de remuneraciones en cuatro de los cinco casos informados tienen componentes de
bono, basados en incentivos a los resultados individuales y de grupo, y en un caso, de los resultados
institucionales de la empresa. So6lo en uno de los cinco casos, las remuneraciones son fijas y no
estan relacionadas con el desempefio.

Cuadro 15
RECURSOS HUMANOS
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF Filial Micro-  |[Bandesarrollo |Apoyo Integral [Financiera Financiera
Financiero empresas Microempresa [S.A. de C.V. |Calpia Compartamos
Privado Banco del s Asesorias S.A.de C.V.
PRODEM Estado de Financieras de SFOL
S.A. Chile Interés Social
S.A.
MiSién Personal personal Personal Personal Personal
Social Motivado n.d. motivado Motivado n.d. Motivado Motivado
Microcrédito por empresa
Personal preferencia n.d. No No n.d. No Preferencia
caracteristicas
sociales
Parecidas a
clientes
Capacitacion [Si n.d. Si Si n.d. Si Si
interna
Cursos Si n.d. Si Si n.d. Si Si
externos
Remunera- Son fijas n.d. Bono Bono n.d. Bono Bono
ciones No hay con metas con metas con metas con metas
incentivos individuales  |Individuales Individuales [individuales
por metas ly grupales Grupales ly grupales ly grupales
y empresa
Personal con |n.d. n.d. Seleccion Seleccion n.d. Personal del |n.d.
experiencia rigurosa rigurosa BFA (30% de
graduados analistas de
instituciones crédito)
técnicas

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Claudio Gonzalez-Vega
(2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia.

Nota La tabulacion “si” es que presentan la caracteristica. La tabulacion “no” es que no presenta la caracteristica.
n.d.= no disponible; n.a.= no se aplica.

3.6 Estrategias de reduccion de costos y restricciones legales

Las estrategias de reduccion de costos utilizan la capacitacion del personal (cuadro 16), la
separacion e identificacion de centros de costos (cuatro de los cinco casos informados), el
mejoramiento de la organizacion, la disposicion de mecanismos de informacion a través de
agencias privadas de rating crediticio, las visitas a los clientes y en un caso a través de una charla
informativa en las localidades donde tienen potenciales clientes, de modo que no postulen a
financiamiento quienes no cumplen con los requisitos para hacerlo. La obtencion de “economias de
escala” estad en la estrategia de las instituciones analizadas a través de distintas estrategias, como es
la zonificacion o la concentracion en nichos especificos de mercado.
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Cuadro 16
REDUCCION DE COSTOS Y REGULACIONES LEGALES
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF [Filial Micro- |Bandesarrollo |Apoyo Integral |Financiera Financiera
Financiero empresas Microempresas |S.A. de C.V. Calpia Compartamos
Privado Banco del Asesorias S.A. De C.V.
PRODEM Estado de |Financieras de SFOL
S.A. Chile Interés Social
S.A.
Capacitacion de Si n.d Si Si n.d. Si Si
personal
Mejor Si n.d Si Si n.d. Si Si
Organizacion
Separar Centros No n.d. Si Si n.d. Si Si
de Costos
Zonificacion n.a n.a n.a n.a n.a n.a Si
Masificacion n.d. n.d Si n.d. n.d. Si Si
(economias de
escala)
Regulaciones No n.d Si Si n.d. Si Si
Legales
Apropiadas
Charla n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. Si n.a.
Informacion de
private rating
Agencies y n.d. n.d n.d. Si n.d. Si n.d.
prestamistas
locales
Visitas al Cliente Si n.d. Si Si n.d. Si Si
Aumentar n.a n.a n.a n.a Si n.a n.a
productividad de
personal

Fuente: Entrevistas CEPAL, paginas WEB de las instituciones para PRONAF, Navajas, Sergio y Claudio Gonzalez-
Vega (2000) y CGAP (2002) para Financiera Calpia.

Nota: La tabulacion “si” es que presentan la caracteristica. La tabulacion “no” es que no presenta la caracteristica. n.d.=
no disponible; n.a.= no se aplica.

3.7 Focalizacion

En el caso de PRONAF se estima que la mayor parte de los fondos se dirigen a agricultores
de bajos ingresos, o bien que tienen una limitacioén de tierras, por lo que estarian focalizados al
publico objetivo (cuadro 17) En el caso de Financiera Calpia, hay un estudio de Navajas, S. Y C.
Gonzalez-Vega (2000), que estima que el 40% de los clientes se encuentran en los 3 deciles
superiores de ingreso rural, los que se encuentran por encima de la linea de pobreza de El Salvador,
y una proporcion mayor al 40% de los créditos, ya que en esos segmentos los créditos promedio son
mas altos que en los deciles inferiores (no esta estimado en el estudio). En el caso de PRODEM el
36% de los recursos se utilizan en microcréditos, mientras que el restante 64% se utiliza en otros
créditos. En los créditos agricolas de PRODEM, la proporcion es de 29% para microcréditos y un
71% para operaciones de créditos mayores. En el caso de las filiales bancarias un 100% de los
créditos se utilizan en microcréditos, asi como en el caso de Financiera Compartamos. Esto revela
que este es un punto sensible y esencial en la estrategia de utilizacion del microcrédito: el tener
definida y clara la mision de las instituciones, asi como la focalizacion de los recursos.
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Cuadro 17
FOCALIZACION
1 2 3 4 5 6 7
Nombre Fondo PRONAF Filial Micro- |Bandesarrollo |Apoyo Financiera |Financiera
Financiero empresas |Microempresas |Integral S.A. |Calpia Compartamos
Privado Banco del |Asesorias de C.V. S.A.de C.V.
PRODEM Estado de |Financieras de SFOL
S.A. Chile Interés Social
S.A.
Microcrédito 36% Mayor parte |{100% 100% n.d. n.d 100%
No microcrédito (64% Menor parte |0% 0% n.d. n.d 0%
Participacion por|n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. (8°,9°y 10° |n.d.
deciles de deciles tiene
ingreso Rural 40% clientes)

Fuentes: Encuestas de CEPAL; para PRONAF, Acevedo, Rommely Javier Delgado (2002) ; para Financiera Calpia,
Navajas, S. Y C. Gonzalez-Vega (2000), pagina 13.

Nota: n.d.= no disponible; n.a.= no se aplica.

3.8 Cobertura y sostenibilidad

De los casos analizados la institucion que tiene una mayor cobertura en el sector agropecuario
es el PRONAF, con aproximadamente 0,9 millones de clientes agropecuarios, lo que alcanza a un
6,8% de la Poblacion Economicamente Activa (PEA) agropecuaria de Brasil. Las otras instituciones
tienen una cobertura minima, el PRODEM llega al 0,03% de la PEA agropecuaria boliviana,
mientras que la Filial Microempresas llega al 0,33% del mismo indicador para Chile, el
Bandesarrollo llega al 0,03% de la PEA agropecuaria chilena y Financiera Calpia al 0,78% de la
PEA agropecuaria de El Salvador. En los otros 2 casos, las instituciones no tienen cobertura en el
sector agropecuario.

Estas cifras de cobertura suben si es que se considera el mercado objetivo, que en el caso de
Bolivia alcanza a aproximadamente 200.000 unidades empresariales rurales, con lo que la
cobertura de PRODEM alcanzaria al 0,2% del mercado potencial. No se dispuso de las cifras de
mercado objetivo para todos los paises analizados, por lo que se hizo esta comparacion con la PEA
agropecuaria.

Un indicador para la sostenibilidad de las instituciones es su recuperacion crediticia, medida a
través de la morosidad de la cartera (cuadro 18). Las tasas de deuda vencida o de morosidad, se
encuentran en niveles “aceptables™ en los casos de la Filial Microempresas (0,3%), de Financiera
Compartamos (1,08%), de Bandesarrollo Microempresas (2,09%), pero no en el caso de PRODEM
(5,30%). En este caso, es buena en el medio financiero boliviano - que se ha enfrentado a una grave
crisis financiera y bancaria, producto de una crisis econdémica desde fines de la década del 90, que
se ha recuperado a partir del 2001- comparado con otras instituciones de microcrédito (el promedio
es de 6% en las instituciones de microcrédito, comparado con 16% de la banca comercial. Banco
Sol se encuentra con un 8,2% de morosidad).”

Los créditos minimos se sitian entre 50 dolares y 188 dolares, mientras que el crédito
maximo se sitlia entre 4.230 dolares y 176.000 dolares. En las instituciones en que el limite es
menor, son aquellas efectivamente focalizadas en el tramo de los microcréditos. En el caso de
crédito maximo muy superior al tramo del microfinanciamiento, esta institucion presta en el 36% de

La fuente para el numero de clientes es el niimero de operaciones que aparecen en el cuadro 10. Las cifras de la poblacion
econdmicamente activa agropecuaria fueron tomadas de la FAO para calcular los porcentajes de cobertura de los distintos casos
analizados.

Ver Fuentes y Maquieira (2001). En Estados Unidos los créditos no cobrados/créditos totales son de 1,65%, en Canada 2,34%, en
Australia de 3,70%.

Mac Lean, Jorge y Rodrigo Orihuela (2003), pagina 47.
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sus recursos a la microempresa. El crédito promedio es menor en Financiera Compartamos y en las
otras instituciones focalizadas en el microcrédito, siendo mayor en las instituciones que prestan a
otros usuarios. Del mismo modo, se nota que a medida que los plazos son mas largos los créditos
son mayores al promedio.

Los plazos de repago son menores a los de la banca tradicional, encontrandose casos como el
de Compartamos en que hay pagos semanales, quincenales y mensuales. En las instituciones de
microcrédito bancarias, los plazos de repago son de un mes. Los plazos son menores en los casos de
los créditos mas pequefios, lo que permite un mejor monitoreo de los pagos y eventuales retrasos.

En los casos de tres de las cuatro instituciones para las que se tiene informacion hay créditos
de largo plazo (a mas de un afo), pero la mayoria de sus operaciones son de crédito a corto plazo y
para capital de trabajo. Esta es una de las debilidades de las operaciones de las instituciones de
microcrédito: en general no hay disponibilidad de recursos a plazos mas largos.

Las cuentas de ahorro han sido exitosas en la mayor parte de los casos, a pesar del corto
periodo de operacion que tienen las instituciones. En el caso de PRODEM, tiene mas cuentas de
ahorro que operaciones de crédito vigentes y es la que mas cuentas de ahorro tiene en los casos
analizados (cuadro 19), llegando a una relacion de 2,43 entre el nimero de cuentas de ahorro y el
numero de operaciones. En los casos de Filial Microempresas y de Bandesarrollo las relaciones son
inferiores a 1 en el mismo indicador; pero llevan menos tiempo operando ( en el Bandesarrollo
iniciaron las cuentas de ahorro hace 2 afios). Ello revela un fendmeno comun a otras experiencias de
instituciones microfinancieras: la necesidad de mas servicios financieros que exclusivamente los
servicios de crédito.

Se observa también que la mayor parte de las cuentas de ahorro son de depositantes
pequeiios: el 91% de las de Compartamos son libretas de menos de 500 ddlares, y en el caso de
Bandesarrollo el 89% son de menos de 500 dolares.

En los cuatro casos analizados las tasas de interés de los préstamos son reales, pero su rango
de variacion es alto: en Compartamos la tasa real promedio es de 88,5% anual, mientras que en el
caso de PRODEM es de 6,5% anual. Las tasas de interés son mas altas en la medida que los créditos
promedio son mas bajos en los 4 casos analizados. Las diferencias entre las tasas activas y pasivas
estan reportadas solo para 2 casos: en PRODEM, es mayor la tasa de interés pagada a los
depositantes que la tasa de interés cobrada a los deudores (-2,6% anual), mientras que en
Bandesarrollo la diferencia de tasas es de +20,6% anual. La primera situacién no es una situacion
sostenible en el tiempo (una diferencia de tasas negativa, que puede explicarse quiza por la aguda
necesidad de fondos de la institucion financiera).

Llama la atencion el caso de la baja tasa de interés pagada (1,32% anual) a los depositos de
ahorro en el caso de Bandesarrollo, que significa una tasa real negativa anual de —1,1%, pero en que
al mismo tiempo aumentan las cuentas de ahorro. Los servicios que se necesitan de esas cuentas de
ahorro son mas que el obtener una rentabilidad financiera, lo que habria que investigar (seguridad,
facilidad de obtener los recursos en vez de mantenerlos en activos fisicos de mas dificil liquidacion,
etc.); pero tampoco es una situacion sostenible en un mediano plazo.

En los casos presentados, el volumen de crédito promedio manejado por los ejecutivos de
crédito es superior a los 100.000 dodlares anuales por ejecutivo; llegando en un caso a los 367.000
dodlares. Este indicador nos revela la importancia de las economias de escala, y el alcanzar
volumenes minimos de atencién como para justificar el funcionamiento de estas instituciones
financieras. El volumen de crédito manejado en promedio, teniendo en cuenta al total del personal
de las instituciones financieras oscila entre los 57.000 délares y los 130.000 ddlares por persona
ocupada.
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En tres de los casos analizados (se refiere a PRODEM, Filial Microempresas y
Bandesarrollo), las fuentes de fondos provienen de personas o instituciones con fines de lucro
(cuadro 10) . En estos 3 casos atienden a microempresas agricolas, si bien en todos los casos aun la
cobertura agropecuaria dentro del total de sus operaciones es reducido. (PRODEM tiene un 3% de
su crédito en microcrédito agricola, Filial Microempresas un 7% de los créditos, en Financiera
Calpia el 21% de los clientes son agricolas y en Bandesarrollo un 1% de los clientes) (cuadro 10).
En el caso de Financiera Calpid, hay una mezcla de instituciones sin fines de lucro y de accionistas
particulares, situacion parecida a la que se da en el caso de Compartamos, en que se encuentran
instituciones sin fines de lucro y accionistas privados mexicanos (cuadro 10).

En el caso de Compartamos, ha sido capaz de abrir una nueva ruta en el microfinanciamiento,
al llegar a colocar papeles en el mercado de capitales mexicano. En el afio 2002 y en el primer
semestre de 2003, Compartamos emitio certificados bursatiles por 20 millones de dolares a un plazo
de 3 afos, en una actividad pionera entre las microempresas de financiamiento. La colocacion fue
efectuada por Accival, de Citibank/Banamex. Los certificados fueron calificados como “mxA+”, a
través de Standard & Poor’s. Esta ruta no es nueva para los bancos comerciales, pero si lo es para
las instituciones de microfinanciamiento.

Cuadro 18
OPERACIONES DE MICROCREDITO
(Délares, numeros, meses y porcentajes, indicados en cada fila)
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Variable Prodem S.A. Banco Estado Bandesarrollo Financiera
(BOLIVIA) Microempresas | Microempresas Compartamos
(CHILE) (CHILE) (MEXICO)
Operaciones vigentes (numero) 19 599 60 974 34 255 144 991
Saldo de las operaciones (US$) 44 138 216 48 541 429 23 600 000 43 033 765
Desembolsos (nmero) 181 000 30439 383 443
(operaciones desde
el inicio del
programa)
Volumen de desembolsos  (US$) 46 162 000 174 285 714 21 600 000 179 124 272
(desde el inicio del
programa)
Costos operacionales (US$) 700 000 11 338 484
Crédito minimo (US$) 50 143 188 87
Crédito maximo (US$) 176 000 10714 4230 4 826
Crédito promedio (US$) 2252 1143 710 297
(sin créditos
hipotecarios)
Plazo minimo (meses) 3 6 4
Plazo maximo (meses) 48 24 12
Plazo promedio (meses) 24 14 12 6,5
Plazo de repago (otro) Pago unico a
plazo fijo
Semanal X
Quincenal X
Mensual X X
Requerimientos de reservas (%) NO 3,09 3,5
Tasa de interés depésitos (%) 1,50 en US$ 1,32
Tasa de interés microcréditos (%) 7,50 | 16,76 + inflacion 22,4 76 —120
anual en moneda Maxima para
nacional clientes nuevos
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Cuadro 18 (conclusion)

Variable Prodem S.A. Banco Estado Bandesarrollo Financiera
(BOLIVIA) Microempresas | Microempresas | Compartamos
(CHILE) (CHILE) (MEXICO)
Deuda vencida (%) 5,30* 0,3 2,09 1,08
Créditos incobrables (%) 1,59 0,06
Numero de cuentas de ahorro 47 694 39 643 12 363 N/A
(sobre la cartera
vigente de microem-
presas a mayo de
2003)
Volumen de cuentas de ahorro (US$) 12673728 11 000 000 2 800 000 N/A
Cuentas de ahorro menores a US$500 43 251 11 040 N/A
Requiere ahorro para obtener crédito NO NO Sl
Salarios de los ejecutivos de cuenta
Minimo (bruto) (US$) 214 566 228
Maximo (bruto) (US$) 229 945 3571
Ejecutivos de cuenta (numeros) 141 132 424
Incentivos o bonos a los ejecutivos de Todo el personal |Individuales/grupo | Individualesy
cuenta /todo el personal grupo
Personal total (nmeros) 491 373 187 745
Fuente: Entrevistas CEPAL.
*Morosidad segun balance, tomado de Mac Lean, Jorge y Rodrigo Orihuela (2003), pagina 47.
Cuadro 19

INDICADORES FINANCIEROS
(Porcentajes, dblares y délares anuales, sefialados en cada fila)

1 3 4 7
Clientes Fondo Financiero Filial Micro- Bandesarrollo Financiera
Privado empresas Banco | Microempresas Compartamos
PRODEM S.A. del Estado de Asesorias S.A. De C.V.
Chile Financieras de SFOL
Interés Social
S.A.
Cuentas ahorro/Operaciones 2,43 0,65 0,36 n.d.
% cuentas ahorro de — 500 délares 91 nd 89 n.d.
Ahorro promedio en délares 266 277 226 n.d.
Monto de crédito por ejecutivo 313 037 367 738 n.d. 101 495
de crédito en ddlares anuales
Monto crédito/ total personal en 89 895 130 138 126 203 57 763
dolares anuales
Cuenta ahorro/ volumen crédito 0,29 0,23 0,12 n.d.
Interés créditos (% anual 7,50% 16,76%+IPC* 22,40 98
Interés depositos (% anual 1,50% dolares n.d. 1,32 n.d.
Tasa real interés de préstamos (% anual 6,5 16,8% 19,4 88,5
Tasa real interés depdésitos (% anual 9,1 n.d. -1,1 n.d.
Diferencia tasa real (% -2,6 n.d. 20,6 n.d.

Fuentes: Calculado por CEPAL sobre la base de Entrevistas CEPAL.

* |PC = indice de Precios al Consumidor.
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3.9 Conclusiones

En los casos analizados

Se resaltan a continuacion lo nuevo que se ha aprendido de estos casos, que a veces coincide
con lo que se ha sefialado en la literatura, por lo que los aspectos que ya han sido encontrados en la
literatura no se han repetido en estas conclusiones.

Cobertura

La cobertura de las instituciones en el sector agropecuario es muy reducida. Exceptuando a
PRONATF, las otras instituciones tienen una cobertura minima, el PRODEM llega al 0,03% de la
PEA agropecuaria boliviana, mientras que la Filial Microempresas llega al 0,33% del mismo
indicador para Chile, el Bandesarrollo llega al 0,03% de la PEA agropecuaria chilena y Financiera
Calpia al 0,78% de la PEA agropecuaria de El Salvador. En los otros dos casos, las instituciones no
tienen cobertura en el sector agropecuario.

Las instituciones exitosas analizadas en todos los casos tienen una historia de aprendizaje, ya
sea como ONG atendiendo financieramente a microempresas, o como instituciones bancarias de
mas de 10 afios, antes de constituirse como entes financieros de microcrédito. En todos los casos
analizados hay participacion de instituciones internacionales o del Estado en la constitucion original
de las ONG o de las instituciones de microfinanciamiento.

Las instituciones de microcrédito que no atienden a la agricultura, lo hacen pues no esta entre
sus objetivos el atender a ese sector, debido a que el crédito es mas costoso, las operaciones son mas
riesgosas y no tienen personal experimentado. En los dos casos, a pesar de ser instituciones con alta
presencia en los medios rurales (Compartamos en México y Apoyo Integral en El Salvador),
tampoco tienen planeado atenderlo en el futuro.

La institucion estatal analizada (PRONAF) es la que mayor cobertura tiene en el sector rural,
tanto en términos de nimero como de porcentaje de participacion (6,3% de la PEA agricola),
mientras que en todos los otros casos son menores al 1% de la PEA agricola. Sin embargo, la tasa
de crecimiento de la cobertura ha sido superior al 10% anual, ya que son instituciones de una corta
vida en su atencion al sector de microfinanciamiento agropecuario.

Los bancos comerciales también muestran en los casos analizados (dos) que estan interesados
y han crecido fuertemente en el area de la microempresa, con técnicas y caracteristicas propias de la
banca comercial, en ambos casos como filiales de las instituciones madres, con un grado de
autonomia grande. La cobertura que atn tienen de la agricultura es pequeia, pero creciente, y los
indicadores de desempefio exitosos permiten esperar un crecimiento a futuro. Instituciones estatales
que operan con los mismos criterios de la banca comercial (caso de Filial Microempresas, Banco
Estado de Chile) han sido exitosas en atender al microcrédito (incluido el agricola) con buenos
indicadores de sostenibilidad y focalizacion.

Sostenibilidad

Las lecciones en esta situacion coincide con lo sefialado en la literatura revisada, las que no
seran repetidas a pesar de haber sido rasgos muy importantes en las entrevistas.

Se ha dado ya en el caso de la Financiera Compartamos, la emision de bonos en el mercado
financiero, lo que es una senda promisoria, ya que sefiala que es posible obtener fondos de terceros
para las empresas de microfinanzas. Esto abre un camino a las instituciones de microfinanzas. Este
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caso se ha dado en Bolivia, de otra manera, en el caso de PRODEM, en que se acudio a capital
privado para formar la empresa financiera.

Las instituciones exitosas son aquellas que se manejan como instituciones auténomas, o
bien, que siendo filiales de empresas mas grandes han logrado constituirse en unidades
independientes, con sus propias politicas de personal, decisiones, contrataciones y con centros de
costos separados.

El estar organizados como sociedades financieras con fines de lucro ha sido un paso
fundamental en la evolucion de las que se originaron como ONG. Como se manifiesta por uno de
los entrevistados -PRODEM en Bolivia-: para poder atender a una demanda masiva en el sector
informal no era posible con la estructura de una ONG. Por ello se buscaron los capitales privados
para constituirse como sociedad financiera.

Las instituciones de microfinanciamiento han demostrado un punto muy importante para la
viabilidad del financiamiento a la microempresa agricola: es posible cobrar tasas de interés reales y
se puede contribuir con servicios financieros adicionales al crédito, lo que es requerido por el
mercado rural, como es la movilizacién de recursos de ahorro rural. El cobro de tasas reales de
interés contribuye a la viabilidad de la operacion financiera.

Una excesiva dependencia de fondos provenientes de donantes sin fines de lucro pone en
riesgo la viabilidad de mediano plazo de las instituciones de microfinanciamiento, por estar al
vaivén de las prioridades de esas instituciones.

Los bancos comerciales aparecen como instituciones que pueden contribuir al
microfinanciamiento agricola, para lo cual los casos examinados muestran fortalezas: claridad de la
mision, focalizacion en la microempresa, tasas de morosidad muy aceptables, profesionalizacion de
la atencién, manteniéndose dentro de costos de atencion de mercado y con aprendizaje institucional
y de recursos humanos en el proceso de crecimiento. Las debilidades se encuentran en que atin no
muestran las posibilidades de una masificacién de la atencion. Aun ha pasado poco tiempo desde
que estas instituciones estan atendiendo a la microempresa Al mostrar que hay un nicho de mercado
en ese segmento, debieran aparecer nuevos actores en este mercado.

Focalizacion

La focalizacion de las instituciones analizadas de microcrédito, muestra que los dos bancos
comerciales concentran su atencion en el microcrédito, asi como en el caso de la Financiera
Compartamos. En el Fondo PRODEM, un 36% de los fondos son dedicados a microcrédito, y el
restante 64% son a un segmento superior. En Financiera Calpi, una parte de los recursos se destina
a sectores no pobres rurales.

Este es un tema clave a investigar a futuro, la focalizacion adecuada de los recursos, asi como
la claridad de la mision son fundamentales para el éxito de las instituciones.
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Anexo 1
Casos nacionales ilustrativos®'

BOLIVIA. FONDO FINANCIERO PRIVADO PRODEM S.A.

En Bolivia, la Fundacion PRODEM establecié un liderazgo en la apertura de opciones de
financiamiento para la micro y pequefia empresa. Con 13 afios de funcionamiento, en el afio 1998 se
establecieron como institucion financiera privada. Se encontraron con que el funcionamiento como
ONG dificultaba el poder llegar a atender la gran demanda por crédito que se habia generado. Se
establecieron el 9 de agosto de 1998 como Fondo Financiero privado regulado por Ia
Superintendencia de Bancos.

Es una institucion privada, con aporte de empresarios privados en su capital, con fines de

lucro.

Clientes

Tiene 61 sucursales, de las cuales 39 estan en zonas rurales
Tiene 16.596 créditos vigentes. El nimero de microcréditos alcanza a 14.257.
Tienen 2.811 créditos agricolas; de los cuales 487 corresponden a microcréditos

Operan con microcréditos y también con créditos a la pequefia empresa

Opera con microempresas agricolas

Las microempresas agricolas tienen créditos vigentes por 13.609.659 ddlares en el afio
2002; de un total de créditos agricolas de 4.467.161 dolares; y de un saldo de créditos de
41.143.719 dolares en ese mismo afio.

Operacién en microcréditos

Opera con microempresas agricolas y no agricolas, pero también atienden a sectores de
empresas mas grandes.

Los altos costos operacionales solo pueden reducirse parcialmente con tecnologia
financiera mas moderna.

El alto riesgo de no pago se compensa con tasas de interés mas altas.
No cobra comisiones, solo intereses.

Se capacita a personal especializado.

No se ha aprendido de los créditos de consumo.

En algunos casos hay falta de garantias.

La falta de garantias se ha subsanado con Grupos Solidarios.

61

Los casos nacionales son indicativos, se refieren a casos en que contestaron voluntariamente la encuesta enviada por CEPAL a las

instituciones financieras. Se enviaron a 6 paises, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, El Salvador y México; obteniéndose respuesta
(hasta la fecha de redaccion del informe) en los casos de México, Chile, El Salvador y Bolivia. La informacion para Brasil se obtuvo
de estudios anteriores y de las respectivas paginas web de las instituciones descritas.
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Estructura administrativa

Se atiende con programas integrados, en que los ejecutivos de cuenta atienden tanto a
empresas pequeiias, medianas como a microcréditos.

La financiera es una institucion privada independiente que responde a sus accionistas,
sujeta a la ley boliviana de instituciones financieras, regulada por la Superintendencia de
Bancos.

Productos financieros de microcrédito y sus caracteristicas

Se presta principalmente para corto plazo y capital de trabajo.

Las decisiones se basan principalmente en el deudor y no en las garantias.
Se parte de montos pequefios y después se aumentan los préstamos.

Se usan los créditos grupales se usan como sustituto de las garantias.

La frecuencia de pagos es corta para asegurar el seguimiento.

El personal contratado es de caracteristicas sociales parecidas a los clientes.
Se usan software especializados en el manejo y cobro de los créditos.

Hay fondos provenientes de los depositantes, pero no se exigen como parte del crédito.

Recursos humanos

Se busca personal motivados por la mision social del microcrédito.

No se da preferencia a personal de las mismas caracteristicas sociales a los clientes.
Se efectta capacitacion del personal.

También se efectia entrenamiento en cursos externos pagados por la institucion.

Las remuneraciones del personal son fijas en los contratos. No hay incentivos en funcion
de metas individuales ni grupales.

Reduccion de costos y regulaciones legales

Se busca capacitar al personal .
Se busca una mejor organizacion.
No se han separado centros de costo.

Las regulaciones legales presentan obstaculos pues encarecen el funcionamiento; por la
revision de un alto porcentaje de la documentacion, asi como por los altos requerimientos
de reservas. No se tiene en cuenta que las operaciones rurales son mas caras.
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Antecedentes operacionales

Cuadro A-1
PRDEM S.A.: OPERACIONES DE MICROCREDITO EN 2002
N° Variable Por llenar Unidad
1 Numero de operaciones 19 599 Numero
2 Saldo de las operaciones 44 138 216 Délares
3 Numero de desembolsos Numero
4 Volumen de desembolsos 46 162 000 Dolares
5 Costos operacionales Délares
6 Crédito minimo 50 Délares
7 Crédito maximo 176 000 Délares
8 Crédito promedio 2252 Délares
9 Plazo minimo Meses
10 Plazo maximo Meses
11 Plazo promedio 24 Meses
12 Plazo de repago Semanal
Quincenal
Mensual
Otro (sefalar)
13 Requerimientos de reservas Porcentaje
14 Tasa de interés depositos (Cajas de ahorro) 1,50 % anual moneda extranjera
15 Tasa de interés microcréditos 7,50 % anual moneda nacional
16 Deuda vencida Porcentaje
17 Créditos incobrables Porcentaje
18 Numero de cuentas de ahorro 47 694 Numero
19 Volumen de cuentas de ahorro 12673728 Délares
20 Cuentas de ahorro menores a 500 ddlares 43 251 Numero
21 Requiere ahorro para obtener crédito si/no
22 Salarios de los ejecutivos de cuenta
Minimo 214 Délares por mes
Maximo 229 Délares por mes
23 Numero de ejecutivos de cuenta 141 Numero
24 Incentivos o bonos a los ejecutivos de cuenta A toda la agencia
(Se paga bono de frontera el 20% mas del
sueldo)
25 Numero de personal total 491 Numero

Fuente: Entrevista CEPAL.
Nota: Tasa de cambio de bolivianos con respecto al délar de Estados Unidos: 1 délar = 7.48 bolivianos.
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BRASIL. PRONAF

En Brasil, el nacimiento de las microfinanzas es de los mas antiguos de América Latina,
iniciandose en el afio 1973. Sin embargo, se estima que la cobertura de los programas de
microcrédito es de las menores de América Latina, situdndose en torno al 2% de los clientes
potenciales.

En la agricultura ha habido una participacion publica muy importante, la que se ha estado
reduciendo desde la década del 80. Aun el Banco do Brasil financia el 60% del crédito agricola del
pais y dedica a esta actividad el 70% de su cartera. Entre los 4 bancos principales con
financiamiento publico o multisectoriales, el financiamiento agricola llega a un 60% del PIB
agricola de Brasil, solo superado por Uruguay, que financia mas del 80% del PIB agricola con la
banca multisectorial.”* El saldo de deuda es elevado en la agricultura brasilefia, si bien los recursos
liquidos al sistema han sido reducidos.

La agricultura familiar, que incluye a las microempresas agricolas- pero no exclusivamente-
se financia principalmente con el programa PRONAF, establecido en 1995, que funde programas
anteriores como son los programas de crédito de la reforma agraria, y otros programas de crédito. El
PRONATF opera a través de los bancos de desarrollo y del Banco do Brasil. Las tasas de interés del
PRONATF han sido subsidiadas, prestandose a tasas reales negativas de interés.

Clientes
e La linea esta orientada a promover la agricultura familiar.
e Fue establecida por resolucion del Consejo Monetario Nacional en 1995.

e Opera a través de los bancos.

e Los clientes son agricultores que deben trabajar la tierra, con empleo ocasional de mano
de obras contratada, tener predios pequefios (no mas de 4 modulos fiscales), que su renta
provenga en un 80% de la explotacion agropecuaria, que resida en el predio o en un area
urbana cercana.

e Estas normas han sido actualizadas y modificadas para permitir el financiamiento de
actividades no agricolas como las artesanias, turismo rural y pequefias agroindustrias.

e Operan con microcréditos y créditos pequefios y medianos.

Opera con microempresas agricolas
e Operan a través de los bancos.

o Los beneficiarios deben cumplir con toda las documentaciones bancarias solicitadas en la
banca comercial, independientemente de su tamafio.

e Las condiciones del crédito las pone cada banco.

e Los beneficiarios son clasificados en 4 grupos: A) los beneficiarios de la Reforma Agraria
y del Fondo de Tierras y Banco de Tierras, B) Los agricultores familiares con rentas
familiares inferiores a 1.500 reales anuales C) Los agricultores familiares con rentas
familiares entre 1.500 reales anuales y 10.000 reales anuales, D) Los agricultores
familiares con rentas familiares entre 10.000 reales anuales y 30.000 reales anuales.

2 Kjollerstrm, Ménica (2003), pag. 4; con cifras de Acevedo, Rommel (2002).
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Operacién en microcréditos

e Es parte de la mision del PRONAF atender a las microempresas, aunque no
exclusivamente.

e Las tasas de interés son preferenciales.

e Se pueden financiar créditos de corto plazo e inversiones.

Montos y numero de operaciones

Cuadro A-2

PRONAF: MONTO Y NUMERO DE OPERACIONES 1999 Y 2002

Numero de operaciones

Valores millones de

Operacion promedio

Participacion

dolares (dolares) clientes (%)
1999 2002 1999 2002 1999 2002 2002

Sin clasificacion 86 742 53 657 96,36 41,22 1111 768 6,1
A 85724 41644 148,78 118,07 1736 2835 17,4
AlC 0 13 996 0,00 6,84 489 1,0
B 0 168 910 0,00 23,88 141 3,5
(o 239 044 410 414 141,22 197,18 591 480 29,0
D 392 526 264 390 636,77 293,31 1622 1109 43,1
Total 804 036 953 011 1023,13 680,50 1272 714 100,0
Tasa de cambio 1,789 3,633

Fuente: Pagina web de PRONAF, 16/7/2003.
Tasa de cambio Reales por délar, International Financial Statistics.

Focalizacidon y cobertura

e El PRONAF alcanz6 en el afio 2002 a un total de 410.414 clientes de menos de 1.500
reales de ingresos familiares anuales; esto es, 820 dolares anuales; con un 3,5% de los
recursos crediticios del PRONAF (grupo B del cuadro 9). Sin embargo, los tramos
superiores, a pesar de tener ingresos mas altos, también tienen una limitacion de tierras,
por lo que efectivamente se estaria focalizando hacia la poblacién rural mas necesitada.®’

e La cobertura del PRONAF llegaria a un maximo de 0,9 millones de clientes; dentro de una

PEA agropecuaria de
econdmicamente activa.

63

13,2 millones;

Kjollerstrom, Monica (2003), pag. 10; citando a Ferreira, Silveira y Garcia (2001)

alcanzaria a un 6,8%

de la poblacion
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CHILE. FILIAL MICROEMPRESAS.
BANCO DEL ESTADO DE CHILE

En Chile, el Banco del Estado es una institucion financiera con mas de 100 afos de
existencia, con una sélida reputacion comercial, que opera como un banco comercial mas dentro del
sistema financiero chileno. Es regulado, como todos los Bancos comerciales, por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

La Filial Microempresas se cred en el afio 1996, respondiendo a la inquietud de la falta de
acceso a los mecanismos tradicionales de crédito de los microempresarios. Es una institucion
publica. Su capital es estatal. Opera en Chile exclusivamente. En solo 7 afios de operacion ha
alcanzado una cobertura de 60.974 clientes activos en el afio 2002.

Clientes

e Tiene 310 sucursales, incluidas 70 sucursales de microempresas en las 13 Regiones de
Chile. Tiene 30 sucursales en zonas rurales. Tiene un total de 60.974 clientes. Clientes
agricolas son 3.277.

e Tienen microcréditos vigentes por 48,5 millones de doélares; de los cuales son agricolas
3,2 millones de dolares.

e Solo operan con microcréditos.

Opera con microempresas agricolas
e Tienen personal especializado para microcrédito agricola.

e Su objetivo es atender clientes rurales, principalmente agricolas, y también urbanos que se
dedican principalmente al comercio.

e Conocen el historial de crédito de los clientes agricolas y estiman que el riesgo de la
agricultura es mayor al de los otros clientes que atienden, pero para ello acuden a los
mecanismos de informacion externos y a la relacion directa con los clientes.

Operacién en microcréditos

e Es parte de la mision de la financiera atender a las microempresas, incluidas las
microempresas agricolas.

e Se han reducido los costos de operacion con la aplicacion de tecnologias financieras mas
adecuadas, como es la tecnologia de evaluacion de riesgo especializada en el segmento
agricola.

e El mayor riesgo y costo administrativo se compensa con mayores tasas de interés
comparadas con las de otras instituciones.

e Se cobra aproximadamente un 10% mas de intereses y comisiones.
o Se ha capacitado personal para atender a los clientes de microcrédito.
e En algunos casos hay falta de garantias en los clientes de microcrédito atendidos.

e La falta de garantias es subsanada con el Fondo de Garantia para el Pequefio Empresario
(institucion publica que es co-garantizadora en parte del crédito) en el 10% de los casos
aproximadamente.
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Es muy importante una buena evaluacion de la capacidad y voluntad de pago del cliente.

Estructura administrativa

Opera como una estructura independiente afiliada al banco, pero con su propia politica y
sistemas de informacién y personal.

Productos financieros de microcrédito y sus caracteristicas

Se presta principalmente para corto plazo y capital de trabajo.

Las decisiones se basan principalmente en el deudor y no en las garantias.

No se parte de montos pequefios y después se aumentan los préstamos.

No se usan los créditos grupales se usan como sustituto de las garantias.

La frecuencia de pagos es mensual, no se usan pagos mas cortos.

El personal contratado no es de caracteristicas sociales parecidas a los clientes.
Se usan software especializados en el manejo y cobro de los créditos.

Hay fondos provenientes de los depositantes, pero no se exigen como parte del crédito.

Recursos humanos

Se busca personal motivado por la mision social del microcrédito.

No se da preferencia a personal de las mismas caracteristicas sociales a los clientes.
Se hace capacitacion interna en la institucion.

También se efectia entrenamiento en cursos externos pagados por la institucion.

Las remuneraciones tienen un componente de bono fijado en funcion de metas
individuales y también grupales.

Reduccion de costos y regulaciones legales

Se busca capacitar al personal.
Se busca una mejor organizacion.
Se han separado centros de costo.

Las regulaciones legales no presentan obstaculos para el funcionamiento.
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Antecedentes operacionales

Cuadro A-3
OPERACIONES DE MICROCREDITO AL 31/12/ 2002 EN BANCOESTADO MICROEMPRESAS
N° Variable Por llenar Unidad
Numero de operaciones vigentes 60.974 Numero
Saldo de las operaciones 48.541.429 Délares
Numero de operaciones cursadas desde 181.000 Numero
el inicio del programa
4 | Volumen de desembolsos desde 174.285.714 Délares
el inicio del programa
5 Costos operacionales Doélares
6 | Crédito minimo 143 | Ddlares
7 | Crédito maximo 10.714.286 | Dolares
8 Crédito promedio 1.143 Délares
9 Plazo minimo 03 Meses
10 Plazo maximo 48 Meses
1 Plazo promedio 14 Meses
12 Plazo de repago Semanal
Quincenal
X Mensual
Otro (sefialar)
13 Requerimientos de reservas NO Porcentaje
14 Tasa de interés depdsitos Porcentaje anual
15 Tasa de interés microcréditos 16,76% +inflacion Porcentaje anual
anual maxima para
clientes nuevos
16 Deuda vencida 0,3 Porcentaje
17 Créditos incobrables Porcentaje
18 Numero de cuentas de ahorro sobre la cartera 39.643 Numero
vigente de microempresas a Mayo de 2003
19 Volumen de cuentas de ahorro 11.000.000 Délares
20 Cuentas de ahorro menores a 500 ddlares Numero
21 Requiere ahorro para Obtener crédito NO
22 Salarios de los ejecutivos de cuenta
Minimo (bruto) 566 | Dodlares por mes
Maximo (bruto) categoria Seniors 945 | Délares por mes
23 Numero de ejecutivos de cuenta 132
24 Incentivos o bonos a los
Ejecutivos de cuenta Todo el personal
25 Numero de personal total 373

Fuente: Entrevista CEPAL.
Nota: La tasa de cambio con respecto al dolar de Estados Unidos utilizada fue 700 Pesos = 1 ddlar.



CEPAL - SERIE Financiamiento del desarrollo N° 149

CHILE. BANDESARROLLO MICROEMPRESAS ASESORIA
FINANCIERA DE INTERES SOCIAL S.A.

En Chile, el Banco del Desarrollo se cre6 como una institucion financiera en el afio 1983, con
capitales europeos y chilenos, con un marcado interés social. Actualmente el Banco del Desarrollo
es un banco con capitales mayoritariamente chilenos, en que son accionistas una sociedad de
inversiones chilena, el Crédit Agricole (banco francés) y el Banco San Paolo IMI, el banco mas
antiguo de Italia. Opera en el mercado chileno desde hace 20 afios.

La filial Bandesarrollo Microempresas Asesorias Financieras de Interés Social S.A. opera
desde el afio 1994. Es una institucion privada, en que parte de sus accionistas operan en distintos
paises del mundo. El Banco del Desarrollo opera en Chile exclusivamente. Fue el primer banco en
crear una plataforma para las Pequefias y Medianas Empresas en Chile. Es uno de los pocos bancos
que trabaja intensamente con el sector agricola.

Clientes

e Tiene 66 sucursales, 44 corresponden a microempresas, con 21 sucursales en zonas
rurales, de las cuales 14 atienden a microempresas. Tiene 42.000 clientes micro-
empresarios, de los cuales 300 son clientes agricolas.

e Recién en el afio 2003 estan sacando lineas de créditos agricolas en las microempresas.
e El banco es un prestamista urbano, al que le llegan clientes de zonas rurales.

e Solo operan con microcréditos.

Opera con microempresas agricolas
e (Comenzaron recientemente a operar en microcréditos agricolas.

e Hay 4 sectores en que el banco considera que se requiere un sistema especial de atencion:
pesca, mineria, agricolas y silvicolas.

¢ Es fundamental el conocimiento del cliente, e ir al predio.

e Tienen personal especializado para microcrédito agricola.

e Su objetivo es atender principalmente clientes urbanos, pero fue una necesidad pues
llegaban clientes con demanda rural, principalmente agricolas.

Operacion en microcréditos

e Es parte de la mision de Bandesarrollo atender a las microempresas, incluidas las
microempresas agricolas.

e Se han reducido los costos de operacion con la aplicacion de tecnologias financieras mas
adecuadas, financiando rubros especificos, a plazos adecuados con modalidades de pago
de capital e intereses en conjunto con la cosecha, por ejemplo.

e La fuente de pago es contra las cosechas en el caso de los créditos agricolas.

e El mayor riesgo y costo administrativo se compensa con mayores tasas de interés
comparadas con otras operaciones.

e Se cobra aproximadamente un 2,29% mensual frente a un 1,8% mensual para otros
usuarios (tasa es variable, corresponde a la del dia de la entrevista).
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Se ha capacitado personal para atender a los clientes de microcrédito.

La experiencia de créditos de consumo no ha servido para atender a los microempresarios.
En algunos casos hay falta de garantias en los clientes de microcrédito atendidos.

La falta de garantias es subsanada con tecnologia de riesgo de crédito.

En el 99% de los casos no hay garantias reales. En el 30% ¢ 40% de los casos son avales;
en otros casos en funcion de una muy fina evaluacion del negocio de parte del Banco. No
hay tasa de interés que pague equivocarse en el negocio.

Bandesarrollo no es un banco tradicional. Hay un plan de capacitaciéon anual para todos
los ejecutivos de crédito.

Un buen “scoring” es fundamental, el que se basa en informacion oral y visual en muchos
casos, ya que en la mayoria de los casos no hay informacion contable.

Estructura administrativa

Bandesarrollo opera como una estructura independiente afiliada al banco, pero con su
propia politica y sistemas de informacion y personal.

Bandesarrollo tiene el 1,6% de las colocaciones del Banco y el 15% del total de los
clientes.

Productos financieros de microcrédito y sus caracteristicas

Se presta principalmente para corto plazo y capital de trabajo.
Las decisiones se basan principalmente en el deudor y no en las garantias.
Se parte de montos pequefios y después se aumentan los préstamos.

Se usan muy limitadamente los créditos grupales se usan como sustituto de las garantias,
en que la experiencia no ha sido buena.

La frecuencia de pagos se adecua a la actividad del cliente, en créditos agricolas es contra
la cosecha, no se usan pagos mas cortos pues suben los costos operacionales.

El personal contratado no es de caracteristicas sociales parecidas a los clientes, se busca a
personas sencillas.

Se usan software especializados en el manejo y cobro de los créditos.

Hay fondos provenientes de los depositantes; pero no se exigen como parte del crédito. El
Banco del Desarrollo tiene 15.000 libretas de ahorro, hace 2 afios tenia s6lo 2.000 libretas
de ahorro.
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Recursos humanos

o Se busca personal graduado de post-secundaria, de instituciones de educacion superior no
universitaria, como institutos técnicos.

e Es deseable que estén motivados por la mision social del microcrédito, pero es algo que la
institucion les puede transmitir.

e No se da preferencia a personal de las mismas caracteristicas sociales a los clientes.

e Hay un proceso riguroso de seleccion de personal y de induccion que dura 3 meses. Los
que no aprueban el proceso de induccion (3 meses después que son contratados) son
despedidos (5% de los casos).

e También se efectua entrenamiento en cursos externos pagados por la institucion.

e Las remuneraciones del personal en contacto con los clientes tienen un componente de
bono fijadas en funcién de metas individuales y también grupales y de la empresa.

Reduccion de costos y regulaciones legales

e Se busca capacitar al personal.

e Se busca una mejor organizacion.

e Se han separado centros de costo.

e Se busca permanentemente aumentar la productividad del personal.

e Las regulaciones legales no presentan obstaculos para el funcionamiento.

Antecedentes operacionales

Cuadro A4
BANDESARROLLO MICROEMPRESAS: OPERACIONES DE MICROCREDITO EN 2002
N° Variable Monto y Unidad
1 Numero de operaciones de crédito 34 255 créditos
Numero de clientes totales 42 191 clientes totales
2 Saldo de las operaciones 23,6 millones de ddlares
3 Numero de desembolsos 30439
4 Volumen de desembolsos 21,6 millones de dodlares
5 Costos operacionales (Administracion + Personal + Gastos 0,7 millones de dodlares
Dir Banco)
6 Crédito minimo 188 ddlares
7 Crédito maximo 4 230 dolares
8 Crédito promedio 710 dolares (sin créditos hipotecarios)
9 Plazo minimo Meses 6
10 Plazo maximo Meses 24
1 Plazo promedio Meses 12
12 Plazo de repago Semanal
Quincenal
Mensual
otro (sefalar): 1 pago unico para los
créditos a plazo fijo

(Continua)
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Cuadro A-4 (conclusién)

N° Variable Monto y Unidad

13 Requerimientos de reservas 3,09% (indice de riesgo)

14 Tasa de interés depositos 1,32% anual

15 Tasa de interés microcréditos 22,4% anual

16 Deuda vencida 2,09%

17 Créditos incobrables 1,59% (castigo neto sobre colocaciones

promedio)

18 Numero de cuentas de ahorro Numero 12 363

19 Volumen de cuentas de ahorro 2,8 millones de dolares

20 Cuentas de ahorro menores a $ 350,000 Ndmero 11 040

21 Requiere ahorro para obtener crédito No

22 Salarios de los ejecutivos de cuenta
Minimo Doélares por mes
Maximo Délares por mes

23 Numero de ejecutivos de cuenta Numero

24 Incentivos o bonos a los Individuales/grupo/todo el personal
ejecutivos de cuenta Los 3 tipos de incentivos se aplican

25 Numero de personal total Numero 187

Fuente: Entrevista CEPAL.
Nota: La tasa de cambio con respecto al délar de Estados Unidos utilizada fue 700 Pesos = 1 dolar.
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EL SALVADOR. APOYO INTEGRAL S.A. DE C.V.

En El Salvador, el nacimiento de las microfinanzas tuvo su origen en las ONG,
principalmente en el proceso de pacificacion desde los Acuerdos de Paz de 1992, en que los
servicios financieros para los pobres fueron dejados en manos de programas financiados por
donantes, en su mayor parte instituciones internacionales o extranjeras.** En algunos casos, como el
caso de Financiera Calpia, se establecid un programa de crédito financiado por la Agencia de
Cooperacion Alemana GTZ, en el seno de la AMPES —Asociacion de la Mediana y Pequefia
Empresa—.

Apoyo Integral S.A. de C.V. tuvo su origen en estas ONG, de la ONG FUSAI en un
programa de crédito, el que contd con experiencia en el ambito de las microfinanzas por
aproximadamente 10 afios. Apoyo Integral esta en proceso de fortalecimiento, para poder ser a
futuro una institucion regulada por la Ley de Intermediarios Financieros no Bancarios de la
Superintendencia del Sistema Financiero. Apoyo Integral S.A. de C.V. se constituyd como sociedad
financiera el 22 de mayo de 2002.

Apoyo Integral es una institucion financiera privada, siendo sus capitales en un 62,14% de
FUSAI (ONG sin fines de lucro), Fundacion Duefias Herrera 20,00%; y BID-FOMIN 17,86%
(institucion internacional). Opera en El Salvador exclusivamente.

Clientes

e Tiene 11 sucursales en El Salvador; de las cuales 7 estan en zonas rurales.

e Atendieron a 16.939 clientes en el afio 2002.

o Tiene créditos vigentes por 1.179.348,18 dolares.

e Operan principalmente con microcréditos, en general créditos menores a 600 colones
(69 dolares).

e El monto promedio de las operaciones al afio 2002 vigentes alcanzan a 69 dolares

No opera con microempresas agricolas

e La agricultura es muy riesgosa.

e Tiene altos costos operacionales.

e Existe un alto riesgo de no pago.

¢ No tienen personal totalmente especializado para atender microcrédito agricola.
e Desmotiva al personal y a los ejecutivos.

e Su objetivo es atender clientes rurales, y también urbanos que se dedican principalmente
al comercio.

e No estan pensando atender en el futuro a microempresas agricolas.

¢ No tienen mayor conocimiento del historial de crédito de los clientes agricolas.

®  Navajas, Sergio and Claudio Gonzalez-Vega (2000), pagina 5
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EL SALVADOR. FINANCIERA CALPIA®

Financiera Calpia es una instituciéon financiera privada que opera en El Salvador
exclusivamente. Esta financiera tuvo en su origen fondos internacionales de la GTZ, siendo
establecido originalmente como Servicio Crediticio de AMPES- Asociacion de la Mediana y
Pequenia Empresa, una institucion sin fines de lucro, con su mision clara desde el inicio como una
institucion que cobraria por sus créditos y tendria un objetivo comercial.

Comenzo6 en el afio 1988 con el Servicio Crediticio de AMPES, constituyéndose en 1995
como Financiera Calpia. Participaron también en su gestacion el Banco Interamericano de
Desarrollo y el Banco Centroamericano para la Integracion Econoémica. Todos sus accionistas son
ONG sin fines de lucro o bien, instituciones internacionales, también sin fines de lucro. El nimero
de clientes de Calpid en 1998 alcanzaba a 28.721, habiendo crecido desde sus originales 12.060 en
el afio 1995. En el afio 1999 el niamero de clientes alcanzo a 34.390.

En el afio 1999 recibi6 el Premio a la Mejor Organizacion de Microfinanciamiento por el
Banco Interamericano de Desarrollo.
Clientes

e En 1998, Calpia tenia 28.721 clientes, de los cuales 6.156 eran rurales y 22.565 eran
urbanos. En el afio 1999 el nimero de clientes alcanzo6 a 34.390.

e Tienen créditos vigentes por 26,5 millones de dolares (1999).

e Operan también con microcréditos.

Opera con microempresas agricolas
e Tienen personal especializado para microcrédito agricola.

e Su objetivo es atender clientes rurales, agricolas y no agricolas y también urbanos
(20% de los clientes son rurales).

o Si bien la agricultura es riesgosa, se han buscado mecanismos operacionales para conocer
mejor el riesgo de no pago.

e Usan mecanismos para conocer el historial de los microempresarios agricolas (vecinos,
proveedores locales, compradores de sus productos, prestamistas locales).

Operacion en microcréditos

e Es parte de la mision de la Financiera atender a las microempresas.

e Se han reducido los costos de operacion con la aplicacion de tecnologias financieras mas
adecuadas, como son los mejores sistemas de informacion, incluyendo sistemas copiados
de los prestamistas informales.

e El mayor riesgo y costo administrativo se compensa con mayores tasas de interés
comparadas con las de otras instituciones.

e Se capacita con un procedimiento muy elaborado al personal y se selecciona
rigurosamente.

% Navajas, Sergio y Claudio Gonzalez-Vega (2000) y CGAP (2002).
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Hay falta de garantias en los clientes de microcrédito atendidos; y se aceptan otras
garantias mas blandas (por ejemplo televisores o electrodomésticos).

Estructura administrativa

Opera como una institucion privada independiente, respondiendo a sus accionistas, dentro de
las normas legales de las sociedades financieras salvadoreiias.

Productos financieros de microcrédito y sus caracteristicas

Se presta principalmente para corto plazo y capital de trabajo.
Las decisiones se basan principalmente en el deudor y no en las garantias.
Se parte de montos pequefios y después se aumentan los préstamos.

Se favorecen los pagos frecuentes como una manera de reducir el riego y hacer un mayor
seguimiento a la operacion.

Se da importancia a una relacion de largo plazo entre el deudor y la institucion financiera,
lo que se concreta en mejores condiciones en los préstamos sucesivos.

Los “analistas” (“loan officers”) son el mejor contacto entre el cliente y la institucion
financiera.

El personal contratado no es de caracteristicas sociales parecidas a los clientes, es
altamente profesional.

Se usan software especializados en el manejo y cobro de los créditos.

Hay fondos provenientes de los depositantes (7,6 millones de dolares en 1999).

Recursos humanos

Principalmente se busca graduados universitarios jovenes sin experiencia bancaria para las
nuevas contrataciones.

Se busca personal motivado por la mision social del microcrédito.
No se da preferencia a personal de las mismas caracteristicas sociales a los clientes.

Se hace una rigurosa seleccion y capacitacion interna en la institucion, hay un examen
para los postulantes en los cuales aprueba el 50%, y de los que pasan el examen se
selecciona a los postulantes.

Inicialmente se contratd personal que venia del BFA, que tenia experiencia como
“analistas” de crédito rural (30% de los analistas rurales en el afio 1999).

También se efectia entrenamiento en cursos externos pagados por la institucion.

Las remuneraciones tienen un componente de bono fijadas en funcion de metas
individuales y también grupales.

Reduccion de costos y regulaciones legales

Se busca capacitar al personal.
Se busca una mejor organizacion.

Se han separado centros de costo.
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Se han adaptado practicas como la charla, que junta a grupos de clientes para informarles
acerca de las caracteristicas y ventajas del crédito.

Se busca informacion acerca de los clientes de fuentes externas como ProCrédito (private
rating agency) y prestamistas locales.

Visitas al cliente son también importantes fuentes de informacion.
Se han obtenido economias de escala con la masificacion de la atencion.

Las regulaciones legales no presentan obstaculos para el funcionamiento.
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MEXICO. FINANCIERA COMPARTAMOS S.A. DE CV SFOL

En Meéxico, el nacimiento de las microfinanzas tuvo su origen en algunos casos en el
terremoto de 1985, en que comenzaron a operar varias instituciones de caridad,®® derivada de la
necesidad de reconstruccion y el visible efecto que produjo internacionalmente. Inicialmente estos
donantes fueron en ayuda de los damnificados y, dentro de esas necesidades, se vio que para
recuperar su viabililidad, se les podian otorgar pequefios préstamos para generar fuentes de trabajo o
reconstruir sus negocios. Compartamos tuvo su origen en la ONG mexicana Gente Nueva. Se
constituyeron como una ONG de microfinanzas en el afio 1990, instituyéndose como sociedad
financiera con fines de lucro en el afio 2000.

Compartamos es una institucion financiera privada, siendo sus capitales en un 32,45% de
fondos de inversion (Profund, Gateway Fund y IFC), un 36,60% de personas morales y un 30,95%
de personas fisicas (inversionistas mexicanos). Opera en México exclusivamente.

Esta financiera tuvo en su origen fondos internacionales del BID, el que le otorgd un
préstamo en el afio 1993 por 500.000 dolares y 150.000 dolares en asistencia técnica. En el afio
1997, la ONG Compartamos habia alcanzado la autosuficiencia financiera, poniéndose como meta
constituirse en una sociedad financiera 100% privada.

El nimero de clientes de Compartamos se elevo en el periodo de 10 afios entre su nacimiento
en 1993 con 1.747 clientes a un total de 144.9991 clientes activos en el afio 2002. Durante el afio
2002 la Financiera Compartamos obtuvo el Premio de la Excelencia en Microfinanzas para las
Instituciones no Reguladas, otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo.

En el afio 2002 y en el primer semestre de 2003, Compartamos emitid certificados bursatiles
por US $ 20 millones a un plazo de 3 afios, en una actividad pionera entre las microempresas de
financiamiento. La colocacion fue efectuada por Accival, de Citibank/Banamex. Los certificados
fueron calificados como “mxA+”, a través de Standard & Poor’s.

Clientes

e Tiene 52 sucursales en 15 estados de México, de las cuales 46 estin en zonas rurales.
Atendieron a 144.991 clientes en el afio 2002.

e Tienen créditos vigentes por 43,0 millones de dolares.

e Solo operan con microcréditos.

No opera con microempresas agricolas

¢ No tienen personal especializado para microcrédito agricola.

e Su objetivo es atender clientes rurales, y también urbanos que se dedican principalmente al
comercio.

e No estan pensando atender en el futuro a microempresas agricolas.

e Desconocen el historial de crédito de los clientes agricolas y estiman que el riesgo de la
agricultura es mayor al de los clientes que atienden.

% Villalpando-Benitez, Mario and Claudio Gonzalez-Vega (1998) “Financial APEX Organizations: Experiences from México”. Rural

Finance Program. The Ohio State University, Columbus, Ohio, February. Report prepared for the CGAP-OSU research project on
Microfinance Apex Mechanisms.
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Operacién en microcréditos

Es parte de la mision de la financiera atender a las microempresas.

Se han reducido los costos de operacion con la aplicacion de tecnologias financieras mas
adecuadas, como son los mejores sistemas de informacion y la capacitacion del personal para
mejorar la eficiencia productiva.

El mayor riesgo y costo administrativo se compensa con mayores tasas de interés
comparadas con las de otras instituciones, se cobra aproximadamente un 50% mas de
intereses y comisiones.

Se ha capacitado personal para atender a los clientes de microcrédito.
Hay falta de garantias en los clientes de microcrédito atendidos.

Los créditos de consumo no han servido para aprender de los créditos a la microempresa.

Estructura administrativa

Opera como una institucion privada independiente, respondiendo a sus accionistas, dentro de
las normas legales de las sociedades financieras mexicanas.

Productos financieros de microcrédito y sus caracteristicas

Se presta principalmente para corto plazo y capital de trabajo.

Las decisiones se basan principalmente en el deudor y no en las garantias.
Se parte de montos pequefios y después se aumentan los préstamos.

Los créditos grupales se usan como sustituto de las garantias.

El personal contratado es de caracteristicas sociales parecidas a los clientes.
Se usan software especializados en el manejo y cobro de los créditos.

No hay fondos provenientes de los depositantes.

Recursos humanos

Se busca personal motivado por la mision social del microcrédito.

Se da preferencia a personal de las mismas caracteristicas sociales a los clientes, aunque no
sean graduados universitarios.

Se hace capacitacion interna en la institucion.
También se efectiia entrenamiento en cursos externos pagados por la institucion.

Las remuneraciones tienen un componente de bono fijadas en funcion de metas individuales
y también grupales.

Reduccion de costos y regulaciones legales

Se busca capacitar al personal.
Se busca una mejor organizacion.

Se han separado centros de costo.
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¢ Se ha zonificado la administracion y la atencion.
¢ Se han obtenido economias de escala con la masificacion de la atencion.
e [Lasregulaciones legales no presentan obstaculos para el funcionamiento.
Antecedentes operacionales
Cuadro A-5
OPERACIONES DE MICROCREDITO FINANCIERA COMPARTAMOS SA DE CV SFOL
N° Variable Valores Unidad
1 | Numero de operaciones vigentes 144 991 Numero
Saldo de las operaciones 43 033 765 Doélares
Numero de operaciones cursadas desde inicio 383 443 Numero
del programa
4 | Volumen de desembolsos desde el inicio del 179124 272 Délares
programa
5 | Costos operacionales 11 338 484 Doélares
6 | Crédito minimo 87 Dolares
7 | Crédito maximo 4 826 Délares
8 | Crédito promedio 297 Délares
9 | Plazo minimo 4 Meses
10 | Plazo maximo 12 Meses
11 | Plazo promedio 6,5 Meses
12 | Plazo de repago X Semanal
X Quincenal
X Mensual
Otro (sefalar)
13 | Requerimientos de reservas 3,5 Porcentaje
14 | Tasa de interés depositos Porcentaje anual
15 | Tasa de interés microcréditos 76 -120 Porcentaje anual
16 | Deuda vencida 1,08% Porcentaje (Cartera en
riesgo > 30 dias)
17 | Créditos incobrables 0,06 Porcentaje
18 | Numero de cuentas de ahorro sobre la cartera N/A Numero
vigente de microempresas a mayo de 2003
19 | Volumen de cuentas de ahorro N/A Délares
20 | Cuentas de ahorro menores a 500 délares N/A Numero
21 | Requiere ahorro para obtener crédito Sl Pero lo capta otra
Institucion comercial
independiente
22 | Salarios de los ejecutivos de cuenta
Minimo (bruto) 228 Dolares por mes
Maximo (bruto) categoria Seniors 3571 Délares por mes
23 | Numero de ejecutivos de cuenta 424
24 | Incentivos o bonos a los ejecutivos de cuenta Individuales y grupo Individuales/Grupo/Todo
el personal
25 | Numero de personal total 745

Fuente: Entrevista CEPAL.
Nota: La tasa de cambio con respecto al délar de Estados Unidos utilizada fue 10,3613 pesos = 1 ddlar.
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Anexo 2

Entrevista a Gerentes de Instituciones Financieras

1. Introduccién

1. Nombre del entrevistado

2. Cargo del entrevistado

3. Fechay lugar de la entrevista
4. Teléfono

5. E-mail

6. Direccion

7. Nombre completo de la institucion financiera

8. Fecha de creacion de la institucion financiera en el pais

9. Composicion del capital de la institucion financiera:

10.Tipo de institucion: Privada__, Publica, ONG__, Otra__

(explicar)

2. Historia de la institucion financiera

. Clientes en el aino 2002
Numero de sucursales
Numero de créditos vigentes

Numero de microcréditos vigentes

3

1

2

3

4. Numero de créditos agricolas vigentes

5. Numero de microcréditos agricolas vigentes
6. Numero de sucursales en zonas rurales
7. Saldo de los créditos vigentes

8. Saldo de microcréditos vigentes

9

Saldo de créditos agricolas vigentes
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10.

Saldo de microcréditos agricolas vigentes

Nota: Definicion de microcrédito de acuerdo a la convencién del pais en que opera. En muchos casos la definicion es de
créditos menores a US $ 5,000.-; pudiendo ser mayores o menores de acuerdo a las definiciones de cada institucién o pais.

11.Especificar la definicion usada de microcrédito:

A

10.
11.

En caso de no operar con microempresas agricolas, senale
las razones

La agricultura es muy riesgosa si _no _, parcialmente de acuerdo

Altos costos operacionales si__no  , parcialmente de acuerdo

Alto riesgo de no pago si__no _ , parcialmente de acuerdo

Historial desconocido de las microempresas si _no  , parcialmente de acuerdo
No hay personal especializado para atenderlos si no  , parcialmente de
acuerdo

El ptblico objetivo de la institucion financiera es otro si _no  , parcialmente de
acuerdo

Falta de garantias para los préstamos si _no _, parcialmente de acuerdo

Restricciones legales o de libertad en la fijacion de la tasa de interés, si , no_,
parcialmente de acuerdo

Desmotiva al personal y a los ejecutivos por los bajos montos de préstamos si _, no__,
parcialmente de acuerdo

Otras razones (sefiale cuales)

Estamos pensando atenderlos a futurosi  ,no

(Fin de la entrevista si Ud. No opera con microcrédito agricola).

5. En caso de operar con microempresas agricolas, seiale las
razones y caracteristicas de los microcréditos.

1.

Es parte de la mision de la institucion financiera atender a la microempresa,
si_ no , parcialmente de acuerdo

Los altos costos operacionales se pueden reducir con tecnologia financiera mas moderna,
si_ no , parcialmente de acuerdo

En caso de que haya respondido si a la pregunta anterior, ;Puede describir esa tecnologia
financiera mas moderna?

El alto riesgo de no pago se compensa con tasas de interés y/o comisiones mas elevadas
cobradas por la institucion financiera, si_ no , parcialmente de acuerdo
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5. Sefialar % de mayores comisiones o tasas de interés cobradas a los microcréditos
comparados con las operaciones de otros créditos +30% , +50% R
+100% otro %(especificar)+ %

6. Se ha capacitado a personal especializado para atenderlos si  no , parcialmente de
acuerdo

7. Se ha aprendido a partir del crédito de consumo a las personas como atender a las
microempresas, si__,no___, parcialmente de acuerdo,

8. No hay falta de garantias en los clientes que atendemos en microcrédito
si_no__ parcialmente de acuerdo

9. La falta de garantias para los préstamos se ha subsanado con

10. Otras razones (sefiale cuales)

6. Estructura administrativa en sus operaciones de microcrédito
Sefiale una de las siguientes, la que mejor describa su situacion:

1. Estructura independiente afiliada a la institucion financiera o banco, pero con su propia
politica, personal y sistema de informacion, que reporta al banco

2. Préstamos efectuados a través de ONG

3. Programas semi-independientes, con un ejecutivo de microcréditos en la mayor parte de
las sucursales de la institucion financiera o banco

4. Programas integrados, en que los ejecutivos de cuenta atienden tanto a empresas
pequefias, medianas como a microcréditos

7. Productos financieros de microcrédito y sus caracteristicas
Principalmente créditos de corto plazo, para capital de trabajosi _no

2. Decision de préstamo basada principalmente en el deudor y no en las garantias
si_ no

3. Préstamos secuenciales, comenzando con montos pequefios para luego aumentarlos,
si_ no

4. Créditos grupales como un substituto a las garantias, si___no

5. Frecuencia de pagos muy corta, para facilitar el seguimiento de la operacion crediticia,
si_ no

6. Las tasas de interés y/o comisiones cobradas por la instituciéon financiera son mas
elevadas que las de los grandes bancos o grandes clientes, para compensar el mayor
costo administrativo y el mayor riesgo, si ___no

7. Personal contratado de caracteristicas sociales parecidas a los clientes de microcrédito,
si_ no

8. Procedimientos computarizados con software especiales para facilitar el manejo y cobro
de los créditos, si no
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9.

8.
1.

9.
1.

Fuente de fondos provenientes principalmente de microdepdsitos, con fuerte incentivo al
ahorro, con tasa de interés real, bajos saldos requeridos para mantener las cuentas, con
seguridad en el ahorro, con procedimientos administrativos simples, si_ no

Recursos humanos

Principalmente se busca graduados universitarios jovenes sin experiencia bancaria,
si__no

Personal motivado por la mision social del microcrédito, es muy importante en la
decision de contratacion, si ~ no

Aun cuando no sean graduados, se da preferencia a personal de las mismas aracteristicas
sociales que los clientes, si_ no

Capacitacion del personal se hace de manera interna en la institucion, con entrenamiento
en el trabajo (“on the job training”), si___no

Capacitacion del personal se hace con cursos externos pagados por la institucion,
si_ no

Remuneraciones individuales son fijadas por contrato, independiente de los resultados
anuales, si  no

Remuneraciones individuales tienen un componente de bono, fijadas en funcién de
metas individuales si  no

Remuneraciones individuales tienen un componente de bono, fijadas en funcion de
metas grupalessi__no_

Reduccion de costos y regulaciones legales
Se siguen permanentemente estrategias de reduccion de costos, basadas en:

capacitacion del personal, si__no

mas contratacion de personal sin estudios superiores, si__no__

mejor organizacioén, si___no

separar centros de costo, si _no

otras, describa

Las regulaciones legales no son apropiadas para el manejo de los microcréditos, debido
a:

Altos requerimientos de reservas, si_ no

Revision de un alto porcentaje de la documentacidn, lo que es impracticable para las
operaciones masivas, como es el microcrédito, si  no

Costos operacionales mas altos de las operaciones de microcrédito, si  no

Otras razones (sefiale cuales),
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10. Antecedentes operacionales

Cuadro A-6
OPERACIONES DE MICROCREDITO EN 2002
N° Variable Por llenar Unidad
1 | Numero de operaciones Numero
2 | Saldo de las operaciones $ (Moneda nacional)*
3 | Numero de desembolsos Numero
4 | Volumen de desembolsos $ (Moneda nacional)
5 | Costos operacionales $ (Moneda nacional)
6 | Crédito minimo $ (Moneda nacional)
7 | Crédito maximo $ (Moneda nacional)
8 | Crédito promedio $ (Moneda nacional)
9 | Plazo minimo Meses
10 | Plazo maximo Meses
11 | Plazo promedio Meses
12 | Plazo de repago Semanal
Quincenal
Mensual
otro (sefalar)
13 | Requerimientos de reservas %
14 | Tasa de interés depositos % anual
15 | Tasa de interés microcréditos % anual
16 | Deuda vencida %
17 | Créditos incobrables %
18 | Numero de cuentas de ahorro Numero
19 | Volumen de cuentas de ahorro $ (Moneda Nacional)
20 | Cuentas de ahorro menores a 500 délares Numero
21 | Requiere ahorro para si/no
Obtener crédito
22 | Salarios de los ejecutivos de cuenta
Minimo $ (Moneda nacional) por mes
Maximo $ (Moneda nacional) por mes
23 | Numero de ejecutivos de cuenta Numero
24 | Incentivos o bonos a los ejecutivos de cuenta individuales/grupo/todo el
personal
25 | Numero de personal total Numero

Nota: *$ (Moneda nacional), significa que todos los valores se deben colocar en moneda nacional,
Moneda

Senfale la tasa de cambio con respecto al délar de Estados Unidos
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@)

NACIONES UNIDAS Serie

(EP AR LEinanciamiento del desarrollo

Numeros publicados:

1. Regulacion y supervision de la banca en la experiencia de liberalizacion financiera en Chile (1974-1988), Giinther
Held y Raquel Szalachman (LC/L.522), 1989.

Ahorro e inversion bajo restriccion externa y focal. El caso de Chile 1982-1987, Nicolas Eyzaguirre (LC/L.526), 1989.
Los determinantes del ahorro en México, Ariel Buira (LC/L.549), 1990.

Ahorro y sistemas financieros: experiencia de América Latina. Resumen y conclusiones, Seminario (LC/L.553), 1990.
La cooperacion regional en los campos financiero y monetario, L. Felipe Jiménez (LC/L.603), 1990.

Regulacion del sistema financiero y reforma del sistema de pensiones: experiencias de América Latina, Seminario
(LC/L.609), 1991.

7. El Leasing como instrumento para facilitar el financiamiento de la inversion en la pequefla y mediana empresa de
América Latina, José Antonio Rojas (LC/L.652), 1991.

Regulacion y supervision de la banca e instituciones financieras, Seminario (LC/L.655), 1991.

Sov s W

. Sistemas de pensiones de América Latina. Diagnostico y alternativas de reforma, Seminario (LC/L.656), 1991.
10. (Existe aun una crisis de deuda Latinoamericana?, Stephany Griffith-Jones (LC/L.664), 1991.

11. La influencia de las variables financieras sobre las exportaciones bajo un régimen de racionamiento de crédito:
una aproximacion teoérica y su aplicacion al caso chileno, Solange Bernstein y Jaime Campos (LC/L.721), 1992.

12. Las monedas comunes y la creacion de liquidez regional, L. Felipe Jiménez y Raquel Szalachman (LC/L.724), 1992.

13. Analisis estadistico de los determinantes del ahorro en paises de América Latina. Recomendaciones de politica,
Andras Uthoff (LC/L.755), 1993.

14. Regulacion, supervision y desarrollo del mercado de valores, Hugo Lavados y Maria Victoria Castillo (LC/L.768),

1993.

15. Empresas de menor tamafio relativo: algunas caracteristicas del caso brasilefio, Cézar Manoel de Medeiros
(LC/L.833), 1994.

16. El acceso de las pequeiias y medianas empresas al financiamiento y el programa nacional de apoyo a la PYME

del Gobierno chileno: balance preliminar de una experiencia, Enrique Roméan Gonzalez y José Antonio Rojas
Bustos (LC/L.834), 1994.

17. La experiencia en el financiamiento de la pequefia y mediana empresa en Costa Rica, A.R. Camacho (LC/L.835), 1994.

18. Acceso a los mercados internacionales de capital y desarrollo de instrumentos financieros: el caso de México,
Efrain Caro Razt (LC/L.843), 1994.

19. Fondos de pensiones y desarrollo del mercado de capitales en Chile: 1980-1993, Patricio Arrau Pons (LC/L.839), 1994.
20. Situacion y perspectivas de desarrollo del mercado de valores del Ecuador, Edison Ortiz-Duran (LC/L.830), 1994.
21. Integracion de las Bolsas de valores en Centroamérica, Edgar Balsells (LC/L.856), 1994.

22. La reanudacion de las corrientes privadas de capital hacia América Latina: el papel de los inversionistas
norteamericanos, Roy Culpeper (LC/L.853), 1994.

23. Movimientos de capitales, estrategia exportadora y estabilidad macroeconémica en Chile, Manuel Agosin y
Ricardo Ffrench-Davis (LC/L.854), 1994.

24. Corrientes de fondos privados europeos hacia América Latina: hechos y planteamientos, Stephany Griffith-Jones

(LC/L.855), 1994.
25. El movimiento de capitales en la Argentina, Jos¢ Maria Fanelli y José Luis Machinea (LC/L.857), 1994.

26. Repunte de los flujos de capital y el desarrollo: implicaciones para las politicas econémicas, Robert Devlin,
Ricardo Ffrench-Davis y Stephany Griffith-Jones (LC/L.859), 1994.

27. Flujos de capital: el caso de México, José Angel Guirria Trevifio (LC/L.861), 1994.

28. El financiamiento Latinoamericano en los mercados de capital de Japon, Punam Chuhan y Kwang W. Ju
(LC/L.862), 1994.

29. Reforma a los sistemas de pensiones en América Latina y el Caribe, Andras Uthoff (LC/L.879), 1995.
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30.
31.
32.

33.
34.

35s.
36.

37.
38.

39.
40.

41.
42.

43.

44.
45.

46.
47.
48.

49.
50.
51.

52.

53.
54.
55.

56.

57.
58.
59.

60.
61.

62.

63.

72

Acumulacion de reservas internacionales: sus causas efectos en el caso de Colombia, Roberto Steiner y Andrés
Escobar (LC/L.901), 1995.

Financiamiento de las unidades econdmicas de pequefia escala en Ecuador, José Lanusse, Roberto Hidalgo y
Soledad Cérdova (LC/L.903), 1995.

Acceso de la pequeia y microempresa al sistema financiero en Bolivia: situacion actual y perspectivas, Roberto
Casanovas y Jorge Mc Lean (LC/L.907), 1995.

Private international capital flows to Brazil, Dionisio Dias Carneiro y Marcio G.P. Gracia (LC/L.909), 1995.

Politicas de financiamiento de las empresas de menor tamafio: experiencias recientes en América Latina, Giinther
Held (LC/L.911), 1995.

Flujos financieros internacionales privados de capital a Costa Rica, Juan Rafael Vargas (LC/L.914), 1995.

Distribucion del ingreso, asignacion de recursos y shocks macroeconémicos. Un modelo de equilibrio general
computado para la Argentina en 1993, Omar Chisari y Carlos Romero (LC/L.940), 1996.

Operacion de conglomerados financieros en Chile: una propuesta, Cristian Larrain (LC/L.949), 1996.

Efectos de los shocks macroecondmicos y de las politicas de ajuste sobre la distribucion del ingreso en Colombia,
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