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Introduccioén

La literatura econdmica y financiera especializhdapuesto un creciente
énfasis en la importancia de las microfinanzas ctaotwr de desarrollo y
reduccion de la pobreza. Uno de los estudios né@entes y completos
acerca de las microfinanzas, efectuado por el Baneodial', recopila
abundante material empirico que favorece la tesigue la falta de acceso a
las finanzas es un mecanismo critico para perpdéuaesigualdad del
ingreso, y mantener un bajo crecimiento. La evidetambién sefiala que
las pequefias empresas se benefician mayormentacdeso a las
finanzas, lo cual tiene consecuencias para la ceitign y competencia
en el sector empresarial.

Siendo el tema del acceso al crédito fundametanaialla atencion la
escasez de estudios orientados a dimensionar @nér en América
latina. Se sabe que en los Ultimos 20 afos, elimgdo de las
microfinanzas en Ameérica Latina ha sido explospasando de un pequefio
experimento de desarrollo a un negocio de millaleedolares, permitiendo
bancarizar a millones de personas y miles de eareSin embargo,
existen muy pocos estudios que apunten a mediceka propiamente tal,
es decir, a relacionar el nimero de clientes cototal de empresas o
poblacion. Una de las pocas excepciones que drnfgemacion en este
sentido es el trabajo de Navajas y Tejérina

Asimismo, al revisar la literatura especializada en microfinanzas, se
observa una ausencia casi total de estudios comparativos entedskes p
de la region. En efecto, los distintos autores tienden azmfatia

1 Finance for All? Policies and Pitfalls in ExpamgliAccess. World Bank. 2008.

2 M.Berger: The Latin American Model of Microfinamc An Inside View of Latin American Microfinancentér-American
Development Bank. 2006.

8 Navajas,S. y L.Tejerina: Las Microfinanzas en AimgLatina. ¢ Cual es la Magnitud del Mercado?..BID6.
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descripcion de experiencias de entidades de rmargfas exitosas, mas que de paises.La mayor iimie
este enfoque es que aquellos paises que cuentdascexperiencias de instituciones mas exitosasono
necesariamente aquellos paises con mejor cobdenitr@ de los clientes de microfinanzas.

A mayor abundamiento, es casi un lugar comun gefiadgeen América Latina no existe un modelo de
desarrollo de las microfinanzas, sino multiples efmsl Esta afirmacion se suele ilustrar con lasdias
experiencias de “upgrading” y “downscaling”. El grpding” se refiere a la transformacion de orgaiirees
de microfinanzas no gubernamentales (ONG) en eletidfmrmales supervisadas por las autoridadesriznca
(Berger, Otero y Schor,2006). A su vez, el “dowlisgaes el proceso a través del cual las institues
financieras formales, tradicionalmente fuera debitomde las microfinanzas, se involucran en estéoise
(Marulanda,2006).

A pesar de lo anterior, existen excepciones. Bhjoade Berger (2006), plantea que a pesar deaue n
se pueden hacer generalizaciones que den cudot@addas opciones, existen rasgos distintivoswatadelo”
de finanzas de Latinoamérica, que permiten difeaeadas microfinanzas de la region de otrasigis. Estas
distinciones tienen que ver esencialmente con alelnode negocios seguido por las entidades de
microfinanzas de la regién. Por ejemplo, el he@hquek el foco de las entidades de microfinanzésveirica
Latina, no es la pobreza, como ocurre en Asia,eoequAmeérica Latina estas entidades tienen unaadsrc
orientacion comercial.

Pero las distinciones anteriores, aunque altamietgeesantes como valor histérico y socioldgico,
aportan menos elementos a la hora de respondepraganta de cuéles son los factores que favorcen
desarrollo de las microfinanzas a nivel de paisegse sentido, la mayor carencia de la literalisponible es
gue no permite identificar “benchmark” o referentege puedan servir de base para el desarrollolidieas
publicas. En otras palabras, si un hacedor décpslipublicas en un determinado pais, estuviersesdado en
conocer cuéles son los paises mas exitosos e @lat@sarrollo del mercado de las microfinanzasigjes
son los factores que explican dicho desarrollondecado, regulatorios, condiciones socio economitas
encontrara muy poco a lo cual recurrir.

Una de las pocas excepciones que apuntan efectmgraaciones entre paises de la region es el
estudio del Economist Intelligence Unit de cada Bdimado “Microscopio sobre el Entorno de Negopasa
las Microfinanzas en América Latina y el CaribesteEestudio apunta a evaluar la calidad del entdeno
negocios y efectla un ranking de paises, en bass ariterios: marco regulatorio, clima de invansy
desarrollo institucional. El estudio identifica rakntos de alto interés en cada pais, especialnente
obstaculos al desarrollo de las microfinanzas. adepque falta para tener un cuadro integral de las
microfinanzas en cada pais, es la medicion detagceobertura.

En base a las constataciones anteriores, est@esgbudita a abordar cuatro preguntas:

« ¢Es posible hablar de modelos, en el sentido deepajue pueden ser tipificados como
“benchmark” de microfinanzas en general, y cud@dsass los criterios?

« ¢Es posible construir alguna medida o indicadoté8aop que recoja los aspectos mas
importantes respecto del desarrollo de las micapfbas en un pais, y que pueda servir de
base para un andlisis comparativo?

« ¢Los paises que mas se identifican con dicho “besidti, son necesariamente los paises de mayor
desarrollo relativo o con mercados financieros pnafsindos?

» ¢Existen patrones o elementos comunes que surglenedperiencia comparada y que puedan
servir de base para promover el desarrollo deiEsinanzas en otros paises de la region?

Es del caso sefalar que el objeto de este trabajo es el microcréditoesoproductivos, y no el
microcrédito en general. Esta distincion puede arrojar diferengi#ansiales en las comparaciones
entre paises, por lo cual es importante explicitarla.
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Aparte de esta introduccion y conclusiones, el trabajo tienealtespEn la segunda se discute
un marco para definir paises exitosos en microfinanzas y se aptieacade América Latina. En la
tercera parte se discuten las condiciones que han favorecido el lttedartas microfinanzas.
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|. ¢ Es posible elegir modelos
de paises exitosos
en microfinanzas?

1. ¢Qué plantea la literatura de
microfinanzas en América Latina?

Como parte de las preguntas de este trabajo, se plantea la necesidad de
identificar paises “exitosos” o “benchmarks” que puedan servir como
referencia o0 modelo a seguir desde las politicas publicas.

Lamentablemente, la amplia literatura disponiblereanicrofinanzas
es poco taxativa en cuanto a identificar modelissos. En efecto, cuando
la literatura especializada habla sobre modelos biédn se refiere a
distintos derroteros y factores caracteristicosdiosincraticos que han
seguido las microfinanzas en cada pais, que cowib a explicar la
trayectoria seguida por las microfinanzas en catfa p

El trabajo de Berger (2006), plantea que a pesgudeno se pueden
hacer generalizaciones que den cuenta de todapdamies, existen rasgos
distintivos del “modelo” de finanzas de Latinoaro@ri que permiten
diferenciar a las microfinanzas de otras la reg®otras latitudes.

Varios son los elementos distintivos de las microfinanzasaen |
region. Un primer rasgo caracteristico del modelo de microfinatheas
Latinoamérica es la orientacién comercial de las instituciones lideres
microfinanzas, aunque recientemente las entidades en Asia estan
comenzando a seguir este enfoque. Otro rasgo distintivo dedlanod



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrolfo220 ¢ Existe un modelo de microfinanzas en Améritima?

Latinoamericano es la mayor concentracion urbana de su cartera. Asimasnentidades de
microfinanzas de Latinoamérica son de mayor tamafio que las de sapaxes en Africa, Europa del
Este, pero no alcanzan la masividad de las entidades mas conocidaa. denAoarte ello obedece a que
la poblacion de Latinoamérica representa sélo un 14% del tamafisia@eyAiene so6lo un 6% de la
cantidad de microempresas (Berger,2006).

Por el lado del financiamiento, los ahorros juegan un papelrmeaylas microfinanzas de Asia,
siendo en algunos casos un fenémeno voluntario y en oteogandicién para poder acceder a los
préstamos. Asimismo, las instituciones de microfinanzas emdaatiérica dependen mas del
endeudamiento que de los depositos y/o capital. Mas impoteameayor parte del financiamiento viene
de fuentes comerciales y a tasas de mercado (Barrés 2005).

Otro elemento que ha servido para diferenciar los distintoglo®de microfinanzas en América
Latina han sido los conceptos de “upgrading” y “downscaling”.“Ufigrading” se refiere a la
transformaciéon de organizaciones de microfinanzas no gubername@lé3 én entidades formales
supervisadas por las autoridades bancarias (Berger, Otero y286B6yr A su vez, el “downscaling” es
el proceso a través del cual las instituciones financieras forrmraléisjonalmente fuera del ambito de
las microfinanzas, se involucran en este sector (Marulanda,2006).

Aunque el “upgrading” no es en la actualidad el proceso predomideantesarrollo de las
microfinanzas en Latinoamérica, en las ultimas dos décadas ha sidotamde gran importancia en
empujar su desarrollo. Aunque las motivaciones para el “upgtadiong variadas, quizds la mas
importante ha sido la busqueda de ampliar las fuentes de finaeiarpara lograr a su vez un mayor
volumen de préstamos. Algunos de los casos mas emblematiesteedmbito corresponden a Calpia
(ElI' Salvador), Banco ProCredit Los Andes (Bolivia), Chigpcaragua), Banco Sol (Bolivia),
Finamerica (Colombia), Compartamos (México) y MiBanco (Peru).

Por su parte, la motivacién para el “downgrading” también ha eilmda, destacando la
rentabilidad del nicho y la diversificacion de productos ante aueeiente competencia en las areas
tradicionales. Es importante aclarar que el “downscaling” no debeiradirde con el movimiento
“down-market”. En este Ultimo modelo varias institucionearfaieras de créditos de consumo han sido
pioneras, lo que no es otra cosa que la entrada de entidades dedicar@alito de consumo a los
segmentos de ingresos mas bajos de la poblacién. Este mowirsiebhien ha sido exitoso en el
financiamiento de créditos de consumo a las personas, ha enfrpmétiomas en muchas entidades
cuando se aplica a la microempresa, debido a las fuertes diferenceasiremty otro modelo. Por
ejemplo, Banco Econdmico en Bolivia se retir6 del segmento dedpués ola de sobreendeudamiento
que afectd al sector.

Algunos de los ejemplos mas significativos del “downscaling’ Banco Agricola (El Salvador),
Banco Solidario y Credife (Ecuador), Banco Santander/Banefe ((Bédearo de Crédito (Perd), Banco
Caja Social (Colombia) y, también, entidades estatales que enthreactor, siendo las mas
emblematicas Banco do Nordeste (Brasil) y Banco Estado (Chile).

Es evidente de la descripcion sefialada en los parrafos precedentesy uditeratura del
“downscaling” y “upgrading” el énfasis esta puesto en la descripgbmlesempefio de instituciones
representativas de la tendencia. En este sentido, dicha literat@spoode a una descripcion y analisis
del desempefio de instituciones mas que de paises. Ello es deypdaatoda vez que un pais puede
contar con una o varias entidades de microfinanzas exitosas,cpsdras que el pais como un todo sea
exitoso en la materia.

Asi, en la literatura sobre microfinanzas hay poco analisis corivpadat experiencias de paises.
Quizas la excepcion mas destacada es el “Microscopio sobre el Enterridegbcios de las
Microfinanzas en América Latina y el Caribe”, que cada afio publica eloBisinintelligence Unit
(EIV). El estudio abarca 15 paises, utilizando un indice adjhe registra las fortalezas y debilidades
de esta industria en cada pais.
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Sin duda que el estudio del EIU es uno de los esturbmparativos mas completos, y tiene la
ventaja de que propone una medida “objetiva” quenjte ordenar a los paises en cada ambito.
Lamentablemente, el estudio no contiene informagida permita medir la profundidad y cobertura
alcanzada por el mercado de las microfinanzas @éa pais.

Respecto del tema cuantitativo, uno de los estudi@s completos y actualizados destinados a
medir el tamafio del mercado de las microfinanzat.amoamérica es el de Navajas y Tejerina
(2008). De acuerdo a los resultados de dicho estlaicartera de microcrédito en América Latina
ascendia a USD 9.247 millones, con 8.042.691 desgdambos en 2007.

En definitiva, la literatura especializada es batstadispar en cuanto a sus focos de interés y
ofrece pocos estudios comparativos de paises tpgrém los distintos aspectos involucrados.

2. ¢Cbmo elegir modelos de paises exitosos en micro  finanzas?

El enfoque que propone este trabajo apunta a trdg¢aridentificar experiencias exitosas en
microfinanzas a nivel de pais. Ello no es contradictorio codda de que al interior de los mismos
puedan existir entidades exitosas, que hayan seguido el camiupsieling” o el “downgrading”. Es
muy posible que, una vez seleccionados los paises exitososnem#remos que al interior de los
mismos existan varias instituciones de desempefio destacado en ellos

Sin embargo, el poner el foco a nivel de pais tiene varias verRaja®ro, obliga a definir los
criterios de éxito en forma mas integral, lo que permitira Bimia potencial confusion que significa
creer que un pais es exitoso debido a que en su interior htgs agperiencias microecondémicas
exitosas. Segundo, aunque las lecciones que se pueden extraer deperieriencias particulares
pueden ser de gran interés y potencial replicabilidad en otrasadesjcsu alcance serd necesariamente
més limitado que cuando logramos identificar paises exitosdscytimos los factores que han
contribuido a su desarrollo.

Bajo esta dptica, los fendmenos de experiencias micro-instituetoesitosas pasan a ser factores
explicativos dentro del fenbmeno mas general, pero dejan de sealdevmedida per se del éxito.

Para definir paises exitosos en el ambito de microfinanzas, auemta de medida es
esencialmente la misma que se utiliza a la hora de comparar entre plane®fas en diversos paises:
que exista una masa critica de instituciones, en condiciones dgrofimanciamiento a la mayor
cantidad posible de clientes dentro del universo potencial, enejases condiciones de costos y bajo
un entorno institucional lo mas favorable posible.

Asi, cuando se compara la fortaleza relativa entre dos plazas finandieragrincipales
indicadores para medir su desempefio son la profundidad finanoidieadores de cobertura,
indicadores de tasas de interés, nUmero de entidades en competendeid,d=lientorno institucional,
etc. Del mismo modo, nuestro enfoque para identificar paises@xién microfinanzas es similar.

En este sentido, nuestra propuesta para elegir paises exitosog sisnple y ecléctica. Un pais
puede ser considerado exitoso en la medida que relna cuatro cwslicio

i) Que la cobertura y profundidad del mercadatiesentre los paises mas desarrollados en este.camp
i) Que el entorno de negocios sea propicio para el desarradistelenercado.
iii) Que las condiciones de acceso al crédito, dasia través de las tasas de interés, sean corapetit

iv) Que exista una masa critica de instituciones operando en @imegolas microfinanzas, ya
sean bancos, cooperativas, instituciones especializadas, etc.

Aunque el entorno de negocios no refleja directamente la profddidanciera, es un
complemento importante para completar una vision cabal acerca del kteskrias microfinanzas en
un pais. Para efectuar un simil con la evaluacion de riesgos @atidal financiera, si bien el riesgo se
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puede medir directamente a través de un conjunto de indicadoriesgel meto no estara completo sin
una evaluacion de la calidad de los procesos de gestidn de riesgos.

Es cierto que, por mas que un pais muestre un entornaditgiil favorable para el desarrollo de
las microfinanzas, mientras ello no se refleje en resultados detwwabeo se puede hablar de una
experiencia consolidada propiamente tal. Por el contrario, aunqdatdahistorica arroje buenos
resultados, si el entorno institucional no es el adecuado emueb fello podria traducirse en un
empeoramiento de los indicadores.

2.1 Fuentes de informacion

Uno de los mayores problemas para medir acceso dice relacion cda efaiformacion actualizada,
homogénea y comparable entre paises.

Respecto del universo potencial de clientes bancarizables, hay doasm@menedirlo: en base a
la poblacién total y en base al total de microempresas. La inf@imackrca de la poblacion total es
mas actualizada y de facil comparaciébn entre paises, ya que no hagnaobile definicion
involucrados. La limitacion es que la poblacion total de ungiegspoco acerca del universo productivo
del mismo. De este modo, un pais puede tener un gran tamafioblBeign y una base de
microempresas reducida respecto de la misma, fendmeno que puedesgacigmente en economias
mas formalizadas y con mayor presencia de asalariados, como ocurgeatin&, Chile y Uruguay. En
este sentido, es posible que el indicador de créditos a microespersus poblacion sea bajo, pero si
la poblacion esta empleada ello podria mostrar una realidad gagantas desfavorable.

En este sentido, es util complementar el indicador anterior ttan que mida créditos a
microempresarios sobre el universo de microempresas. Lamentabletaeint®rmacion disponible
sobre el universo de microempresas en América Latina es poco confiabido a las distintas
definiciones involucradas y también a su falta de actualizacion.

Dicho esto, la fuente de informacién mas actualizada disponibés@cto esta en el trabajo de
Navajas y Tejerina (2006). Este trabajo utiliza como fuente la @acdeshogares en cada pais, y los
resultados se muestran en el cuadro 1.

Se puede apreciar que se trata de informacion poco actualizada y qués,aefettuada en
distintas fechas entre paises. Sin perjuicio, es la Unica fueméodeaacion disponible y sera utilizada
como base para calcular algunos indicadores.

En cuanto al tamafio de la cartera de microfinanzas, en términosudeenalisponemos de dos
fuentes de informacion principales. Por un lado, el estudialesdfi de Navajas y Tejerina (2008). Por
otro lado, la base de datos de la CEPAL.

En el cuadro 2 hemos recopilado los antecedentes disponibledenado los paises segun el
tamafio del mercado de microcréditos que arroja cada fuente.

CUADRO1
UNIVERSO DE MICROEMPRESAS

Encuestas de hogares

Pais Fecha de encuesta Microempresas®

Nicaragua 2001 684 885
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2002 1736 984
Peru 2001 4993 399
Guatemala 2000 1600 041
Chile 2003 1497 112
Ecuador 2003 1991 091

(Continta)

12



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrolfo220 ¢ Existe un modelo de microfinanzas en Améritima?

Cuadro 1 (Conclusion)

El Salvador 2002 885 748
Honduras 2004 1 036 684
México 2004 10 394 629
Republica Dominicana 2004 1399 785
Panaméa 1999 289 004
Costa Rica 2004 516 527
Guyana 1999 58 327
Colombia 2003 8 713 336
Paraguay 2003 1542 800
Jamaica 2002 408 627
Uruguay 2004 387 145
Venezuela (Republica Bolivariana de) 1999 3247271
Brasil 2002 22 407 968
Argentina 2004 3787 634
Total 67 578 997

Fuente: Navajas y Tejerina (2006).

& Compafiias de cinco empleados o menos (incluyendo al Propietario). Esta definicion incluye empleados por cuenta propia.

Se puede apreciar que, en términos agregados, hay diferencias itepofama el estudio de
Navajas y Tejerina el mercado asciende a US$9.100 millones, cor#s819%2 millones de la Cepal.
De este modo, en términos agregados las cifras son superielesasa de la Cepal.

CUADRO 2

TAMANO DEL MERCADO DE MICROCREDITO EN AMERICA LATIN A
(En miles de ddlares)

Navajas y Tejerinas 2007 CEPAL 2006

Pais Cartera Pais Cartera
Pert 1794 608 México 3171122
Ecuador 1373396 Peru 2370 145
Bolivia (Estado Plurinacional de) 1017 765 Chile 1712 369
Colombia 909 764 Ecuador 1567 236
Chile 769 424 Colombia 1450 884
México 569 686 Estado Plurinacional de Bolivia 1074 320
Costa Rica 467 982 Costa Rica 744 253
Guatemala 438 054 El Salvador 489 895
Republica Dominicana 412 780 Nicaragua 380 750
Brasil 335 447 Paraguay 284 901
Nicaragua 252 671 Brasil 252984
El Salvador 190 823 Republica Dominicana 126 157
Paraguay 184 493 Guatemala 106 193
Honduras 181 272 Honduras 96 138
Venezuela (Republica Bolivariana de) 95 468 Republica Bolivariana de Venezuela 63 057
Haiti 40 462 Panaméa 44 344
Panaméa 36 189 Haiti 30937
Argentina 19 143 Argentina 6726
Jamaica 8980 Jamaica N.D.
Uruguay 1962 Uruguay N.D.
Total 9 100 369 Total 13972 411

Fuente: Navajas y Tejerina (2008) y CEPAL.
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Hay dos razones principales. La cobertura de instituciones es eraygrcaso de Cepal, pero
también la definicion de microcrédito, ya que en el caso de Navajbgjeyina la informacion
corresponde a créditos con fines productivos, y en el caso de €epala definicion amplia de
microcrédito, que incluye créditos de pequefio tamafo orientadossalmo.

Existen algunos paises como Nicaragua, El Salvador o Paraguag elodato de la Cepal es
inferior, lo que corresponde a un problema de la cobertura teidithes, que no abarco todo el
mercado al momento de efectuarse el levantamiento de la informacion.

En todo caso, es interesante constatar que en paises como Cékalbr y México, el tamafio
del mercado segun Cepal es muchisimo méas grande, lo que se pliede papel importante tamafio
relativo del mercado de créditos de consumo en esos tres paised. ddatrario, en paises como
Bolivia, Ecuador y Perq, las diferencias entre ambas fuentesesmores, lo cual refleja que se trata de
economias donde la estructura productiva tiene un marcado sesgel hatieempleo.

La definicion de micro-créditos es sin duda algwtae. Si bien muchos de los recursos
identificados como microcréditos pueden tener wstime distinto al “productivo” directo. No es menos
cierto, que muchos bienes durables comprados pdrgares-microempresas sirven una doble funcion en
términos que la separacion entre la unidad produgtel hogar resulta dificil de separar. En tatide, la
medida del monto efectivo del micro-crédito podefdarse subestimando al excluir todo el crédito al
consumo. Por otra parte, dadas las facilidadespgeeden existir para obtener crédito al consumo, en
comparacién con otras fuentes de crédito incluyendcro-créditos, muchas unidades productivas
pequefias, pueden preferir emplear esta fuenteatecfamiento para la compra de bienes durablettapi

Esto lleva a poner una nota de cautela cuando se hacen estudios corspaiire
microcréditos, siendo fundamental especificar el tipo de crédgo propdsito. En el caso de este
trabajo, el propdsito central es analizar el microcrédito con fireekictivos, por lo cual se tomara como
fuente el trabajo de Navajas y Tejerina para efectos de calcular indicadores

2.2 Analisis comparativo

En todo caso, la informacion acerca del volumen total de la caitmrandly poco acerca de la
importancia relativa de las microfinanzas en cada pais. Es pajul@pn el objeto de medir cobertura,
en el cuadro 3 se recogen cuatro indicadores:

1) Cartera microfinanzas sobre cartera total del sistema bancariogddea de la orientacion
del sistema financiero hacia las microfinanzas).

2) Cartera microfinanzas sobre PIB. Da una idea de la profuniiidadiera del microcrédito.

3) Deudores de microfinanzas sobre poblacion total. Es utathali global de cobertura, que da
una idea del acceso de la poblacion a las microfinanzas.

4) Deudores de microfinanzas sobre microempresas. Es un indiadmbertura, medido en
relacion a las empresas.

En la primera a la cuarta columnas del cuadro 3 se aprecian los indateglores ya descritos
anteriormente.

Partiendo por el indicador de cartera micro sobre cartera totaldesh ale paises es Bolivia,
Nicaragua, Ecuador, Paraguay y Perl. En todos estos paises k& @anaicrocrédito representa una
cifra que parte en torno al 10% del total, y en Bolivia llecz0&b.

La limitacion del indicador anterior, es que no considera Istntlis niveles de profundidad
financiera en cada pais. Por ende, es posible — al menos tedricamemtain pais con bajo peso
relativo en microfinanzas dentro de la cartera total, tenga unangidéd en microfinanzas medida en
relacion al PIB superior al resto. Esto podria ser el caso sespaimo Chile (70%) y Panama (160%),
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con la mayor profundidad financiera en relacion al PIB. En patices paises que ocupan el primer
lugar en el indicador anterior no llega ninguno al 35% deldPiBrofundidad financiera.

Dado lo anterior, es relevante complementar cand&ador de cartera de microcrédito sobre PIB,
en la columna 2. Paradojalmente, este indicadoistrauen los cinco primeros lugares casi los mismos
paises de antes, con igual orden, quedando earsh dugar Costa Rica que reemplaza a Paraguay.

Lo anterior avala la hipétesis de que, las condiciones para eldesde las microfinanzas son
distintas a las requeridas para el desarrollo del mercado finaanigeneral.

Los dos ultimos indicadores corresponden a prestatarios gallacion y sobre total de
microempresas. Una limitacion comin a ambos indicadores es guéstoinformacion de cruces, es
decir, prestatarios que puedan tener créditos en mas de una empresacwal se estaria inflando
artificialmente el indicador. El tercer indicador del cuadro corredpal nimero de prestatarios sobre
la poblacion total, recogido en la columna 3. En este indicdakpaises que ocupan los primeros
lugares son Nicaragua, Bolivia, Ecuador, Per( y El Salvadios tpor encima del 5%.

CUADRO 3
INDICADORES DE COBERTURA Y PROFUNDIDAD DE MICROFINA NZAS
(En porcentajes)

Cartera Micro / Cartera Micro / PIB® Prestatarios / Prestatarios /
Cartera total® Poblacién® Microempresarios®

Argentina 0,05 0,0090 0,072 0,74
Bolivia (Estado 30,44 9,0589 6,811 37,76
Plurinacional de)

Brasil 0,11 0,0313 0,232 1,94
Colombia 2,21 0,6683 2,064 11,08
Ecuador 14,69 3,3172 6,645 45,19
México 0,15 0,0678 1,277 12,80
Paraguay 10,42 1,8830 2,954 11,34
Pera 9,95 1,9291 4,850 26,84
Venezuela (Republica 0,33 0,0518 0,181 1,50
Bolivariana de)

Chile 0,76 0,5276 1,465 16,03
Republica Dominicana 6,32 1,1701 3,170 19,59
El Salvador 2,32 1,0229 4,110 32,53
Honduras 4,12 1,6853 3,249 23,07
Costa Rica 5,39 2,0778 2,149 18,10
Panaméa 0,13 0,2112 0,424 4,82
Nicaragua 14,70 4,8001 7,090 61,20

Fuente: Elaboracién propia en base a (a) y (b) Navajas y Tejerina; (c) Superintendencia de Bancos y Banco Central de
cada pais; (d) International Monetary Fund, World Economic Outlook Database; (e) Population Reference Bureau.

El dltimo indicador es el de prestatarios sobre el total deoengpresas. En este caso, los
primeros cinco lugares corresponden a Nicaragua, Ecuador, B&livealvador y Perl. La cifra para
Nicaragua es poco creible, ya que es muy dificii que 61% de la®emijoresas accedan a
financiamiento, llevando a pensar que puede haber fuerte cruce desclient

En resumen, de acuerdo a la evidencia empirica, los cuatro paises gpiden en todos los
indicadores son Bolivia, Ecuador, Perl y Nicaragua. El Salvéawobién cuenta con buenos
indicadores. Por su parte, los paises de peores indicadoresrefinanzas son Argentina, Brasil,
México y Panama.

15



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrolfo220 ¢ Existe un modelo de microfinanzas en Améritima?

2.3 Andlisis del entorno de negocios segin el EIU ~ *

El estudio comparativo mas completo sobre el entorno de negefeioiado para América
Latina es el ya citado del Economist Intelligence Unit.

El estudio abarca 15 paises, utilizando un indice ad hoc queadagssfortalezas y debilidades
de esta industria en cada pais. El estudio considera tres amizitoes: regulatorio, clima de inversion y
desarrollo institucional, divididos en trece subtemas en tpialse sefialan a continuacion:

i) Marco Regulatorio
1) Regulacion de operaciones de microcrédito.

2) Creacion y funcionamiento de Instituciones de Microfinanz84F)(l especializadas
reguladas/supervisadas.

3) Creacion y funcionamiento de IMF no reguladas.
4) Capacidad regulatoria y de supervision.
i) Clima de Inversién
1) Estabilidad politica.
2) Estabilidad del mercado de capitales.
3) Sistema judicial.
4) Normas de contabilidad.
5) Normas de contabilidad.
6) Transparencia de las IMF.
iii) Desarrollo Institucional
1) Variedad de servicios que ofrecen las microfiaan
2) Burés de crédito.
3) Nivel de competencia.

El Microscopio sobre Microfinanzas para 2008, ubica en los cyminweros lugares a Perd,
Bolivia, Ecuador y El Salvador, en ese orden, con puntajes,8e7%4; 69,7 y 59,0, respectivamente
(cuadro 4). Nicaragua s6lo aparece en el sexto lugar.

Chile aparece con 43,2 puntos solo en treceavo lugar. Ello, adeegae en clima de inversion
tiene el maximo puntaje, con 74,2 puntos. De nuevo, esto aviasi¢ de que las condiciones generales
de la economia no son necesariamente las que favorecen el desaredlmiabedfinanzas.

Lo primero a destacar es que cuatro de los paises con mejoresdrescdel cobertura, Bolivia,
Ecuador, El Salvador y Peru, se repiten en este ranking deedmmegocios. Nicaragua sélo se ubica
en sexto lugar.

Partiendo por Peru, tiene el maximo puntaje en marco regul§tonio con Bolivia), con 87,5
puntos. Peru tiene el maximo puntaje posible en la mayoriasderiterios para evaluar su marco
regulatorio. En clima de inversién tiene 58,0 puntos, yesaumollo institucional tiene 75,0 puntos.

En el campo de las microfinanzas, se han elabonadmativas y metodologias para las IMF
reguladas, tales como la constitucion de reseraes fréstamos incobrables en base a la situacitos de

4 Esta seccién esta basada en los resultadosfdehin“Microscopio 2008 sobre el Entorno de Negs@ara las Microfinanzas en

América Latina y el Caribe”. Economist Intelligendait.
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préstamos (no por tipo de institucion), procedinggrde inspeccion directa ad hoc, y rigurosos si#qai
de control interno para las IMF.

La creacién y el funcionamiento de IMF especializathejoré desde el afio anterior. Las entidades
de desarrollo de la pequefia y microempresa (EDPYddk)entidades para fomentar el desarrollo de este
tipo de empresas. La mayoria de las EDPYME actymit®genen de ONG de créditos. Son instituciones
gue no captan depdsitos y que prosperan en magmiaurdabilidad.

La SBS cuenta con un departamento bien capacitagimfesional de microfinanzas y con
requisitos especificos de presentacion de inforgnesnstitucion de reservas para riesgos de las
operaciones de microfinanzas.

En todos los criterios de desarrollo instituciof&yu tiene un puntaje de 3 (sobre 4). La oferta de
productos de las IMF es variada, el nivel de coemma es muy alto y la Superintendencia incluso
recolecta informacién de los deudores para corastdién su buré de crédito.

En el caso de Bolivia, tiene muy buenos indicaderegsodo lo relacionado con regulacion. La
Superintendencia ha fijado patrones exigentes nspaxrentes, desarrollando y refinando metodologias
avanzadas para evaluar la solvencia y gestioredgas, adecuadas para tipos particulares de disties
de créditos, prestatarios y servicios. Los requsisite constitucion de reservas, especificos detiladad
mas que especificos de la institucion (por tipgpdestatario y situacion del préstamo) crean un onarc
flexible y &gil. La Intendencia de Entidades nodzaias de la Superintendencia ha elaborado paglitiea
inspeccion y supervision adaptadas a las micrafamrlLa Superintendencia cuenta con un subdepattame
de finanzas y tiene requisitos especificos de pi@sén de informacion para las microfinanzas.

CUADRO 4
POSICION EN EL ENTORNO DE NEGOCIOS
(En porcentajes)

Pais Puntaje
2008
1 Peru 76,6
2 Bolivia (Estado Plurinacional de) 74,4
3 Ecuador 69,7
4 El Salvador 59,0
5 Colombia 58,6
6 Nicaragua 58,0
7 Guatemala 54,0
8 Paraguay 49,6
9 Republica Dominicana 48,0
10 México 47,5
11 Panaméa 47,5
12 Honduras 47,1
13 Chile 43,2
14 Brasil 41,6
15 Costa Rica 40,3
16 Haiti 30,2
17 Argentina 28,5
18 Uruguay 28,3
19 Venezuela (Republica Bolivariana de) 24,9
20 Jamaica 21,2

Fuente: Economist Intelligence Unit.
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En cuanto a desarrollo institucional, el sector de las micrafasade Bolivia ofrece una amplia
gama de servicios ofrecidos por las IMF. Las institucioneslladgs han realizado innovaciones
ampliando sus servicios (ahorros en caso de las instituciegedadas, transferencias de fondos,
seguros de salud, seguros de riesgo, leasing financiero,adPNG ofrecen servicios mas limitados.

En cuanto a clima de inversion, sin embargo, Bokdlo alcanza 46,7 puntos, lo que impide que este
pais alcance un mejor puntaje global en el rankfig.obedece a un contexto politico inestablemencado
de capital subdesarrollado, un sistema judiciakifiepto y normas de contabilidad que estan rezagada

Por su parte, Nicaragua solo alcanza el sexto lugar. Su puntébifes el clima de inversion,
con 44,2 puntos. Su marco regulatorio es intermedio, c@npbBitos, y su mejor posicion la alcanza en
desarrollo institucional, con 66,7 puntos.

En el dmbito de la supervision, las autoridades regulatoriagacueon modicos recursos
especializados y poca experiencia en microfinanzas.

La fortaleza de Nicaragua esta en desarrollo institucional, con modh@sledicadas al negocio
de microfinanzas, con dos instituciones reguladas de tamafio giegidedas al negocio. La oferta de
servicios es amplia. Los niveles de competencia son altos.

2.4 Tasas de Interés °

Aunqgue la cobertura o acceso al crédito es a nuestro juicio wadadideterminante para medir el éxito
de un pais en el ambito de las microfinanzas, las condiciones de alccestito medidas a través de su
costo, también son de gran importancia.

Sin embargo, tal como lo sefiala el informe del EIU, la comparazitne paises es compleja,
toda vez que existen muchos factores que pueden explicar las difedntisss de interés absolutas
entre los mismos. Un factor es el costo de capital, que difigre ks paises, en funcion de la
clasificacion de riesgo de los mismos. Otro factor relevante seelel grado de competitividad y
transparencia del sistema financiero de cada pais; sistemas finan@srosmpetitivos y transparentes,
suelen operar con tasas de interés mas bajas. Otro factor sueldesesidad poblacional (ElI Salvador)
pueden tener menores tasas (cabe recordar que el microcrédito funciama foerte componente de
visitas a terreno que encarece los costos de otorgamiento).

Considerando este conjunto de factores, el infalehdIU sugiere que la mejor forma de comparar
las tasas de interés entre paises e institucicnexaminar la prima de las microfinanzas. Se tlata
diferencial entre lo que cobran los bancos conesadgs y lo que cobra la industria de las microthas.

Dado que la informacion sobre tasas y comisiones que se coliréas poicrofinanzas es muy
dificil de obtener, el EIU propone un proxy, basado emigsesos financieros nominales de las carteras
de préstamos por el tamafio promedio de las mismas carterasrhzaitibn se recoge en el cuadfo 5

La informacion empirica utilizada en esta secest@ basada en el Informe del BID “MicrofinanzasAenérica Latina y el Caribe:
datos 2008".

El dato de Chile fue estimado por el autor, ya ga aparece en la informacién original. Lamentabige, para el caso de Chile no se
entrega informacion (el dato que aparece en elrodwsido aportado por los consultores). Una fateaproximarse al tema es tomar
como referencia el interés corriente para distit@®ios de crédito. Es decir, existe un interéserde para operaciones hasta UF200,
otro para operaciones entre UF200 y UF5.000, ypa#ra operaciones superiores a UF5.000. Una famyadesde aproximarse al tema
seria combinar el interés corriente para los dosa@s tramos, y compararlo con el interés corrigai® operaciones hasta UF200.

Para marzo de 2009, esta comparacion arroja uma pie 24%. Este célculo, sin embargo, plantearmddadiones. Primero, el periodo,
toda vez que si se toma como referencia el 200@ritaa de microfinanzas arrojaria un 22,1%. Seguetinterés corriente para
operaciones inferiores a UF200, es resultado ntayiamente de las carteras de consumo de los hano®suelen operar a tasas de
interés a menudo al tope de la Tasa Maxima Convealci

En particular, el BancoEstado microcréditos estralo con una tasa de interés del 24% anual. aelel BancoEstado representa
del orden del 50% del mercado de microcrédito,ab@siponderar el interés corriente global del nuerd®9,42%) con la tasa del
BancoEstado (24%), para obtener una tasa promediorpicrofinanzas de 32%. Esta cifra, comparadaetarterés corriente de las
operaciones superiores a UF200, arroja una prinnaictefinanzas de 14,7%, que es la cifra que fieabe se recoge en el cuadro 5.
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El cuadro muestra que la menor prima de microfinanzas la tienenfialdel orden esta en
paréntesis), con un 0,6%, seguido de Ecuador, Guatemala, Ven&aligla,y El Salvador, todos con
primas inferiores a 10%. PerU, otro de los paises modeldcersfimanzas, tiene una prima de 14,1%.

Una limitacion de esta metodologia es que opera con diferenciagtabsnitre tasas de la banca
y de microfinanzas. En contextos dolarizados, como Ecuadoghelddr y Panama, que suelen operar
con tasas de interés absolutas siempre menores, una misma difaieswlisgta de tasas puede
representar un castigo mas fuerte para las microfinanzas.

Es por ello que la dltima columna del mismo cuadro, plante&lteion entre la tasa de
microfinanzas y la del sistema bancario. Aunque varios paises béoasa posicion, otros si. Ecuador
pasa del segundo al cuarto lugar, El Salvador del sexto al egpttanama del treceavo al catorceavo
lugar. Bolivia, Pert y Chile se mantienen en los mismosdsgar

En definitiva, lo que muestra el cuadro es queptps paraisos de las microfinanzas, entendidos
como paises con alta cobertura y bajas tasasatésniNo hay una relacion clara entre paises cimrese
niveles de bancarizacion y tasas de interés. Adiyi® vendria a ser una excepcion; por el caotrar
Nicaragua y Peru, también con altos niveles dertobeen microfinanzas, operan con primas masddava

CUADRO 5

INGRESOS FINANCIEROS NOMINALES / CARTERA PROMEDIO D E PRESTAMOS?
(En porcentajes)

Circa 2007 Q) 2) @2)-(@) @/@
Pais Microfinanzas Banco Prima microfin.

Argentina 48,1 21,7 26,4 (12) 2,22 (13)
Bolivia (Estado Plurinacional de) 20,5 13,3 7,2 (5) 1,54 (5)
Colombia 30,3 29,7 0,6 (1) 1,02 (1)
Chile 32,0 17,3 14,7 (9) 1,85 (9)
Ecuador 16,8 11,7 51 (2) 1,44 (4)
El Salvador 23,5 14,6 8,9 (6) 1,61 (7)
Guatemala 25,1 18,5 6,6 (3) 1,36 (3)
Honduras 33,7 16,8 16,9 (10) 2,01 (11)
México 66,6 31,2 35,4 (14) 2,13 (12)
Nicaragua 32,4 20,3 12,1 (7) 1,60 (6)
Panaméa 41,1 10,3 30,8 (13) 3,99 (14)
Pera 30,8 16,7 14,1 (8) 1,84 (8)
Republica Dominicana 35,7 18,6 17,1 (11) 1,92 (10)
Venezuela (Republica Bolivariana de) 30,0 23,3 6,7 (4) 1,29 (2)
Todos los paises® 27,3°

Fuente: Para microfinanzas, datos provienen de diversas fuentes, incluyendo el MixMarket, redes de microfinanzas,
autoridades regulatorias y datos primarios. Los detalles sobre metodologia, base de datos y actualizaciones figuras en
www.iadb.org/mif/microscope. Para los bancos, los datos provienen de la Federacion Latinoamericana de Bancos
(FELABAN), Boletin Financiero Mensual, diciembre 2006 y diciembre 2007. Para Ecuador, los datos de bancos provienen
de la Superintendencia de Bancos y Seguros de Ecuador.

& Cuando estuvo disponible, se utilizo la relacion ingresos financieros nominales de cartera/cartera promedio de préstamos.

P Este calculo incluye todas las instituciones con informacién disponible.

¢ Los promedios de paises son ponderados por la cartera de microcréditos. Para los bancos, los promedios de paises son
ponderados por la cartera total de préstamos.

2.5 Masa critica de instituciones de microfinanzas

La presencia de una masa critica de instituciones operando en el @mbitocrofinanzas (no
necesariamente en forma exclusiva), es un ultimo factor relevante gfgmia uh modelo de pais en
microfinanzas. En efecto, aunque es muy dificil definir un ndrdptimo, una mayor disponibilidad de
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entidades permite garantizar una oferta de servicios amplia y fioataihacia los clientes, generando
mejores condiciones para una oferta especializada en este mercado vy, ,daypdsoa generar
condiciones de acceso mas competitivas (aunque este factor esta regodalona directa en la
medicion de tasa de interés).

En el cuadro 6 se recoge la informacion acercaw®kero de entidades que operan en el segmento
de microfinanzas en cada pais. Se puede apre&dodos los paises que aparecen en los primetaigeiug
en los indicadores de cobertura y desarrollo u€tihal, como Bolivia(21), Ecuador(93), Peru(68), E
Salvador(92), Nicaragua(25), cuentan con una cahtielevante de entidades.

Es importante dejar en claro que no se esta planteando que eaistsoaiacion estadistica entre
desarrollo en microfinanzas y el nimero de entidades que no agerainnegocio. Unicamente, se
plantea que existe una condicidon necesaria para ser considerado um eeogals en el &mbito de las
microfinanzas, que es tener una masa critica minima de entidades.

El nimero 6ptimo también depende de factores tales como el gragdocentracion del mercado
(no es lo mismo un pais con 20 entidades donde tres de eltzntan el 97% del mercado, que otro
donde existen las mismas 20 entidades, pero hay mayor doaaiifi de la participacion de mercado).

También el nimero 6ptimo depende del tamafio detader Es decir, en un pais del tamafio de
México, podria esperarse a priori que hay mas &spaca oferentes que en una economia pequefia como
El Salvador. En la practica, sin embargo, se veasie@ no ha ocurrido. De este modo, economias muy
pequefias parecen dar cabida a gran cantidad dedegiy economias grandes no necesariamente.

Dicho todo lo anterior, hay paises donde el nUmero de ofedmtegrofinanzas es a todas luces
insuficiente para garantizar una oferta amplia de servicios financiem® ocurre en Argentina, Brasil,
Chile o Paraguay. En este sentido, aunque es muy compleja definvara, en principio pareciera que
a partir de unas 20 entidades operando en el mercado de microfirsimzag exista en dicho mercado
un grado de concentracion extremo, se podria garantizar un grddedddad adecuado de servicios a
los microempresarios.

CUADRO 6

ENTIDADES EN MICROFINANZAS
Argentina 11
Bolivia (Estado Plurinacional de) 21
Brasil 8
Colombia 36
Ecuador 93
México 46
Paraguay 6
Perd 68
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2
Chile 10
Republica Dominicana 15
El Salvador 92
Honduras 28
Costa Rica 16
Panama 8
Nicaragua 25

Fuente: Navajas y Tejerina (2008).
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2.6 ¢Cudles son los paises mas consolidados en micr  ofinanzas?

A partir de la evaluacion efectuada de los indicadores de cobertuwacemistitucional y costo de los
servicios, es posible determinar cuales son los paises de resgmpukfio en el desarrollo de las
microfinanzas en América Latina.

En el caso de los indicadores de cobertura del cuadro 3, hemasuidonan indice
estandarizado, que de calcula mediante un promedio de igual pondg@eidada uno de los cuatro
indicadores (ver explicacion en anexo).

El conjunto de antecedentes acerca de cobertura, institucionalidams desmmicrofinanzas y
numero de instituciones, se detallan en el cuadro 7. Los paéesansolidados en microfinanzas
tienden a tener buenos indicadores en las cuatro dimensiones agfalad

Comenzando con el caso de Bolivia, ocupa el primer lugar en cebestusegundo lugar en
entorno de negocios, el cuarto lugar en tasas de interés. AderaAf con una masa critica de
entidades operando en este campo.

Un segundo pais que retne un amplio conjunto de condicioreesgraronsiderado un modelo en
microfinanzas es Ecuador. Ocupa el tercer lugar en cobertura y emoemeonegocios. En tasas es uno
de los mas competitivos, y tiene una amplia masa critica de@isties.

Un tercer pais bien posicionado es Perl(. Ocupa el cuarto lugabenuca, el primer lugar en
entorno de negocios, aunque esta en la mediania en tasas de inmés.cn una importante cantidad
de instituciones operando en el &mbito de las microfinanzas.

Un dltimo pais de los mejor posicionados es Eldsllk: En este caso, esta quinto en coberturapcuart
en entorno de negocios, y en la mediania en tagasta con un muy amplio universo de entidadestergieo.

Otros paises como Nicaragua no muestran una situacion tan dadaa todas las variables.

CUADRO7
INDICADORES DE DESARROLLO EN MICROFINANZAS
(En porcentajes)

Cobertura® Entorno de negociosb Tasas de interés® Entidades®
Argentina 0,0 28,5 2,22 11
Bolivia (Estado Plurinacional de) 89,3 74,4 1,54 21
Brasil 1,2 41,6 n.d. 8
Colombia 15,0 58,6 1,02 36
Ecuador 63,0 69,7 1,44 93
México 9,5 47,5 2,13 46
Paraguay 28,4 49,6 n.d. 6
Perd 41,3 76,6 1,84 68
Venezuela (Republica Bolivariana de) 1,0 249 1,29 2
Chile 13,3 43,2 n.d. 10
Republica Dominicana 27,2 48,0 1,92 15
El Salvador 32,2 59,0 1,61 92
Honduras 28,5 471 2,01 28
Costa Rica 24,7 40,3 n.d. 16
Panama 3,6 47,5 3,99 8
Nicaragua 75,3 58,0 1,60 25

Fuente: Elaboracién propia en base a:

2 indice sintético a partir de cuadro 3.

P Economist Intelligence Unit.

¢ indice de tasas de microfinanzas a tasa de Economist Intelligence Unit.
d Navajas y Tejerina 2008.
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ll. Condiciones que favorecen el
desarrollo de las microfinanzas

Una vez identificados los paises que pueden servir como “benchmark”
para el ambito de las microfinanzas, la pregunta que trataremosaen est
parte dice relacibn con los elementos que explican o favorecen su
desarrollo. En esta Ultima parte del trabajo, interesa saber sserexi
patrones o elementos comunes que surgen de la experiencia comparada y
gue puedan servir de base para promover el desarrollo de las
microfinanzas en otros paises de la region.

1. Desempeiio en microfinanzas
versus desarrollo econdmico
y profundidad financiera

La teoria econdmica ha logrado establecer asociaciones entre el grado de
desarrollo econémico de los paises y la profundidad financipeatedde

las contribuciones originales de McKinnon (1973), quien misacento

en la contribucion de la estructura financiera al crecimiento y los
beneficios de la liberalizacién financiera, se agregan trabajos coreo el d
King y Levine (1993), que encuentra una relacion robusta,iyaosit
estadisticamente significativa entre las condiciones financieras y el
crecimiento del PIB

Estudios recientes utilizando informacion a nivel de firmas
sugieren que los sistemas financieros mas desarrollados ayutaras |

" King, Robert G., and Ross Levine. 1993. Finamzkgrowth: Schumpeter Might Be Right. Quarterlyrial of Economics 108.
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las restricciones financieras que enfrentan lagesap (Banco Mundial,2008). El mismo estudio deldda
Mundial indica, sin embargo, una correlacion pesipiero débil, entre el uso de servicios finansi¢tipo
cuentas corrientes o cuentas de débito) con désacondmico y profundidad financiera.

Algunas de las preguntas relevantes que hemos planteado al condesste dstudio son si los
paises con mayor desarrollo en microfinanzas corresponden a aqaalieayor desarrollo econémico
y/o a la mayor profundidad financiera. Intuitivamente, se dedeide skccion anterior que los paises de
mayor desarrollo en microfinanzas no corresponden a aquellosager mesarrollo econémico ni
profundidad del mercado financiero global.

Para efectos de evaluar empiricamente lo anterior, hemos constnaid@niable sintética que
recoge los cuatro indicadores incorporados en el cuadro 3, pdodeen igual proporcion. La
estandarizacion se realiza transformando los indicadores a un im@+¥alonde el valor 0 corresponde
al minimo de los indicadores, y 1 al maximo. Esta estandarizgetmite hacer comparables los
distintos indices, y no distorsionar la distancia relativatemie entre los paises en la escala del indice.

Una primera aproximacion al tema esta en los graficos 1 y 2edsmdsocian el desarrollo en
microfinanzas con el PIB p/c y con la profundidad financiera.

Comenzando por el grafico 1, se aprecia a partir de la nube de gutitola linea de tendencia
una correlacion negativa entre ambas variables. Es decir, a mayorolttesaconémico menor
profundidad en microfinanzas. El andlisis estadistico indicdaquariable PIB per Capita es capaz de
explicar el comportamiento del indice Estandarizado; de hecho, fareseR cuadrado de 49,7%. Del
resultado de la regresion notamos que el coeficiente de la regesiéiado al PIB per Capita
corresponde a -7,79, lo que indica que la relacion significatiisieate es negativa entre las dos
variables estudiadas.

GRAFICO 1
DESARROLLO EN MICROFINANZAS VERSUS DESARROLLO ECONO MICO

100 +
0 +--—---- I e
80 +
0+ ¢
60 .
50
A0 4 - - - o ®_
0 +--—-------- o o & ¢ -
20 + ¢
10 + > ¢

0+e : ® o TS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

indice estandarizado (porcentaje)

PIB per capita (millones de délares)

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de Navajas y Tejerina (2008) y Fondo Monetario
Internacional.

A su vez, en el grafico 2, se observa que no existe una relaci@necite desarrollo en
microfinanzas y profundidad financiera. Los test estadisticisan que esta variable no es significativa
para explicar el comportamiento del indice estandarizado. EI R coatkda regresion llega a un 7%.
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GRAFICO 2
DESARROLLO EN MICROFINANZAS VERSUS PROFUNDIDAD FINA NCIERA
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de Navajas y Tejerina (2008) y Fondo
Monetario internacional.

Finalmente se realiz6 un andlisis multivariado con las tres vesialel forma simultanea, siendo
el resultado consistente con los andlisis univariados, pue=isBIIB per Capita es significativo para
explicar los resultados, y la relacion existente es negativa.

¢, Qué elementos podrian estar explicando lo anterior? Al igeatwugiquier otro mercado, el
desarrollo de las microfinanzas tienen que ver con dos elementtsmbanda y la oferta. La demanda
tiene que ver con el universo potencial de microempresas y sugladesgle financiamiento. En paises
de menor ingreso per capita, las posibilidades de financiamidataoo (duefio, dngeles, etc) pueden ser
menores debido a que las personas gozan de menor capacidad depahdoroyal el financiamiento
externo (entidades financieras de cualquier naturaleza) puede ser caunaigdl [acceso a recursos
financieros. Asimismo, el universo potencial de microempresagepser mayor en economias menos
desarrolladas, debido a que estas tienen proporcionalmente menesseasalariados disponibles, por
lo cual el recurso al autoempleo puede ser mayor. A modo de ejdenpddacion entre el nimero de
microempresas y poblacion, es de un 18% en Bolivia y Pert,Bceamdor es casi un 15 Entonces, la
suma de ambos factores hacen que la demanda por financiamiento a presasrsea mayor en paises
de menor desarrollo relativo.

Respecto de la oferta, puede ser importante la disponibilidaithetes Ide negocios financieros
gue sean alternativas rentables al negocio de las microfinanzas. €D gedses donde la banca puede
aspirar a buenas rentabilidades sin necesidad de ingresar a negmmogopocidos como las
microfinanzas, este mercado se desarrolla menos. Por ejemplo, en ehitaso, a pesar de ser un
sistema financiero muy desarrollado, la banca ha logrado nivetestdbilidad promedio muy elevados
en otros negocios, incluido el crédito de consumo tradicipoallo cual la necesidad de buscar otros
nichos aparece menos urgente. De hecho, la mayor parte del dedatrolErcado de las microfinanzas
obedece a la participacién del sector pablico (BancoEstado e Indepxplican un 60% del merc&do
y existen cuatro entidades que controlan el 97% del mercado. Eas®lde Panama, el sistema
financiero mas profundo de la region, el negocio financiero ske$arrollado rentablemente en base a
otras actividades distintas a las microfinanzas.

8 Ver C.Larrain (2009).Estudio sobre Regulaciéstafito Juridico de Entidades que Otorgan Micriioréd Chile. Ministerio de Hacienda.
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2. El marco regulatorio. Aspectos generales

La regulacion es un elemento muy importante para el desarrolis aeidrofinanzas. Dependiendo de
sus caracteristicas, ello puede facilitar la formalizacién de ONGspguan en el negocio y su posterior
desarrollo, permitir que se desarrollen distintos modelosatmpcios y de gestidn de riesgos en
microfinanzas, garantizar un campo de juego nivelado entre tododépinstituciones financieras
reguladas que operan en microfinanzas, sean bancos, cooperativagrfisaptc.

La importancia del tema, condujo a la publicacion del documentordfitiance Consensus
Guidelines: Guiding Principles on Regulation and SupenmvisfoMicrofinancé’. Entre las principales
recomendaciones de este documento, se apunta a:

* Que las microfinanzas operen bajo un esquema regulado.
« Exigentes requisitos de licenciamiento.

* Requerimientos de capital minimo suficientemente elevados de marers qpe produzca
una proliferacion tal de entidades que no se puedan supervisar.

< No utilizar requerimientos de garantias como base para exigisiores.

* Requerimientos de informacion a los deudores demciy distintos de los estados
financieros tradicionales.

* Procedimientos ad hoc de supervision de riesgos.

2.1 Eltema regulatorio abarca tres ambitos central  es:

2.1.1 Regulacion de la actividad de microfinanzas

Permitir que cualquier entidad, con independencia de su figatéuamonal, pueda desarrollar un
negocio de microfinanzas, en la medida que cumpla con los regusitounes establecidos para el
efecto. Esto significa entender que el otorgamiento de crédité@mpresarios, no puede basarse en
vaciados de estados financieros que, en este caso son inexistsirtesma, tampoco puede ser un
requisito la solicitud de garantias, toda vez que los microearfme$10 cuentan con activos fisicos para
tal efecto. Pero también implica entender que los requisitodatedgos deben estar basados en
elementos que, aunque son propios de microfinanzas, se refigemgalde dichas operaciones.

2.1.2 Creacion de entidades especializadas en micro  finanzas
En una serie de paises de América Latina, se han creado vehiculoalizgagesi para promover el
desarrollo de las microfinanzas. RosHl@dantea que aunque en ciertos paises esta figura ha ayudado al
desarrollo del negocio, en otros ello no ha ocurrido. Segénaegor, existen ciertas condiciones que
justifican o favorecen la idea de una entidad especializada, saberegitisitos de capital minimo para
ser entidad regulada; requisitos de limites de préstamos solwapitdl elevados (5% o mas);
restricciones al tipo de operaciones que puedeerias entidades de menor exigencia de capital, por
ejemplo en el &mbito de las captaciones.

A mayor abundamiento, si los requisitos de capital minimonsay elevados (para Rosales ello
seria mas de US 2 millones), entonces seria muy dificil padaéesi no reguladas, bien administradas
de microfinanzas, regularizarse. Asimismo, si el limite de créditde 5% o0 mas, ello significa que las
entidades no tendran necesidad de concentrarse en créditos pequefgesmplo, si en un pais el

® R. Peck Christen, T. Lyman y R. Rosenberg. CGZI®3. Documento auspiciado por el BID, la Comidiiropea, PNUD, OIT,
Banco Mundial, etc.

R. Rosales: “Regulation and Supervision of Micedd in Latin America”. En An Inside View of LatiAmerican Microfinance.
IDB. 2006.

10
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requerimiento de capital minimo es de 2 millones de dolareisnied lde crédito de 5% es de 100 mil
ddlares, lo cual dista fuertemente de un microcrédito. Si eéltei créditos fuera de 1%, corresponderia
a 20 mil délares, lo cual se acerca mucho mas a operaciones pequefias.

Otro elemento a considerar en la creacion de un vehiculo especiah stigtdncia de entidades
de microfinanzas no reguladas, con una cierta presencia en el mercagl@sadas en formalizarse
(upgrading). De este modo, los objetivos de crear un vehésylecial en un pais como Bolivia, que
cuenta con una masa critica de entidades de microfinanzas informalgsamdg que en Chile, donde
hay muy poca actividad informal de microfinanzas. En este Ultaso seria interesante para atraer al
rubro inversionistas no incumbentes.

2.1.3 Supervision

La experiencia indica que las microfinanzas alcanzan su mayor potendiesateollo cuando operan
como entidades reguladas, lo que implica supervisién prudeAfgainas herramientas estandares de
supervisién de las carteras bancarias pueden no ser Utiles paadesntid microfinanzas. Por ejemplo,
la carpeta tradicional de crédito puede servir de poco para evalesgel de microcréditos. En general,
la evaluacion de los procedimientos, riesgos y sistemas orisngadlmss microfinanzas requiere un
conocimiento especializado por parte del supervisor, que noiseebgaturalmente de la experiencia
bancaria general.

2.2 Los casos de Bolivia, Ecuador, El Salvadory Pe  rU

2.2.1 Regulacién prudencial
Un primer aspecto comin a estos cuatro paises es que el marcolaedmegqrudencial opera sobre
bases comunes entre distintas entidades de intermediacion de maizafi. En todos ellos existen
requisitos estrictos en materia de provisiones, adecuacion de gdjpitéés de concentracion.

Los requisitos de adecuacion de capital van desde un 9% en EclReldr, yn 10% en Bolivia,
un 12% en El Salvador. En este ultimo pais los requisibtdsmas elevados para las cooperativas,
llegando a un 15%.

Asimismo, los requerimientos de provisiones implican unnecioniento total de pérdidas a
partir de 90 dias en Bolivia y 120 dias en Peru (Rosale9,2006

En ninguno de los cuatro paises los requerimientos de do@gidenson excesivos, estando
acordes con la légica de las microfinanzas (EIU).

2.2.2 Vehiculos especiales ™
Existen 11 tipos de entidades de microfinanzas que se han creaddineameérica, con diferentes
caracteristicas (ver cuadro 8). En los casos de Bolivia y El Sajvaggan el rol de compafiia
financiera y de entidad de microfinanzas, y tienen permitido campésdos del publico. Sus
requerimientos de capital requieren algin grado de fortaleza finanogmsin dafiar la opcion de
entidades no reguladas de convertirse en reguladas. Son corporaciones

En otros paises como Brasil o México, los requenitis de capital minimo aparecen
demasiado bajos como para permitir una operacidanfieramente sustentable. Asimismo, las
entidades brasileras y las EDPYMES en Perl no pueagtar depésitos.

11 Esta seccién esta basada en Rosales (2006): I4gieguand Supervision of Microcredit in Latin Aria”. 2006.
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CUADRO 8

CARACTERIASTICAS DE INSTITUCIONES ESPECIALIZADAS EN
MICROFINANZAS EN LATINOAMERICA

Pais Entidad Dep6sitos Capital Minimo Ratio de solvencia Capital minimo de bancos
(dolares) (porcentaje) / Compafiias financieras
(dolares)
Bolivia (Estado FFP Ahorro 900 000 10,0 igual que los bancos  Bancos: 7 500 000
Plurinacional de) a plazo Compaiiias
Financieras: nada
Brasil SCM No 53000 16,6 mas alto que los Bancos: 6 500 000

bancos y compafiias
financieras (10,0)

El Salvador SAC Ahorro 2850000 12,0igual que los bancos  Compafias
a plazo 1 140 000% financiersas: 2 600 000
Bancos: 11 400 000
Compaiiias financieras:

nada
Honduras OPDF Ahorro 60 000 16,6 mas alto que los Bancos: 6 000 000
a plazo bancos y compafiias
financieras (10,0)
México SOFIPO Ahorro 45000 8,0 -11,0 (més capital Bancos: 19 000 000
a plazob menor ratio) Mas alto que
SOCAP bancos (8,0)
Panama BMF Ahorro 3000000 8,0igual que los bancos Bancos: 10 000 000
a plazo Compafiias
financieras: nada®
Peru CMAC Ahorro 283 000 9,0 igual que los bancos Bancos: 5 200 000
a plazo Compaiiias financieras:
CRAC Ahorro 2 600 000
a plazo
EDPYM  No°
E
Venezuela BEM Ahorro 2370000 12,0igual que los bancos  Bancos: 19 800 000
(Republica a plazo

Bolivariana de)

Fuente: Johnson, Rosales, Westley.

& Este menor requerimiento es aplicado si la entidad presta s6lo a microempresarios y empresarios de pequefios
negocios. Microempresario se define como los negocios con menos de 10 empleados o con ventas mensuales menores
a US$5.700. Los pequefios negocios se definen como los que tienen entre 10 a 50 empleados o ventas mensuales entre
US$5.700 y US$57.000.

® SOFIPO y SOCAP estan sujetos a arreglos operacionales modulares basados en su capital. Entidades con capital
sobre US$5.700.000 operan como bancos.

¢ Existen compafiias financieras en Panama, pero no son supervisadas por el superintendente de bancos y no estan
autorizados a movilizar ahorros.

9 Todas las entidades especializadas estan sujetas a arreglos operacionales modulares basados en su capital.
EDPYMES pueden tomar ahorros cuando acceden al médulo 1, el cual requiere capital cercano a US$1.000.000.

2.2.3 Supervision

En Bolivia, dentro de la Superintendencia de Barychstidades Financieras, existe un subdepartamento
especificamente orientados a la supervision deofimienzas, con metodologias ad hoc.

En Perl, dentro de la Superintendencia de Banca y Seguros delxBéeun organo de linea

denominada Superintendencia Adjunta de Banca y Microfinanzas, en ¢wauea organica esta la

Intendencia General de Microfinanzas, encargada de supervisar la evatuiatf@eccion permanente

de las empresas del sistema microfinanciero sometidas a su amlsitpetvision, para el adecuado
control de los riesgos que los supervisados asumen epeasiones.
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En Ecuador, existe dedicacion especializada para la supervision definmizzas. La
Superintendencia de Bancos y Seguros recientemente aprob6 una clésifieaciesgo especial para
entidades de microfinanzas. No existe un departamento ad hoc, aerepié evaluando su creacion.

En El Salvador, segun el EIU, no existe un conocimiento espgadal en el dmbito de
microfinanzas, dentro de la Superintendencia del Sistema Financiero.

La evaluacion de la calidad del marco regulatorio y supervisiomsedalU, pone a Bolivia y
Peru en el primer lugar, y a Ecuador en el tercero.

2.2.4 Evaluacién global
Uno de los aspectos centrales que surge de la revision de la eciparitarnacional, es la importancia
de que un pais tenga un vehiculo institucional adecuado qudgelméesarrollo de las microfinanzas.
En efecto, las experiencias de paises como Bolivia, Ecuador, EldSaly Peru, tienen en comun el
hecho de que cuentan con un vehiculo adecuado para permitir el ttesartas microfinanzas.

Estas experiencias tienen en comuin cuatro elementos centrales:

» Estandares de capital minimo lo suficientemente elevados para garqnéizlracceso a este
mercado corresponda a inversionistas capaces de cumplir estandamssrdimisolvencia; a
su vez, dicho requerimiento de capital debe garantizar una cierta estiata [para que el
negocio sea rentable. En el caso de Bolivia, el requerimiento eS%800.000; en el de Perl
es de US$300.000, para las EDIPYMES, pero estas entidadasdenpaptar ahorros.

* Se trata, en todos los casos, de entidades con fines de lucro.

» Los estandares de regulacion prudencial son lo suficientemente sl@adagarantizar que la
operacién de las mismas cumplird con requerimientos de prassewordes al riesgo, con
estructuras de limites de diversificacion, con estdndares de g@olmerporativo, y con
controles internos adecuados.

« La participacion de la Superintendencia de Bancos se justifica cuandolueten de
operaciones involucrado pudiera acarrear ciertas connotaciones desisésgico.

A partir de lo anterior, podemos sefialar como corolario, queedémento comudn a todas las
experiencias exitosas de microfinanzas, es que el desarrollo de esdelor®sz ha dado a partir de la
participacion de entidades formales, reguladas, con un cierto tamaiiieo de escala y con entidades
con claros fines de lucro. Ya sea en el ambito del “downgradingl tupscaling”, lo comin es que el
mercado se desarrollé gracias a que bancos regutietidieron incursionar en este nicho y/o porque
ONGs de un cierto tamafio decidieron formalizarsgerar como entidades reguladas propiamente tales.

En ese sentido, podemos sefialar que en los casos de paises exitosiorofinanzas, se han
respetado, explicitamente o de facto, dos principios basicos:

» Primero, privilegiar la regulacién de actividades por encima deglalacion de instituciones.
Esto significa que, mas all4 de si la operacion de microfinanzasaliaa un banco o una
pequeia entidad financiera especializada, el requerimiento normativeededimilar.

e Segundo, no utilizar la regulacion prudencial para propositoprodenciales, es decir,
propositos distintos a los correspondientes a protegeralilettd sistémica y evitar corridas.
Por ende, evitar usar la regulacion prudencial para “incentivar’ el rddsade las
microfinanzas. Ello incluso puede conducir a arbitraje regulatatimde las entidades
bancarias pretendan reducir requerimientos por esta via.

Asi, es necesario entender cuando y por qué sficgush participacion de la Superintendencia de
Bancos. Ello normalmente esté asociado al heclimeléas entidades involucradas tienen ciertos \eiés
minimos de operacion. La experiencia sugiere qisefigr vehiculos especiales menos regulados, puede
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resultar en una proliferacion de entidades sulwzaldis que, aprovechando el paraguas de la
Superintendencia, en la practica crear resporesadiiis supervisoras que no pueden ser materiafizadas

Esto significa que, por ejemplo, entidades del tipo fundaciemesluso entidades financieras de
pequefios volumenes colocados, no deben caer bajo el paraguas dgitdeBualencia de Bancos.

Distinto es el caso de regulaciones no prudenciales, basicamentatadeipn al consumidor y
transparencia, en las cuales se deben aplicar estandares comunes a tipalgigemstitucion que
pueda otorgar créditos, con independencia de su tamafio y giro.

Evidentemente, no se puede explicar todo el desarrollo del merpadir ale la existencia de un
marco de regulacion y supervision ad hoc. En estricto riggruede decir que la regulacion facilitd este
desarrollo, pero sin desconocer que existen otros factores dientro pais, previamente el mercado
informal de las microfinanzas habia alcanzado ciertos grados de tes&stos vehiculos ayudaron,
basicamente porque permitieron a ONG captar, lo cual ayudo a dgratuyn mayor crecimiento. Pero
en ningun caso ello fue debido a una regulacién mas “blanda”.

Asimismo, la regulacién de actividades aplicada en esos paises tqabidtid que los bancos
entraran en este mercado.

3. Disponibilidad de informaciéon comercial

Se sabe que la disponibilidad de informacién comercial es unmsdespectos claves para permitir el
desarrollo y la profundizacion de los sistemas financieros.

Los burds de crédito juegan un papel central en el desarrollosdmdrcados de crédito. La
mayor disponibilidad de informacion estimula el desarrolloaritiero, reduce las tasas de
incumplimiento, y eleva el acceso al crédito (Barros y Staten,2003)

Un estudio del BID (IDB, Unlocking Credit,2005), muesitee los burds de crédito juegan un rol
substancial en el desarrollo de los mercados de crédito. Seg@nedicttiio, el andlisis de regresion
revela la importancia de esta relacion cuando se controla por attogset que afectan el desarrollo
financiero, tales como el marco legal, inflacion, el PIB, etc. &sédisis sugiere que, en promedio, los
paises con burés de crédito tienen nueve puntos porcentualesatedesgyrrollo financiero que paises
sin estos.

Desde el punto de vista del desarrollo de las microfinanzasutds son esenciales. Ello, debido
a que los burés ayudan a construir un “colateral reputacional” basadbcomportamiento de pagos
que es mas efectivo que los derechos legales, es libre para todmds, mermite democratizar el
crédito. En efecto, los microempresarios no cuentan ni con gewramtton otro tipo de activos que les
permitan acceder al crédito, por lo cual su mayor activo pasa a $eresuhistorial de pagos. Un
indicador empleado por el Banco Mundial es la cobertura, que see dedmo el porcentaje de
poblacion adulta que esta incluido en la informacioén que manejdoutds. Este indicador se aprecia en
el cuadro 9.

Se puede apreciar que no todos los paises con suedicadores en microfinanzas, tienen
necesariamente los mejores indicadores de cobeateuiaformacion comercial. Por ejemplo, Bolivia y
Perd, tienen sélo un 29,7% y un 33,2% respectiveanemicador bajo dentro de América Latina. Ecuado
por su parte, tiene un indicador mejor, de 46,866.do lado, otros paises con buenos indicadages d
microfinanzas, tales como Nicaragua y El Salvaikren un 100% y un 83%, respectivamente.

El tema de fondo, es que el indicador de cobertura de la inf@nmacimercial tiene dos
limitaciones. Uno, se mide en relacion a la poblacion, y noie¢tso de empresas. Lo esencial para el
desarrollo de las microfinanzas es que exista informacidén acercaetagessas. Dos, es esencial que

12 ver Microfinance Consensus Guidelines. Guidinigéples on regulation and Supervision of Microfica. CGAP. Julio 2003.
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exista informacion de deuda positiva, lo cual no queda medidbiedicador de cobertura. Asi, un pais
puede tener un alto indicador de cobertura en base a pura informeggtiva. Este es especificamente
el caso de paises como Australia y Brasil, que tienen muy bitioadores de cobertura basados
principalmente en informacion de tipo negativo, de 100% errdlizsy 62% en Brasil.

CUADRO 9

COBERTURA DE INFORMACION COMERCIAL ?
(En porcentajes)

Argentina 100,0
Bolivia (Estado Plurinacional de) 29,7
Brasil 62,2
Colombia 42,5
Ecuador 46,8
México 70,8
Paraguay 48,6
Perd 33,2
Venezuela (Republica Bolivariana de) 0,0
Chile 34,5
Republica Dominicana 35,0
El Salvador 83,0
Honduras 60,5
Costa Rica 51,6
Panama 43,7
Nicaragua 100,0

Fuente: Doing Business. Banco Mundial 2008.

& Medida sobre poblacion adulta.

Diversos estudios han constatado la importancia de contar cormatién positive. Si
examinamos los casos de Bolivia, Pert, Ecuador y El Salvaddgdes ellos existe informacién
positiva, lo que puede marcar la diferencia con otros paisesteBsiees destacado por el EIU, que
dentro de un puntaje maximo de cuatro al aspectos burés de ,coéalita a Bolivia y Peru un tres, y a
Ecuador y El Salvador un cuatro.

13 Una amplia discusion sobre este tema se puedenvEvaluacion del Sistema de Informacién ComemmiaChile. CLGroup. 2007.

International Finance Corporation (2006). “Creditr8u Knowledge Guide”. Washington DC.
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RECUADRO 1
LA IMPORTANCIA DE LOS BUROS EN LA EXPERIENCIA DE EE UU

EEUU es un referente interesante en relacion con microfinanzas. Un primer aspecto por el cual es relevante mirar esta
experiencia, es debido a que responde a condiciones muy distintas a las predominantes en Latinoamérica, con una
economia altamente desarrollada y bajisimos niveles de informalidad. Una segunda razén por la cual es una experiencia
interesante, es debido a los altos niveles de cobertura y acceso al crédito de las microempresas en ese pais.

En base a esta referencia, un 70,7% de las microempresas accedia a cualquier tipo de crédito en EEUU (linea,
leasing, hipotecario, etc). Dentro de este financiamiento, las entidades depositarias participaban en un 75% (bancos,
cooperativas, empresas de ahorro y crédito), y los bancos solos en un 68%, siendo el principal vehiculo de
financiamiento externo del microempresa en EEUU (el financiamiento interno viene de recursos propios de la empresa
o duefio de la misma?).

El modelo tradicional de financiamiento del tipo “créditos relacionales” ha sido desafiado por los grandes bancos
en EEUU, a través de la llamada revolucién del “credit scoring”, que se desarroll6 con particular fuerza en esta década.
Mediante este mecanismo, este modelo relacional, ha podido ser complementado a través de un crédito transaccional,
lo cual ha permitido que también los grandes bancos entren en este segmento. En particular, informacion de
comportamiento de pagos de las pequefias empresas o sus duefios, obtenida a través de los burds de crédito, ha
permitido a los bancos desarrollar modelos que predicen el futuro comportamiento de pagos, a una escala tal que han
bajado fuertemente los costos de transaccion. Estos modelos, de acuerdo a las encuestas, son usados para créditos
mayoritariamente hasta USD 100 mil°.

El punto es que el indicador de cobertura en EEUU es de 100%, con amplia disponibilidad de informacién positiva
y negativa, sobre individuos y empresas.

Fuente: Elaboracién propia.

& F. Mishkin (2007): “Availability of Credit to Small Business”. Testimony before the Committee on Small Business, U.S.
House of Representatives.

® ver “Small Business Credit Scoring and Credit Availability. Berger y Frame (2005). También “Bank Involvement with S Me:
Beyond Relationship Lending”. De La Torre, Martinez y Schmukler (2008).

4. El papel de entidades de microfinanzas exitosas

En este trabajo hemos planteado la tesis de que al hablar demaiwza8, se debe distinguir con toda
claridad la existencia de entidades de microfinanzas exitosas degxitizess. En este sentido, aunque
es posible que las entidades de microfinanzas contribuyan a engéifeledmeno de paises exitosos,
ello no serd necesariamente asi.

En esta seccidn no interés dimensionar el aporte de las entidadeaserie microfinanzas que
siguieron el modelo de “upgrading” al desarrollo de las micaofias en los paises que hemos
identificado como exitosos. Si bien es cierto este aporte inakpectos cualitativos muy importantes,
tales como el efecto demostracion que generan para el resto de erftiganésras, nos concentramos
especificamente en medir el peso relativo de estas entidades dentra gaisad

El estudio de Berger, Otero y Schor (2006) arroja interesafuteriacion acerca de como se dio
el fenémeno del “upgrading” en algunos paises cliv&e sefiala que dos entidades globales de
microfinanzas, ACCION Internacional e International Projekt @bn@PC) , eran entidades muy
activas en la comercializacion de las microfinanzas, trabajando en cio ara apoyar la
transformacion de organizaciones sin fines de lucro en entidadescifiras reguladas. Estas
organizaciones se beneficiaron de la experiencia acumulada a nivel inteshgaittimamente fueron
capaces de levantar los recursos financieros necesarios para transfemiassduefios de las entidades
financieras que ayudaron a crear.

14 No hemos considerado el tema del “downscalingésta discusién, por el hecho de que casi poridigin la entrada de bancos en

el negocio de las microfinanzas responde a unavawifin con un contenido esencialmente de rentalbilig diversificacion y,
desde ese punto de vista, representa menos ictarésfactor explicativo. La excepcion la constituyes casos de Chile y Brasil,
donde han jugado un rol clave en el “downscaling’dancos estatales.
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En el citado trabajo de Berger, Otero y SthoWarios son los paises que cuentan con
experiencias exitosas de “upgrading”, tal como se puede apreciar eéfieb @ De este modo,
entidades como BancoSol (Bolivia), Finansol (Colombia), Gotamos (México), MiBanco (Peru),
ProCredit (Nicaragua y El Salvador) aparecen dentro de los ejedgdtacables en este ambito.

Los factores que permiten que estas entidades/stas como exitosas, dicen relacion tanto con la
escala de sus operaciones (BancoSol: 121 mil efigMiBanco: 129 mil clientes; 2005), sino tamhién
sus indicadores de desempefio. En efecto, los duties de riesgo de cartera y rentabilidad sonsoclu
superiores al promedio del sistema financiero ela gais (op.cit). Por razones obvias, los indiczside
eficiencia son peores al promedio, lo que da cugmtas elevados costos de transaccion involucrados

LAMINA 1
MODELO DE “UPGRADE” EN AMERICA LATINA

Compafiia Compaiiia
ONG financiera financiera Banco comercial
_regulada regulada Pleno Derecho
sin depositos con depositos
Procesos apoyados por ACCION
Bolivia Prodem — ——» Banco Sol
Colombia Actual / Bogota (Corpson) » Finansol / Finamérica (1994)

México Compartamos —— % SOFOL Compartamos (1999) — » A ser completado en 2006

Pera Accion Comunitaria — » MiBanco (1998)

Procesos apoyados por IPC

Bolivia — »Procrédito / Caja Los Andes ®»Caja Los Andes (1995) —» Banco Los Andes ProCredit (1994)
El SalvadorAMPES —p Calpia (1996) —» Banco ProCredit (2004)
Nicaragua Chispa —— —p Confia / ProCredit (2000) —— » Banco ProCredit (2005)

Fuente: Berger, Otero y Schor (2006).

De este modo, en Bolivia, El Salvador, Nicaragua y Perl, apareodl oy importante de
ACCION e IPC, sin el cual es dificil entender el fuerte desaredtianzado por BancoSol y Banco Los
Andes en Bolivia, MiBanco en Perl, Procredit en El Salvadoicgariigua. Ecuador es el Gnico de
nuestros paises donde no aparece este modelo.

La pregunta aca es ¢Cuan relevantes han llegado a ser estas entidadieseriaghiento del
microcrédito es los paises que hemos considerado exitosos?

Partiendo por el caso de Bolivia, vemos que han dos entidagldmnulegado a ser experiencias
importantes de “upgrading”™: Banco Solidario y Banco Los AndexrBdit. A diciembre de 2007,
Banco Solidario tenia una cartera de US$175 millones y BancAnaess de US$113 millones. Entre
ambos sumaban US$477 millones, lo que representd un 36% dartéra total de microcrédito,
incluyendo los créditos bancarios y los fondos financiervagws (segun datos de la Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras).

En el caso de Perd, la experiencia embleméatica en el ambito del “uggradmesponde a
MiBanco. Al 30 de abril de 2009, esta entidad tenia un pddafié US$616 millones. Esto

15 “pjoneers in the Commercialization of Microfin@dhe Significance and Future of Upgraded Micrafice Institutions.2006.
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representaba un 33,2% de la cartera de microcréditos de bancos yIMEESY'Rsegun la
Superintendencia de Banca y Seguros).

En el caso de El Salvador, la entidad emblemética corresponde aditofidiciembre de 2007
tenia un portafolio de US$181 millones. En el caso de Ela8afy no existe una definicion del
supervisor acerca del microcrédito, por lo cual no existe unaefditial para estimar el volumen
global de la cartera. La estimacion de Microenfoque, es que la catsrdetanicrocrédito ascendia a
US$796 millones. Esto hace que el peso de ProCredit llegqu@%.22in embargo, este nimero asume
gue la totalidad de la cartera de ProCredit va a microempresa, cugstién los otros paises no ha sido
asi. Por ende, constituye una sobreestimacion de la participacion.

En el caso de Nicaragua, la experiencia mas relevante también es PrAatexémbre de 2008,
el Banco tenia una cartera de microcrédito por US$65 millongegloepresentaba un 46% de la cartera
total de microcréditos (Superintendencia de Bancos y de Ottagdimies Financieras).

Finalmente, en el caso de Ecuador, no existen experiencias emblenéticpgrdding”.

¢, Qué se puede colegir de este conjunto de antecedentes? En p@meaguagen cuatro de los
cinco paises exitosos en el &mbito de las microfinanzas, exisigadestemblematicas en el &mbito del
“upgrading”, que han hecho una contribucién significativa o migyificativa al desarrollo de las
microfinanzas en sus respectivos paises.

Sin embargo, las experiencias son disimiles en cuanto al apagemaés significativa es
Nicaragua, que estan un poco por debajo del 46%. Esto represardantribuciéon muy importante al
desarrollo de las microfinanzas en ese pais. Por otro lado, triwheia, Perd y El Salvador, con
36%, 33% y 23%, respectivamente. Estas cifras también sontémigs, pero mucho menos que el caso
de Nicaragua. Por ultimo, tenemos Ecuador donde este tema no apdmenwmearlevante.

De cualquier forma, y en ultimo término, en ninguno de &isgs considerados como modelos,
incluso Nicaragua, se puede establecer la pretension de agotar ellldedakrmmercado en base a las
experiencias de “upgrading”. En el caso de Nicaragua, la parte no eapflioacestas entidades es
mayor que la explicada, y en los otros paises lo no explicatoa® mayor que lo explicado, todo lo
cual valida importancia de complementar el andlisis de entidadesa®paises.
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1. Conclusiones

Las preguntas que aborda este trabajo son:

¢ Es posible hablar de modelos, en el sentido de paiseseafienpu
ser tipificados como “benchmark” de microfinanzas en general, y
cuales serian los criterios?

¢Es posible construir alguna medida o indicador sintétim g
recoja los aspectos mas importantes respecto del desarrollo de las
microfinanzas en un pais, y que pueda servir de base para un
analisis comparativo?

¢Los paises que mas se identifican con dicho “benchmark”, son
necesariamente los paises de mayor desarrollo relativo o con
mercados financieros mas profundos?

¢Existen patrones o0 elementos comunes que surgen de la
experiencia comparada y que puedan servir de base para promover
el desarrollo de las microfinanzas en otros paises de la regién?

Nuestra respuesta a la primera pregunta es afirmativa. Desde

nuestro punto de vista, no s6lo se puede sino que debe abloielaa de

las microfinanzas desde una Optica de paises, donde la historia de
entidades particulares exitosas son un factor explicativo masrtante

pero lejos de ser el Unico.

Los criterios que hemos empleados para identjfizises exitosos son:

i) Que la cobertura y profundidad del mercado lo sitie entre los

paises mas desarrollados en este campo;

i) que el entorno de negocios sea propicio pa@eshrrollo de este

mercado.
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iii) que las condiciones de acceso al crédito, dasia través de las tasas de interés, sean corapetit

iv) que exista una masa critica de instituciones operando en @imegolas microfinanzas, ya
sean bancos, cooperativas, instituciones especializadas, etc.

En base a estos criterios, hemos identificado cinco paises amigsrt que pueden servir como
modelo o “benchmark”: Bolivia, Ecuador, El Salvador, Nicaraguaryi.P

Respecto de la segunda pregunta, el trabajo propone un indicgdtics que recoge distintos
aspectos que, en conjunto permiten dimensionar la profundidaeddjciones para el desarrollo de las
microfinanzas en un pais. En esta linea, dicho indicador pceitiat de base para futuros andlisis
comparativos entre paises. Asimismo, en la medida que dichzadiodi se genera en varios afios,
también serviria para efectuar andlisis econométricos con una basesd@astompleta.

En relacion con la tercera pregunta, nuestra conclusion es quaises pnas exitosos en el
ambito de las microfinanzas no solo no son los mas desaosllsitio incluso parecen estar dentro de
los menos desarrollados. Esto puede obedecer a que en paisesrdgesanallo relativo, el recurso al
autoempleo es mayor y las necesidades de financiamiento de las miessstpmbién. En todo caso,
los factores de oferta no quedan cubiertos con esta explicacion.

En este Gltimo sentido, elementos tales como el marco regulddosiapervision especializada, y
el entorno competitivo son factores muy importantes para jrequé se desarrolle una masa critica de
entidades financieras en la actividad de microfinanzas.

Otro factor que también ha contribuido en mejorar el mercado denitasfinanzas es la
existencia de buena informacion a cargo de los burds de crédiéspEaial, la informacion positiva de
empresas es fundamental para el acceso de las microfinanzas, ya quaitesapeeder a un colateral
reputacional. Esto es clave para empresas que rara vez tienen garantias.

Por ultimo, las entidades emblematicas en el ambito del “upgfadngabe duda que han
jugado un rol relevante es potenciar el desarrollo del microcréditouatro de estos cinco paises
(excepto Ecuador). Sin perjuicio de ello, son un factor méa explicacion, pero en modo alguno ni el
Unico ni necesariamente el mas determinante. Esto valida la tesise des qundamental evaluar el
desempefio de los paises.
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Anexo 1
Analisis estadistico

Este andlisis tiene por objetivo responder si extstno una relacion estadisticamente significativa
entre el Producto Interno Bruto per Cépita, la @éndfdad del Sistema Financiero, y los indicadores
de microfinanzas definidos en el informe (Cartera Micro/Carterdal, TdCartera Micro/PIB,
Prestatarios/Poblacion).

El andlisis estadistico se realiza sobre una cohorte de paisesnes @& diciembre de 2007,
siendo la variable dependiente del modelo el promedio aritmétieb iddicadores microfinancieros
estandarizados, para evitar problemas de escala, y se denominara “imndmadmado”.

Cartera Micro + Cartera Micro + Prestatarios + _Prestatarios
indice estandarizado = Cartera Total PIB Poblacion Microempresas

4

Se considera esta combinacién debido a la alta correlacion existemtdosnitndicadores, por
construccién, por lo que se considera el promedio en lugaegie &blo un indicador.

La estandarizacion se realiza transformando los indicadores a walmt@rl donde el valor O
corresponde al minimo de los indicadores, y 1 al maximo. E&standarizaciébn permite hacer
comparables los distintos indices, y no distorsionar lardig relativa existente entre los paises en la
escala del indice.

CUADRO A10
REGRESS IE PROF

Source SS df MS Number of = 16
obs
L e e F(1, 14) = 0,97
Model 711,04988 1 711,04988 Prob > F = 0,3415
Residual 10266,0998 14 733,292839 R-squared = 0,0648
+ s e e Adj R- = -0,0020
squared
Total 10977,1496 15 731,809976 Root MSE = 27,079
IE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
+ S
PROF -.1970072 .2000649 -0,98 0,341 -.6261037 .2320892
_cons 36,13205 10,41829 3,47 0,004 13,78704 58,47705

Se realiz6 un analisis univariado a través de regresiones de siriadrados, con respecto a las
variables mencionadas previamente, siendo los resultados presemizdimsmente.

En este caso, el P valor de la variable “profundidad” que corrdspana Profundidad del
Mercado Financiero, corresponde a un 34%, por lo que se concieya gariable no es significativa
para explicar el indice estandarizado, esto se refleja en el pobre Rdwatr la regresidon que
corresponde a un 6%.

40



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrolfo220 ¢ Existe un modelo de microfinanzas en Améritima?

La segunda variable revisada corresponde al Niamero de Institudidnesjos resultados de la
regresion univariada se presentan a continuacion:

CUADRO A1l
REGRESS IE NINS
Source SS df MS Number of = 16
obs
+ s e F(1, 14 = 2,35
Model 1579,98018 1 1579,98018 Prob > F = 0,1473
Residual 9397,16945 14 671,22639 R-squared = 0,0648
+ s e Adj R- = -0,0020
- squared
Total 10977.1496 15 731.809976 Root MSE = 25,908
e Coef. std.Err. t P>  [95%Conf.Intervall
+ .
NIns .3463978 2257792 1,53 0,147 -.1378503 .830646
_cons 17,83393 9,4229 1,89 0,079 -2,376179 38,04404

Esta variable presenta un P valor de 14,7%, lo que indica ges significativa para explicar el
comportamiento del indice estandarizado. Como vemos, el R cuatird@oegresion mejora a un 14%,
pero sigue siendo considerado bajo. Estos resultados senvatties en el siguiente gréfico.

Los resultados de la regresion del PIB per Capita y el indaedsstzado son los siguientes:

CUADRO A12
REGRESS IE PIBPC
Source ss df MS Number of = 16
obs

---------- + F(1, 14) = 13,87
Model 5463,5271 1 5463,5271 Prob > F = 0,0023
Residual 5513,62253 14 393,830181 R-squared = 0,4977
---------- + B — Adj R- = 0,4618

squared
Total 10977,1496 15 731,809976 Root MSE = 25,908
IE Coef Std. Err t P>l [95% Conf. Interval]
__________ + -
PIBpc 7,78761 -2,090846 3,72 0,002 -12.27203 -3,30319
_cons 60,77271 10,02323 6,06 0,000 39.27502 82,2704

Como notamos, en este caso el P valor es de un 0,2%, lodipeedoe la variable PIB per Capita
es capaza de explicar el comportamiento del indice Estandarizado, dedreshnta un R cuadrado de
49,7%, nivel alto para una regresion univariada. Del resultad® regresion notamos que el coeficiente
de la regresidn asociado al PIB per Capita corresponde a -7¢i& indica que la relacién significativa
existente es negativa entre las dos variables estudiadas.
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Finalmente se realiz6 un analisis multivariado con las 3 varidblésrma simultanea, siendo el
resultado consistente con los andlisis univariados, pueseb®tB per Capita es significativo para
explicar los resultados, y la relacién existente es negativa.

CUADRO A13
REGRESS IE PIBPC PROF NINS

Source SS df MS Number of = 16
obs
+ s e F( 3, 12) = 4,68
Model 5919,66668 3 1973,22223 Prob > F = 0,0218
Residual 5057,48295 12 421,456912 R-squared = 0,5393
L e e Adj R- = 0,4241
squared
Total 10977,1496 15 731,809976 Root MSE = 20,529
IE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
+ N —
PIBpc -7,029922 2,306645 -3,05 0,010 - -2,004176
12.05567
PROF -.0453439 1577245 -0,29 0,779 -.388996 .2983083
Nins .1806663 .1866846 0,97 0,352 - .5874172
.2260845
_cons 53,93498 13,97777 3,86 0,002 23.48003 84,38992
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