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1. INTRODUCCION

Este articulo sintetiza el estado actual de las ideas y politicas sobre
financiamiento para micro y pequefias empresas. En base a literatura reciente,
referida principalmente a América Latina, aqui se presentan las principales
lecciones aprendidas por académicos, especialistas en desarrollo (o sea,
development practitioners), autoridades de politica y comunidad internacio-
nal, sobre los programas e instituciones de microfinanciamiento (MIFIs). Tres
aspectos principales son identificados y ampliamente discutidos: 1. contexto
empresarial adecuado para la actividad econémica de las MIFIs y de sus
clientes, las microempresas y pequeiias empresas (MPEs); 2. objetivo doble
para las MIFIs: autosostenibilidad y alcance de sus grupos meta; 3. innova-
Cién en la organizacién institucional y provisién de productos especificos
ofrecidos por las MIFIs.

La seccion 2 presenta una revisién de definiciones y conceptos utili-
zados en este articulo, asi como un inventario de los argumentos y politicas
usualmente propuestas para promover instituciones y programas de
microfinanciamiento, e inscritas en politicas més globales en favor de las
MPEs. Dado nuestro interés analitico en las instituciones y programas de
microfinanciamiento, este articulo sélo se refiere a MIFIs.

El contexto econdémico puede incentivar o inhibir la evolucién de las
firmas en el mercado. El sector de las MIFIs no escapa a este efecto. En una
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economia de mercado, las MIFIs y sus clientes estin interrelacionadas con
el resto de la economia (Cermefio 1987). La competitividad de las MIFIs serd
afectada por politicas econémicas directas y globales, por regulacién guber-
namental, y por los vinculos de las MIFIs con otros mercados (incluidos
mercados incompletos 0 no competitivos). El contexto econémico también
afecta al tamafio del mercado para las MIFIs; el medio puede favorecer la
existencia de un sector de MIFIs excesivamente pequeiio, limitando los nive-
les de operacién de las MIFIs individuales ya existentes, y eliminando posi-
bilidades de entrada al mercado a otras potenciales MIFIs econémicamente
viables. Una sintesis de las razones para actuar en el sector de MPEs es
discutida en la seccién 3, mientras que las caracteristicas del contexto empre-
sarial de las MPEs son presentadas en la seccién 4.

Sostenibilidad y alcance de los grupos meta han sido los objetivos
vistos como antagénicos por algunos, y como complementarios por otros. La
posible disyuntiva emerge de la percepcidn que sélo es posible alcanzar uno
de estos objetivos a expensas del otro. Tradicionalmente las MPEs no han
sido parte de los clientes de instituciones financieras formales autosotenibles
y maximizadoras de beneficio privado. En décadas pasadas, las MPEs han
sido mds bien clientela de formas financieras informales y de MIFIs formales.
Pero la presencia de estas MIFIs ha sido minima en el mercado, (y a expensas
de carencia de autosuficiencia econémica). Aunque pocas, experiencias re-
cientes muestran que ambos objetivos de sostenibilidad y alcance de los
grupos meta pueden ser compatibles también para las MIFIs, cuando éstas
operan con un minimo criterio de eficiencia econdmica. Adecuadas medidas
internas en las MIFIs, y adecuadas politicas institucionales, gubernamentales
y de donantes, pueden hacer ambos objetivos deseables y alcanzables, si
existe previamente un interés serio de convertir a las MIFIs en un sector
econémicamente autosuficiente, capaz de atender permanentemente los re-
querimientos financieros de las MPEs. Estas lecciones pueden ser pertinentes
para autoridades politicas y donantes que estin implementando actualmente
politicas de promocién de MIFIs, bajo una u otra perspectiva (p.e.: la pro-
puesta de Mi Banco, en el caso peruano). Una discusién respecto a la
compatibilidad de estos objetivos de sostenibilidad y alcance de los grupos
meta es presentada en la seccidén 5, y detalles sobre productos financieros a
ofrecer, pertinencia de tecnologias financieras y organizacionales adecuadas
a las demandas de las MPEs son presentados en la seccién 6.

64



FINANCIAMIENTO PARA LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS

2. DEFINICIONES Y ARGUMENTOS BASICOS

Microempresas y Pequefias Empresas: Las MPEs han sido definidas de
varias maneras. La discusién sobre definiciones tedricas y operativas de
micro y pequeiia empresa ha estado asociada a la discusion de la década de
los setenta sobre sector informal. Aunque sin consenso al respecto, las
diversas definiciones operativas han estado referidas principalmente a la
actividad econémica, valor de capital, nimero de trabajadores o valor del
producto. Unos (Interdisziplinare Projekt Consult 1994) denominan
microempresas (MEs) a aquellas unidades con hasta diez trabajadores, y
pequeiias a aquéllas de once a veinticinco trabajadores. Otros (Tokman 1978)
prefieren cruzar criterios de actividad, nimero de trabajadores y valor de
capital. Asi, la ME en la actividad manufacturera tiene hasta cuatro trabaja-
dores y no mis de US$ 300 como valor de capital, mientras que la ME en
comercio puede tener hasta 9 trabajadores. La pequeiia empresa (PE) es
definida de manera similar.

Para los propésitos del presente trabajo, la distincién relevante entre
micro y pequefia empresa y el resto de las firmas es el requerimiento que estas
MPEs tienen por servicios financieros, por un monto y/o escala que no es
provisto por el sector financiero privado moderno. Por ello, referencias al
tamafio por nimero de trabajadores, nivel de ventas o capital, o al tipo de
actividad econémica, son sélo complementarias para identificar a las MPEs.

Autosuficiencia: capacidad de alcanzar metas presentes sin comprome-
ter la capacidad de alcanzar futuras metas u objetivos. El objetivo de proveer
de servicios a la MPE de forma continua requiere de instituciones econémi-
camente autosostenibles, vale decir autosuficientes. Para las instituciones
financieras y las empresas en general, este concepto implica autosuficiencia
econémico-financiera. La autosuficiencia financiera se obtiene si el retorno al
capital, neto de cualquier subsidio recibido, es igual o mayor al costo de
oportunidad de los fondos en el mercado (Schreiner y Yaron). El- concepto
pertinente para las MIFIs es éste de autosuficiencia econdémico-financiera, y
no sélo el de suficiencia financiera, si es que las MIFIs aspiran a continuar
en el mercado aiin si las donaciones o fondos subsidiados se extinguieran
(Schreiner). :

Instituciones Financieras para las MPEs (MIFIs): Son aquéllas que
proveen servicios financieros a las MPEs, en base a recursos propios y/o
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aquellos provenientes del gobierno y/o de agencias internacionales. Estas
organizaciones financieras pueden ser ellas mismas pequefias o grandes,
locales o forineas. Entre las MIFIs podemos distinguir principalmente:

. Bancos de desarrollo, que incluyen usualmente programas de crédito
subsidiado para pequefios productores rurales o urbanos; fueron las
MIFIs favoritas de la cooperacién internacional durante los setentas,
antes de sus continuas bancarrotas econémicas, y paupérrimos resul-
tados sociales, en términos de alcance de los grupos metas (Adams
1994 y Gonzilez Vega y Graliam 1995);

. Cooperativas de Crédito, que usualmente operan a escala menor; di-
versas experiencias fallidas le han permitido pobre atencién a los reque-
rimientos financieros de las MPEs, pese a programas de ayuda externa
(Richardson 1994 y Chaves 1994);

. Organizaciones No Gubernamentales (ONGs), que usualmente tienen
como fin dltimo atender problemas de pobreza, siendo el crédito parte
de los servicios provistos a sus grupos meta; €ste es el tipo de insti-
tucién favorecida actualmente por la comunidad internacional (Schmidt
y Zeitinger varios afios), bajo la expectativa de que sus objetivos
sociales son similares;

. Bancos Comerciales, cuyo rol, aunque pequefio, ha empezado a expan-
dirse para las MPEs, por las diversas formas o arreglos institucionales
hechas con donantes internacionales y otras ONGs (Chaves y Chacaltana
1994),

. Bancos Municipales que, como en el caso peruano, llegaron a ser
financieramente importantes para las MPEs de las 4reas urbanas en que
operan (Lepp 1994),

. Otros Programas Piblicos y Privados (p.e. FONCODES), que incluyen
a las MPEs como parte de sus grupos de atencibn;

. Diversos agentes informales de crédito, cuyo rol en los requerimientos
financieros de las MPEs parecen relevantes (Adams y Fitchett 1994).

Grupos Meta: En el marco de las politicas orientadas a las MPEs, grupo
meta se define como el conjunto de pequefias y microempresas urbanas y
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rurales, que podrian ser clientes potenciales de bancos comerciales, pero que
no tienen acceso a fuentes formales de financiamiento (Interdisziplinare Projekt
Consult 1994). Gobiernos y donantes adoptan diversas perspectivas al definir
su grupo meta, y sus acciones varfan entre unas més moderadas/ especificas
(o sea, con fondos s6lo para servicios financieros), y otras més drésticas/
globales (o sea, con fondos para provision de todo tipo de servicios). Este

segundo tipo de aproximacion ha sido popular, aunque generalmente negativa

en la experiencia pasada.

Comunidad Internacional y Donantes: Incluimos aqui a todas las of-

ganizaciones internacionales, piblicas o privadas, que proveen recursos fi-

nancieros y humanos cuyos beneficios deben servir, en primer lugar, no a
ellos mismos, sino a grupos meta claramente definidos por elios, en este caso
a grupos especificos de MPEs. En la prictica, todas estas organizaciones son
de paises desarrollados. Ellas participan indirectamente en el mercado de
servicios para MPEs a través de la provisién de fondos, conocimientos
técnicos, entrenamiento en aspectos financieros y no-financieros, asf como en
otros campos més globales que afectan las condiciones de entorno de la
MPE. Ademis, ellas pueden establecer acuerdos con gobiernos locales, gre-
mios empresariales e instituciones, para promover actividades de investiga-
cién y difusién, asi como algunas tareas especificas.

3. RAZONESPARAACTUAREN ELSECTOR DE LAS MPEs

(Por qué gobiernos, donantes y otras instancias estin interesados en
actuar directamente en el sector de las MPEs? Mds especificamente, ;por qué
existe el interés de proveerles servicios financieros a través de canales no
tradicionales de financiamiento? Vamos a sintetizar aqui algunos de los argu-
mentos mis frecuentemente citados.

Argumentos Histdrico-Econdmicos: Las caracteristicas del proceso de
desarrollo econémico y de las politicas de desarrollo implementadas son
indicadas como principales determinantes de las caracteristicas del actual
sector de las MPEs (Tokman 1978). En América Latina, un resultado impor-
tante ha sido el desbalance regional en favor de la expansién urbana, obser-
vada en términos poblacionales, econémicos y politicos, desde la década de
los setenta, llevando a la par creciente migracién rural-urbana de la mano de
obra. Actualmente ésta se encuentra mayoritariamente ocupada en activida-
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des informalés operadas por MPEs. Dada la usual localizacién de las MPEs
en dreas urbanas tipicamente pobres, las MPEs han sido consideradas como
unidades pobres (IAF) o como generadoras de empleos para los pobres.
Ademads, por su pequefia escala e inexistentes garantias comerciales, las
MPEs no han sido clientes de la banca comercial. De ello se ha concluido que
politicas dirigidas a las MPEs, en especial politicas crediticias, permitirian
impulsar su actividad econémica a la vez que aliviarian los problemas de
pobreza (BID de los ochentas). Las politicas de desarrollo financiero
implementadas desde los setenta en los paises en desarrollo, sin embargo,
han llevado a desarrollar instituciones financieras privadas protegidas e
ineficientes (McKinnon 1973 y Fry 1988) por un lado, junto a una banca de
desarrollo burocratica y econémicamente ineficiente (Gonzélez Vega y Graham
1995). Durante los ochenta, bajo la misma perspectiva, surgen las organiza-
ciones no gubernamentales (ONGs) focalizadas en apoyar a las MPEs,
proveyéndoles servicios que inclufan crédito, sustituyendo asi a los bancos
de desarrollo.

Argumentos Distributivos y Politicos: Complementando los argumen-
tos anteriores, se postula que implementar politicas de ayuda econémica a las
MPEs es una cuestion de justicia y equidad, dada la superposicién de las
actividades de las MPEs con la pobreza. Ayudar a las MPEs es ayudar a los
pobres a desarrollar su potencial y sus necesidades (BID). En una perspectiva
diferente, se ven a muchas MPEs como nichos de futuros empresarios (de
Soto 1986), con potencial para desarrollarse en el futuro. Sin embargo, apoyar
a las MPEs permite clientelaje politico a los representantes locales que
implementan tales politicas (Adams 1994, Kane 1984, Ladman y Tinnermeier
1981). En esta ltima perspectiva, las medidas propuestas incluyen medidas
econdmicas y legales para incentivar su inversi6n.

Argumentos de Fracaso de Mercado: Se entiende que un mercado
fracasa cuando, debido a costos de transaccidon, externalidades o bienes
piiblicos, no es posible alcanzar un equilibrio Pareto-eficiente (Varian 1992).
En el caso del mercado financiero, el argumento es que éste asigna
ineficientemente los recursos financieros porque no llega a todos los deman-
dantes, aun cuando se observara exceso de oferta de tales recursos (Besley
1994). Entonces, la accién de gobiernos y donantes puede facilitar que oferta
y demanda se encuentren. Sin embargo, la existencia de un fracaso de mer-
cado puede ser una condicién necesaria, pero no suficiente, para implementar
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politicas (Gonzalez Vega 1994 y Stiglitz 1993). Las externalidades de la politica
misma puede tener efectos perversos, no sélo impidiendo corregir el fracaso
diagnosticado sino, ademas, introduciendo nuevas distorsiones (Adams,
Graham y von Pischke 1984).

Es posible observar fallas en el mercado debido a problemas de infor-
macion. Un gobierno puede intentar imitar programas exitosos para MPEs
reformando las estructuras financieras vigentes, pero si la comprensién y
difusién de tal informacién es dificil y costosa, mas conveniente seria subsidiar
la implementaci6n de centros de informacién sobre tales programas exitosos.
A nivel empresarial la falla puede surgir por falta de informacién sobre cémo
se produce en el resto de la economia, y una politica econémica puede reducir
costos de bisqueda y aprendizaje, para mitigar el problema de empresarios
carentes de informaci6én decisiva. En los mercados financieros, las “fallas”
(Stiglitz 193) estin asociadas principalmente a la naturaleza asimétrica de la
informacién, y al riesgo de contratos cuyo cumplimiento es incierto. En el
caso de las MPEs (Krahnen y Schmidt 1994), las principales fuentes de
informacién asimétrica son su solvencia crediticia con garantia real, la calidad
de su contabilidad, y el riesgo de sus proyectos. Ademads son altos los costos
de transaccion y los costos para asegurar el repago. Las politicas de donantes
y gobiernos pueden ayudar a reducir tales costos (Adams, Graham y von
Pischke 1984). .

Argumentos sobre Externalidades: Las externalidades pueden estar en
¢l origen de los fracasos de mercado, y los mercados financieros son espe-
cialmente susceptibles a ellas (Greenwald y Stiglitz 1986). Las decisiones de
unos afecta a los demds agentes, aun cuando los demas no consideren estos
efectos en sus propias decisiones (Besley 1994). A nivel agregado, si unos
bancos riesgosos elevan la tasa de interés sobre depésitos, ello incentiva a
los otros bancos mas sélidos a otorgar préstamos méas riesgosos, incremen-
tando el riesgo sobre los depésitos en el sistema financiero (Gonzélez Vega
1993 y Besley 1994). Politicas adecuadas podrian incluir proteccién de los
depésitos, y fortalecimiento de mercados secundarios e instituciones comple-
mentarias (p.c., educacion, comunicaciones, mercados de seguros).

A nivel individual, el no repago presente de préstamos afectara no sélo
los beneficios actuales del prestamista privado, sino que ademés tendra una
externalidad negativa al afectar el posterior otorgamiento de crédito a futuros
clientes. Las politicas pueden tornar estas externalidades en socialmente
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positivas si fortalecen el rol econémicamente eficiente de los intermediarios
financieros en general, y de aquéllos que atienden a las MPEs en particular.
Ello permitird tanto que las MIFIs acumulen mientras asignan y monitorean
el uso social del capital. También es una externalidad positiva concebir la falta
de desarrollo financiero como traba para el desarrollo de las MPEs y de la
economia en general (Gonzélez Vega 1993). Politicas sobre contratos financie-
ros, que eleven su nimero y volumen, y que expandan el rel de los seguros
pueden tener efectos multiplicadores sobre el resto de la economia (Fleissig
y de la Pefia 1995 y Greenwald y Stiglitz 1986).

La Experiencia Reciente: Basadas en unos u otros de los argumentos
anteriores, en las tres décadas pasadas se han experimentado politicas e
intervenciones directas orientadas a las MPEs. Especificamente, las politicas
de crédito para MPEs, implementadas por gobiernos y donantes internacio-
nales, no han sido efectivas. La inefectividad de las instituciones piblicas en
la intervencidn directa y a través de regulacion durante los setentas y ochen-
tas practicamente ha eliminado las posibilidades actuales de intervencién
directa en los mercados. En base a estas lecciones, las actuales politicas para
MPEs precisan orientarse principalmente a:

. fortalecer el contexto institucional favorable para la actividad empresa-
rial de las MPEs;

. fortalecer 1a actividad de los agentes de mercado, para que éstos sean
capaces de proveer permanentemente de insumos escasos como:
financiamiento, conocimiento técnico (o sea, aprendizaje € innovacién),
e informacién. Especificamente sobre financiamiento, las MPEs requie-
ren MIFIs autosufientes y duraderas, capaces de operar permanente-
mente y de modo econémicamente eficiente, mientras atienden a su
grupo objetivo, las MPEs;

. apoyar el disefio de productos financieros adecuados a los requerimien-
tos y posibilidades de las MPEs, que puedan ser ofrecidos a costos
minimos por las MIFIs.
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4. ELCONTEXTO EMPRESARIAL PARALAS MICRO Y
PEQUENAS EMPRESAS

En una economia de mercado, un contexto empresarial adecuado (CEA)
para las MPEs es definido como aquél que permite el crecimiento econémico
sostenido de tales MPEs, en base a contratos de mercado con bajos costos
de transaccion. El desempefio de los empresarios de MPEs en el corto y el
largo plazo estd restringido tanto por sus propios limites (en términos de
capacidad empresarial o de sus factores productivos disponibles), como por
las oportunidades y restricciones que enfrenta en su entorno econémico y
social. Un contexto desfavorable para las MPEs inhibe su desarrollo, tanto o
mas que sus propias restricciones internas. La actividad empresarial de las
MPEs esté estrechamente interrelacionada con el resto de la economia y la
sociedad. Por ello, politicas orientadas a fortalecer el sector de MPEs requie-
ren incluir medidas que afecten favorablemente también su contexto empre-
sarial.

¢Cémo identificar un CEA para las MPEs? En esta secci6n presentamos
algunas dimensiones de este entorno, las cuales consideramos pertinentes. El
CEA es entendido como el contexto global que conjuga estas diversas dimen-
siones, como las indicadas a continuacién:

Aspectos Macroecondmicos: En términos generales, un ambiente
macroecondmico estable es el mas conveniente para la actividad empresarial
de las MPEs y de sus MIFIs, asi como para el resto de las unidades econé-
micas en el mercado. Politicas fiscales y monetarias orientadas a expandir las
transacciones de mercado serén favorables a las MPEs, pues la produccién
de éstas es destinada fundamentalmente al mercado. Las politicas monetarias
y financieras también afectan la actividad de las MPEs, tanto directamente
como a través de sus relaciones con el resto de la economfa. Medidas
especificas que expandan la oferta de servicios de ahorro y dep6ésitos, con
plazos flexibles y costos totales minimos pueden expandir la actividad finan-
ciera entre las MPEs, en favor de su crecimiento sostenido. Medidas
institucionales complementarias que afecten a las instituciones financieras
pueden ser requeridas para que las reformas financieras sean efectivas.

Marco Legal: La funcién bésica del sistema legal es garantizar que los
agentes participen en contratos que puedan ser cumplidos. Las instituciones
y pricticas legales compatibles con transacciones de mercado son incluso
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més importantes que las autoridades pablicas vigilantes, dada la alta volatilidad
politica de éstas dltimas. Como para otras empresas, €l marco legal puede
dinamizar o frenar la actividad econémica de las MPEs (de Soto 1986). Un
sistema legal favorable para las MPEs implica: mecanismos para emitir reso-
luciones formales de contratos a costos minimos; sustitucién de arreglos
informales costosos por contratos con autocumplimiento garantizado, bajo
una supervision prudente (Chaves y Gonzilez Vega 1994).

Dos tipos de normas cruciales para la actividad de las MPEs son
aquéllas referidas a contratos comerciales, y aquéllas referidas a derechos de
propiedad (Hanson1993). Leyes de contratos comerciales que permitan 4giles
y simples legalizaciones y resolucién de disputas pueden incluir medidas de
rdpida implementacién (p.e., cortes judiciales para pequefias disputas 0 mon-
tos, aceptacion de sustitutos nuevos de créditos como el factoraje crédito por
deudas no vencidas , garantias por mercancia en almacén, garantias por
adquisiciones en alquiler-venta), o reformas mas complejas (p.e., interpreta-
cién del Cédigo de Comercio y otras leyes, referencias estandarizadas para
casos judiciales, textos interpretativos afiadidos a normas ya existentes). Los
derechos garantizados de propiedad pueden estimular la actividad de las
MPEs. Su ausencia puede: inhibir la constitucién de garantias y los incenti-
vos para invertir e innovar, elevar costos y tensiones sociales (unos para
defender los recursos poseidos y otros para apropiarlos), € incentivar la
expropiacién de facto (de Soto 1986) y el no cumplimiento de contratos, si es
que los mecanismos legales coercitivos estdn ausentes. Una reforma general
de garantias y colaterales es crucial para las MPEs. La pertinencia de reformas
legales especificas dependerd de la realidad (y caracteristicas de las MPEs)
en los paises en que se aplique, y de ello dependerd también las posibilidades
de accién de gobiernos e incluso de donantes (Stone, Levy y Paredes 1992).

Adicionalmente, la participacién de agentes econémicos en la supervisén
del cumplimiento de pagos de impuestos de otros agentes puede inhibir la
actividad econémica, y su reforma puede relajar tales restricciones. Asi, normas
que prohiben a los bancos aceptar depdsitos de u otorgar créditos a empresas
que no estén al dia en sus contribuciones por seguridad social o pagos de
impuestos a las ventas, probablemente afectan més la actividad de las MPEs
que la de otras firmas mds grandes (Chaves y Gonzilez Vega 1994).

Normas Laborales: Es pertinente evaluar si las regulaciones impositivas
laborales son viables de ser cumplidas por las MPEs, si son compatibles con
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la escala y organizacién de su actividad econémica. Los costos laborales
reales (incluyendo costos de oportunidad) pueden ser minimizados a través
de acciones de gobiernos o donantes que simplifiquen y unifiquen las normas
laborales para las MPEs, y que garanticen la coordinacién en el control, entre
las autoridades pertinentes.

Aspectos Administrativos: Costos de registro, regulacién ¢ impuestos
determinan la ilegalidad de parte o toda la actividad de muchas MPEs (Stone,
Levy y Paredes 1992). La mayoria tiene algunas de sus operaciones legales,
y otras no (Tokman 1978), lo que le permite acceder a beneficios y minimizar
riesgos (Levenson y Maloney 1996). La MPE que inicia operaciones requiere
reconocimiento de su actividad econémica, registro como contribuyente
potencial, y registro como empleador. Aquellas MPEs legales ya existentes
deben cumplir ademds con normas laborales e impositivas (Tokman 1978). El
cumplimiento de estas normas implica costos diversos, cuyo total puede
estimular a una decisién econémicamente racional de operar ilegalmente, si
ello implica costos menores (sobornos, tiempo perdido por lentas negociacio-
nes, transferencias negativas). Las principales consecuencias negativas. de
estas decisiones para las MPEs son su entrampamiento en tecnologias de
baja calidad, su minima inversi6n, sus tensiones legales, en sintesis la limi-
tacién a la expansion de su actividad econémica. Politicas orientadas a for-
talecer a las MPEs serdn aquéllas que reduzcan drasticamente estos costos
legales de operacién en todas sus formas.

Rol del Sector Publico: Diversas funciones del gobierno e institucio-
nes piiblicas afectan la actividad econémica de las MPEs. Algunos tipos de
infraestructura fisica y humana son indispensables para el desarrollo de la
actividad empresarial en general, y de 1as MPEs en particular. Los mecanismos
de financiamiento para implementacién y/o mantenimiento de estos servicios
pueden ser miltiples, incluyendo cobros (especificos o como impuestos) por
el uso de tales servicios. La provisién de vias de comunicacién y transporte
en 4reas rurales y urbanas marginales es importante para la expansioén de
mercados para las MPEs. Aquellas unidades orientadas al comercio exterior
seran afectadas ademds por la calidad de los servicios en puertos y aeropuer-
tos. En términos de capital humano, la implementacién de centros técnicos de
entrenamiento puede ser importante, principalmente para aquellas MPEs cuya
actividad econdmica requiera de calificacién técnica.
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5. CONSTRUYENDO INSTITUCIONES AUTOSOSTENIBLES
Rol de la Autosostenibilidad

Autosostenibilidad implica habilidad de satisfacer objetivos presentes
sin comprometer la capacidad de alcanzar objetivos futuros. Para las institu-
ciones financieras, autosostenibilidad implica operar y establecer precios de
sus productos,de tal manera que el retorno de capital, neto de cualquier
subsidio, sea igual o mayor al costo de oportunidad de los fondos utilizados.
En el marco de los programas para MPEs, esta definicién de autosostenibilidad
es adaptada a los requerimientos de gobiernos, donantes y otras instancias
privadas, para que la viabilidad financiera de las instituciones de microfinanzas
(MIFIs) esté¢ acompafiada por una oferta de productos (financieros) que
satisfaga la demanda especifica de las MPEs. Como en todo mercado,
autosostenibilidad implica sobrevivencia; por ello, aquellas instituciones
autosostenibles permanecerdn en el mercado, mientras que las otras serin
insolventes y tenderdn a salir del mercado,

Para garantizar viabilidad financiera, la autosostenibilidad implica cubrir
costos. Los ingresos por intereses y otros cobros tienen mas que cubrir los
costos por intereses pagados, gastos no relacionados con intereses, y costos
de oportunidad. Los costos por intereses surgen de los depdsitos aceptados
o préstamos adquiridos para financiar la cartera de préstamos colocados por
la institucién. Los gastos no relacionados con intereses incluyen gastos
operativos como planillas, infraestructura fisica, transporte, y pérdidas por
préstamos incobrables. Los costos de oportunidad son el retorno que el
capital de la institucién hubiera ganado si hubiera invertido en otras activi-
dades (Yaron varios afios).

El costo de oportunidad existe aiin entre las instituciones (MIFIs) que
intermedian recursos financieros para las MPEs. Asi, al medir autosostenibilidad
es necesario reconocer que los préstamos concesionales adquiridos son
como un cuasi-capital; por tanto, estos fondos tienen un costo de oportuni-
dad, porque quien los presta permite a la MIFI retener lo que de otro modo
tendria que ser repagado a la tasa de interés del mercado (BID). También las
MIFIs deben imputar un costo de oportunidad por otros subsidios, pues la
incapacidad de cubrir los costos de oportunidad de estas donaciones llevard
a la desaparici6n de tales fondos. Al estimar el retorno al capital se necesita
imputar precios al capital, al cuasi-capital y a las donaciones; ademis, es
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necesario incluir inflacion y el retorno que los recursos hubieran ganado en
una inversién promedio de mercado (von Pischke varios afios).

Pero cubrir costos, aun costos de oportunidad, no implica autososte-
nibilidad. El capital se tiene que acumular, y ello requiere que el retorno
al capital sea mayor al costo de oportunidad. Es ese mayor retorno el
que permite a la firma (o sea, MIFI) un seguro propio para lidiar contra
situaciones adversas de mercado y contra pérdidas por préstamos. Este
mayor retorno permite también crecimiento y expansién de sus servicios y
condiciones para alcanzar economias de escala necesarias para la autosos-
tenibilidad (Rosenberg 1994). Una institucién que niantiene el valor real de su
base de capital sin incrementarla satisface objetivos presentes a expensas de
objetivos futuros.

La viabilidad financiera es un objetivo doble para las MPEs y las MIFIs.
La autosostenibilidad tiene dos dimensiones, la viabilidad financiera y el
alcance de los grupos meta (las MPEs). El proceso de autosostenibilidad estd
en peligro si uno de ambos objetivos es sacrificado por el otro. En una MIFI,
el énfasis en viabilidad financiera no debe llevar a subordinar o sacrificar el
objetivo de alcanzar los grupos meta con el fin de llegar a ser rentables.
Muiltiples instituciones financieras autosostenibles exitosas muestran que el
desafio es que las MIFIs sean capaces de florecer cuando parte de sus
clientes son pobres.

Autosostenibilidad como un proceso

Es posible pensar en el desarrollo de un sector financiero dtil para las
"MPEs como un proceso evolutivo que premia por los éxitos y castiga por los
fracasos. Gobiernos y donantes promotores de estas instituciones financieras
para MPEs requieren adoptar como criterio la continuacién del proceso del
mercado, no sélo la perpetuacion de instituciones especificas ya existentes
en el mercado (von Pischke varios afios). Debido a innovaciones en el mer-
cado, las prioridades y oportunidades pueden cambiar, siendo previsible la
salida de unas unidades (o sea, unas MIFIs y unas MPEs) y la entrada de
otras. Los promotores de instituciones de microfinanzas pueden enfrentar
muchos experimentos fallidos antes de lograr instituciones exitosas, si éstas
surgen alguna vez. Por ello, ¢l mercado o los instrumentos de politica que lo
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emulen deben permitir la salida de aquellas experiencias fallidas, antes de que
éstas terminen minando el desarrollo de las MPEs que supuestamente iban
a promover (Adams 1994). Una perspectiva para apoyar el desarrollo de las
MPEs construyendo instituciones financieras requiere reconocer el rol iiltimo
de mercados financieros saludables. Una visidn de sistema financiero para
apoyar a las MPEs se centra en la capacidad de la institucién microfinanciera
para captar recursos dentro de la economia, para asignar los recursos a usos
econémicamente valiosos, y para operar con una base comercial (Rhyne y
Otero 1993, Krahnen y Schmidt 1994).

Por qué es importante la autosostenibilidad

Las instituciones financieras que fracasan destruyen la confianza y
dafian la formacién de expectativas saludables. Estas experiencias fallidas
desincentivan los ahorros ¢ impulsan la salida de capital. Los problemas
causados por una experiencia negativa se multiplican en contextos no com-
petitivos y no sostenibles, dirigidos por gobiernos o donantes. Ellos pierden
credibilidad y dinero. Los contratos no cumplidos por las instituciones que-
bradas incrementan el costo de hacer contratos en el futuro, especialmente
para gobiernos y otras instituciones financieras, formales ¢ informales. Ins-
tituciones entrantes a mercados con reputacién de contratos no cumplidos
deben asumir costos altos de entrada. Las instituciones fracasadas pueden
incrementar la corrupcién, en tanto sus funcionarios traten de lograr favores
politicos para persistir (Krahnen y Schmidt 1994). Pero, peor ain, las institu-
ciones fracasadas dafian mayormente a aquéllos a quienes supuestamente
ayudarian. Ellos crean inestabilidad para los pobres, las personas que mas
requieren de estabilidad. Las instituciones fallidas demandan subsidios que
son luego capturados por los clientes relativamente mas ricos y politicamente
conectados. Finalmente, estas instituciones castigan a los clientes que pagan
sus préstamos, al ponerlos en desventaja relativa frente a los que no repagan.

De otro lado, las instituciones autosostenibles crean externalidades
positivas. Alcanzar economias de escala requiere crecimiento esponténeo, lo
que a su vez necesita de viabilidad financiera (Rhyne y Rotblatt 1994). Prestar
a gran escala reduce costos, y mayor tamafio y menor costo por préstamo
significa productos financieros (p.¢., crédito) mas barato, para los clientes, las
MPEs. Instituciones autosostenibles que se han forjado en un mercado com-
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petitivo pueden contribuir al desarrollo econémico, movilizando ahorros pri-
vados que luego sean canalizados hacia actividades productivas.
Adicionalmente, instituciones financieras sélidas pueden ofrecer salarios y
seguridad de empleo necesarios para atraer y retener profesionales financie-
ros experimentados (Richardson 1994).

La medicién como herramienta para la autosostenibilidad tiene al menos
cuatro componentes. Primero, ello fuerza a quienes miden a definir objetivos.
Segundo, la medicién misma indica e influye en lo que considera importante
el que realiza la medicién. Tercero, la medicién provee de una base técnica.
Cuarto, la medicién revela las posibilidades de las finanzas para las MPEs.
Estos aspectos implican que “la claridad en la medida del desempeifio finan-
ciero puede contribuir significativamente a la sostenibilidad de sistemas que
benefician a los pobres” (Von Pischke varios afios). Si los objetivos no estdn
claramente definidos, los intentos de medicién serdn fallidos. Conceptos
abstractos como autosostenibilidad pueden llegar a ser palabras sin sentido,
pero los problemas que involucra la medicién de autosostenibilidad llevan a
la realidad inmediatamente. Ello fuerza también a gobiernos y donantes a
precisar sus objetivos. La medicién también afecta las prioridades porque
mediciones vélidas no pueden ignorar a los clientes ni el lado de la demanda.
Los administradores que deben medir y reportat el retorno al capital, aunque
no lo afecten, estardn comprometidos con su magnijtud. Como indica Von
Pischke, medir los resultados financieros de una institucién que presta a los
pobres podria crear incentivos para un mejor desempeiio, reduciendo costos
y abriendo nuevas formas de manejo del riesgo que beneficien a los pobres.

La medicién también revela prioridades. El deseo de medir autososte-
nibilidad indica voluntad para trabajar hacia ese objetivo. Aquéllos preocu-
pados por medir eficiencia estdn interesados en la eficiencia y los incentivos
correctos para lograrla. Una conclusion que se puede extraer sobre 1os pro-
gramas de crédito carentes de informacidn financiera es que sus auspiciadores
(donantes o gobiernos) no estén realmente interesados en la solidez financie-
ra de estos programas, tal como ha sucedido histéricamente con muchos
programas con mediciones inapropriadas de éxito (Von Pischke varios afios).

La medicién de desempefio financiero es también una herramienta téc-
nica para la administracién. El monitoreo y evaluacién regular requieren bue-
nos indicadores de desempefio (Richardson 1994). Las mediciones permiten
establecer metas de mejora, detectar tendencias, y comparar resultados res-
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pecto a instituciones lideres o competidoras. Asi, se hallé en Guatemala que
los indicadores financieros reportados para grupos de referencia fortalecieron
la competencia entre cooperativas de crédito (Richardson, Lennon y Branch
1993).

Finalmente, sin medicién nadic sabe si la autosostenibilidad es real o
no. Recientes casos exitosos, incluyendo BancoSol de Bolivia y los Unit
Desas de Indonesia sugieren que la autosostenibilidad es posible, siendo
importante para sus gobiernos y donantes empezar a medirla y demandar
progresos hacia tal situacién. Sin indicadores confiables, sin embargo, los
auspiciadores pueden temer que una institucién pueda estar intentando lo
imposible, y esperar y demandar menos que lo realmente posible. Segiin von
Pischke (varios afios), la medicion estd en expansion, tal como lo muestra la
creciente aplicacién del Indice de Dependencia de Subsidio, que ayuda a
identificar la escala a la cual la sostenibilidad libre de subsidios puede o no
ser alcanzada (Yaron varios afios, Schreiner 1997, Alfaro 1996, Benjamin 1994
y Christen 1989 y 1997). Atn si la autosostenibilidad se torna imposible, la
medicién hard explicito al menos el nivel de subsidio requerido.

Asistencia Técnica: Construyendo Instituciones para la Autosostenibilidad

La asistencia técnica puede promover autosostenibilidad bajo formas
que la asistencia financiera no puede hacer. El objetivo es romper circulos
viciosos fortaleciendo la institucién con herramientas, competencia e incen-
tivos. La asistencia técnica intenta resolver en parte problemas de la institu-
ci6n que le impiden enfrentar otras dificultades propias de su desenvolvimien-
to. Gobiernos y donantes pueden elevar sus requerimientos en los programas
si paralelamente asumen responsabilidad en resolver los problemas de asis-
tencia técnica, a fin de elevar la capacidad de la institucién para satisfacer
tales requerimientos (Interdisziplinare Projekt Consult 1994).

Asistencia Financiera y Sostenibilidad

La asistencia financiera puede complementar la asistencia técnica por-
que puede acelerar el proceso de fortalecimiento y expansion del capital
(Branch 1994 y BID 1994). Ello porque la asistencia financiera puede motivar
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participacién en un programa que de otro modo reforzaria la asistencia téc-
nica. Aunque esta ayuda financiera puede ser un incentivo para que las
MIFIs accedan a programas de asistencia técnica sin mayor dificultad, las
instituciones deben evitar la adiccién.

La asistencia financiera no incluye tasas de interés subsidiadas para
clientes. Tasas subsidiadas tienen al menos tres efectos negativos: 1) los
subsidios son capturados por quienes estin (politicamente) mejor conecta-
dos; 2) los subsidios reprimen las tasas de interés pagadas sobre depésitos,
destruyendo asi también los incentivos institucionales para movilizar dep6-
sitos; y, 3) los subsidios tornan a las instituciones més interesadas en satis-
facer los requerimientos de donantes y gobiernos que en satisfacer a sus
clientes, con lo cual las instituciones se hacen mds inestables (Adams y von
Pischke 1992).

Gobiernos y donantes pueden cubrir apropiadamente costos iniciales
de operaci6n, sea temporalmente o de una sola vez. Por ejemplo, el gobierno
de Indonesia subsidi6 los costos iniciales de muchas de sus hoy relativamen-
te exitosas instituciones financieras para los pobres (Chévez y Gonzilez Vega
1996). Por ello Yaron sugiere que la asistencia financiera puede contribuir
sustancialmente a desarrollar una institucién financiera rural durante su etapa
inicial, cuando los flujos monetarios generados son negativos, cerrando el
diferencial entre los ahorros captados y su cartera de préstamos.

Un Catdlogo de Formas Institucionales y sus Lecciones

Diferentes formas institucionales tienen diferentes lecciones para go-
biernos y donantes respecto al disefio para la autosostenibilidad. Estas for-
mas van desde ROSCAs y prestamistas informales hasta tipos formales como
bancos comerciales, cooperativas de crédito, y organismos no gubernamen-
tales (ONGs).

Las ROSCAs, Rotating Savings and Credit Associations (pasanakus en
Bolivia, panderos en Perd, tandas en México, sanes en la Repiiblica Domini-
cana, cuchubales en El Salvador) y los prestamistas informales (o sea,
moneylenders) son instituciones financieras informales, cuyo uso por parte
de las MPEs provee informacién pertinente para el disefio de instituciones
formales. Los prestamistas cobran altas tasas de interés, pero desembolsan
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los fondos rapidamente y sin recargar al prestatario con costos de transaccion
(Waterfield 1994, Christen 1997, Bouman 1997, von Pischke varios afios). El
hecho de que las MPEs usen sus servicios indica la factibilidad de garantias
informales, tales como el cardcter del cliente. Su uso también muestra que las
MPEs pueden elegir prestarse y pagar altas tasas de interés. La presencia
misma de los prestamistas indica ademds potencial para la autosostenibilidad
entre instituciones financieras para las MPEs.

Las ROSCAs son grupos donde los individuos acuerdan contribuir de
modo regular a un fondo comiin, que es distribuido después de cada reco-
leccién a un miembro del grupo, segin alguna regla de rotacién (Ardener
1964). Las ROSCAs proveen acumulacién de ahorros, transformacién del
tamano, intermediacion financiera limitada y seguro (Krahnen y Schmidt 1994).
Aunque las ROSCAs son inflexibles para los requerimientos de las MPEs,
ellas demuestran la factibilidad y poder de los contratos con mecanismos de
auto-obligacién. Ellas muestran que sus participantes tienen ahorros que
pueden ser movilizados, que ellos pueden administrar sus instituciones finan-
cieras, y que los problemas de incentivos son reducidos cuando todas las
partes son a la vez principal y agente, y son simultdneamente monitores y
monitoreados.

Los bancos comerciales tienen ventajas comparativas en grandes prés-
tamos, con contratos apoyados por el sistema legal y cuentas de transaccion.
En muchos casos, son ellos también los tnicos que pueden movilizar depé-
sitos segin la ley. Las principales lecciones que se pueden extraer de los
bancos para fines de autosostenibilidad incluyen:

. importancia de las economias de escala,

. concentracion en la recuperacién de los costos,

. s6lidos sistemas de administracién de informacion,

. desarrollo de razones pertinentes para el andlisis financiero,

. muestra de cémo y cudndo usar el sistema legal,

. importancia de la regulacién externa para proteger a los depositantes,

. valor de diferentes productos financieros para satisfacer diferentes
demandas.

La principal ventaja comparativa de los bancos es que sus préstamos
se basan en el andlisis individual del caricter del solicitante, de su proyecto,
de sus pasadas relaciones con el banco; pero, €sa es justamente la barrera
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para las MPEs. Solicitar un préstamo a un banco implica altos costos de
transaccién para las MPEs porque ellas no pueden reunir a bajo costo las
garantias para el préstamo (p.e., aval fisico, récords contables de la empresa)
que hagan viable su andlisis individual (Branch 1994 y Sanchez-Schwartz
1996).

Las ONGs son instituciones privadas que proveen algunos bienes
puiblicos no provistos por los gobiernos (Schmidt y Zeitinger varios afos).
Ellas no son pequefios gobiernos, ni surgen como bancos maximizadores de
beneficios privados. La experiencia muestra que usualmente las ONGs no son
corruptas, y parte de ellas centra su trabajo en los pobres a través de pro-
gramas orientados a la iniciativa privada y a los negocios. Ellas son explicitas
en su intento por mejorar la situacién econdémica de su grupo objetivo a través
de programas de crédito. Las ONGs mids exitosas y duraderas son aquéllas
cuya orientacién ha sido identificar problemas y evaluar resultados, asociado
en parte a sus motivaciones institucionales y también a sus relaciones con
gobiernos y donantes como contrapartidas (Schmidt y Zeitinger, op. cit.). Sin
embargo, muchas ONGs han tenido dificultades para moverse hacia la
autosostenibilidad, después de la relativa facilidad encontrada para iniciar sus
actividades. Por lo general las ONGs no son reguladas, muchas veces carecen
de experiencia financiera, y usualmente también carecen de sélidas estructu-
ras de organizacién y control interno para innovar el estilo de trabajo de su
personal. Pese a haber sido el canal usual de fondos de donantes, muchas
ONGs enfrentan actualmente problemas para moverse hacia la autososteni-
bilidad y eficiencia institucional (Schmidt y Zeitinger, op. cit.).

Las cooperativas de crédito tienen diversas ventajas comparativas al
vender productos financieros para las MPEs (Branch 1994). Ellas pueden no
exigir garantias formales mas alld del capital del miembro y de sus garantes
firmantes, con lo que reducen costos de transaccién y permiten préstamos
pequefios y de corto plazo, ad hoc para las MPEs. La membresia local de la
cooperativa y las relaciones interpersonales, asi como el uso de informacién
local y la presién de grupo para la seleccién y la obligacién de repago,
permiten contratos flexibles de préstamos. Estas cooperativas pueden finan-
ciar sus préstamos con los depésitos y la participacion de capital de sus
miembros. Para un donante, el disefio tradicional de una cooperativa de’
crédito tiene severas deficiencias para llegar a ser una institucién potencial-
mente autosostenible (Chaves 1996). La propiedad, difusa y debilitada por el
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principio de un voto por miembro, no crea incentivos para los administradores
para monitorear a los prestatarios o para obligar al cumplimiento de los
contratos. Histéricamente las cooperativas de crédito han fracasado bajo el
dominio de los prestatarios, y han florecido sélo cuando han sido fuertemente
subsidiadas o reguladas a través de agencias o federaciones nacionales.

Rol de los Promotores en Crear Incentivos

Gobiernos y donantes pueden jugar un rol en crear incentivos condu-
centes a la autosostenibilidad, a través de diversas acciones. Adoptando una
actitud de inversionistas, ellos pueden tener mds incentivos para ganar y usar
criterios de riesgo y retorno, a fin de promover la autosostenibilidad de la
institucién. Mds importante que medir el monto de sus desembolsos, su
interés radicard entonces en medir la calidad de las decisiones que la insti-
tuci6n adopta por su desempefio a largo plazo. Las acciones de los promo-
tores pueden ser diversas, como participacion en el Directorio, medicién de
los incentivos, y un anilisis de los efectos de incentivos que sus propios
fondos generan. Aqui veamos cémo medir tales incentivos a la
autosostenibilidad.

Medir los incentivos induce a mejorarlos, al enfatizar su importancia y
proveer una base para cambios institucionales. Asi, la historia y el acta de
constitucién de la institucién pueden informar en qué medida se ha incentivado
la autosostenibilidad. Preguntas relevantes sobre la historia institucional
pueden incluir:

. ¢(Por qué surgié la institucién?
. . Quién concibié la institucién y con qué propdsito?
. . Qué clientes usan los productos ofrecidos por la institucion?

El acta constitucional puede revelar los objetivos oficiales. Este puede
ademds delinear el rol y composicién del directorio, y describir procedimientos
explicitos de regulacién y auditoria interna. Medir incentivos también significa
examinar la estructura de propiedad de la institucién, y su orientacién hacia
la obtencién de beneficios. Si la capitalizacién se basa en el capital de
propietarios cuyo propio dinero esté en riesgo, ello puede significar una mejor
estructura de incentivos que otras. Los resultados de tales incentivos se
observan en el nivel de eficiencia operativa (en base al nivel de cartera
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morosa, seguimiento de moras y repagos, provisién para pérdidas por inco-
brables, manejo de activos y pasivos, recuperacién de la cartera morosa).

Los incentivos pueden ser medidas explicitas para mantener motivado
al personal (BID 1994). Asi, los incentivos para oficiales de crédito son
cruciales porque la recuperacién de los préstamos depende mucho de su
intuici6n. La experiencia de los programas de crédito en Indonesia indica que
una institucién hace bien en ofrecer buenas perspectivas profesionales a
empleados. Incentivos efectivos pueden incluir: aumentos por antigiiedad y
experiencia, pensiones y mecanismos internos de promocién y ascensos
basados en el cumplimiento de tareas en beneficio de la rentabilidad de la
MIFI (Chaves y Gonzéilez Vega 1996), bonos a empleados basados en criterios
cuantificables de desempefio, entre otros, basados en el desempefio de equi-
po. Ellos motivan un monitoreo institucional saludable.

Los indicadores para medir incentivos para alcanzar autosostenibilidad
y para alcanzar el grupo meta son tambien cruciales. La composicién de las
obligaciones o pasivos de la institucién, puede ser el mejor indicador de
autosostenibilidad. Por lo general, cuanto més diversificadas son las fuentes
de financiamiento y mayor la proporcién de depésitos, mayores son los
incentivos a la autosostenibilidad. Movilizar depésitos incrementa la estabi-
lidad institucional y reduce interferencias, puesto que los depdsitos pueden
estar disponibles en montos mayores y ser més confiables que los fondos
externos a la institucién. Ademds, los depésitos incrementan los fondos
disponibles para el crecimiento, prerequisito para la autosostenibilidad. Tam-
bién el que la institucion dependa de depdsitos frecuentemente la induce a
una actitud de mayor cercania al mercado local.

El mejor indicador del alcance al grupo objetivo es la disponibilidad de
productos disefiados en funcién de las demandas especificas de los clientes,
antes que en creencias a priori sobre necesidades de crédito. Los productos
financieros son contratos multidimensionales, y tales dimensiones, asi como
el método para su distribucién, tienen que coincidir, como un engranaje, con
los flujos de efectivo de los clientes. Los préstamos con caracteristicas y
periodos adecuados a los requerimientos de las MPEs y a precios que per-
mitan la autosostenibilidad de la MIFI atraerin a las MPEs, mientras que
unidades mds grandes o ricas elegirdn otros productos més apropiados para
ellos, provenientes de otras fuentes.
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En base a las experiencias exitosas observadas, se puede decir que las
dimensiones contractuales apropiadas para productos financieros para las
MPEs son:

. periodos cortos,

. tamafios pequefios,

. con garantias flexibles, sean avalados por bienes o por el caricter de
los solicitantes,

. puntualidad del desembolso,

' sistema de repago adecuado al flujo de efectivo de los clientes,

. altas tasas de interés por depésitos y por préstamos,

. bajos costos de transaccién,

. convenientes instrumentos de depdsitos liquidos.

Por 1ltimo, un indicador importante del alcance al grupo objetivo de
clientes pobres es el porcentaje de clientes que reciben segundos o terceros
préstamos. Este es un indicador de la satisfaccion del cliente con el producto
final. Esta medida es barata y itil para mostrar el alcance sostenido del grupo
objetivo (Schreiner 1997).

6. PRODUCTOS FINANCIEROS, TECNOLOGIAS FINANCIERAS
Y DE ORGANIZACION

El diseiio de productos financieros debe considerar tanto su uso por
las MPEs como su contribucién a la autosuficiencia institucional. Por ¢l lado
de la oferta, las MIFIs desean productos que puedan ser administrados a
costos minimos. Por el lado de la demanda, las MPEs desean productos que
se adecuen a sus requerimientos de capital y a su flujo de caja. Los que
disefian productos financieros para las MPEs deben considerar tanto la oferta
como la demanda, preguntidndose no sélo “;Qué demandan los clientes?”, Si
no también “;Qué se puede ofrecer en base al criterio de cubrir costos?”
(Lepp 1994).

Por el lado de la oferta, el disefio de sistemas financieros orientados a
grupos meta debe permitir que los costos por distribucién de tales servicios
sean cubiertos con el ingreso que ellos generan (Lepp 1994). Sin embargo,
aun una institucién autosostenible no puede elevar precios unilateralmente
porque la demanda efectiva puede desaparecer (Krahnen y Schmidt 1994). Por
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ello, sélo la solidez de la instituciéon de microfinanzas y la calidad de las
innovaciones empresariales que financia le permitirdn atender sus propias
necesidades institucionales (BID 1994).

Las MPEs, en el lado de la demanda, desean productos con tasas
adecuadas de interés y bajos costos de transaccién. Los disefiadores de
productos tienen que distinguir entre la demanda potencial expresada por
respuestas a preguntas hipotéticas en entrevistas, y la demanda efectiva
expresada en compras en el mercado. No se puede separar la pregunta de qué
tipo de servicios financieros para MPEs se quisiera tener, de la pregunta de
qué tipo de servicios financieros ellas pueden pagar (Lepp 1994).

En el resto de la presente seccidn discutimos condiciones para la
implementacién de productos financieros, tecnologias financieras y tecnolo-
gias organizacionales compatibles con los requerimientos de oferentes y
demandantes de servicios financieros para MPEs.

Las Microempresas como un Sector Heterogéneo de Demanda

La diversidad del sector de MPEs implica heterogeneidad en su deman-
da por crédito. Diferentes MPEs tiene diferentes flujos de caja, y diferentes
flujos de caja requicren a su vez de diferentes productos financieros. Asi, no
todos los tipos de demanda son satisfechos por una institucién financiera
que se concentre en préstamos de gran volumen, de corto plazo, para capital
de trabajo y orientados a grupos solidarios. Segin tamafio de empresa, las
MPEs y su demanda por productos financieros pueden ser clasificados en un
continuum: las actividades generadoras de ingreso aparecen como las mads
pequefias, las microempresas en el medio, y las pequeiias empresas como las
mds grandes, al final (Waterficld 1994).

Siguiendo esta clasificacion operativa, las MPEs pueden ser:

Actividades Generadoras de Ingresos (AGls), que se realizan en hoga-
res al borde de la subsistencia, que se dedican a tiempo parcial a actividades
estacionales suplementarias. Por lo general, las AGIs emplean sélo al empre-
sario, y poseen menos de US$ 500 en activos. Con diversas fuentes de
ingreso, el empresario usa los ingresos netos de sus AGI para consumo, sin
mayor reinversién. Las unidades de AGIs utilizan préstamos pequeiios, de
corto plazo y para capital de trabajo, y por tanto son capaces de y estin
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dispuestas a pagar altas tasas de interés, si el préstamo les es accesible y
oportuno.

Microempresas (MEs), que son més grandes que las unidades
involucradas en AGls, teniendo usualmente menos de 10 empleados y menos
de US$ 10,000 en activos. La ME es fuente principal de ingresos para la familia
del empresario, y los beneficios son parcialmente reinvertidos, y en parte
consumidos. Las MEs demandan productos financieros més flexibles que las
AGls, porque ellas financian tanto capital de trabajo como capital fijo. Las
inversiones en activo fijo requieren préstamos mds grandes, con mayores
periodos de vencimiento, y en consecuencia, los prestatarios pueden pagar
tasas de interés méis bajas que aquellas aceptadas por las AGIs, y aun
mayores que las tasas de la banca comercial.

Pequerias Empresas (PEs), que son unidades més grandes que las
MEs, usualmente tienen menos de 50 trabajadores y menos de US$ 100,000
en activos. Por lo general, una PE es la fuente principal de ingresos del
empresario, y sus beneficios o ingresos netos son reinvertidos para su futuro
crecimiento. La demanda de estas unidades por productos financieros difiere
de aquélla de las AGIs y de las MEs. Las PEs demandan préstamos més
grandes, por mas largos periodos, y son mejor atendidos por la banca comer-
cial. Como otros prestatarios de la banca comercial, las PEs pueden ofrecer
garantfas en activos fisicos y enfrentar tasas comerciales de interés.

La anterior clasificacion operativa (Waterfield 1994) segiin tamafio de
empresa no agota todas las dimensiones de la demanda de las MPEs por
productos financieros. Por ejemplo, un anélisis de la demanda por sectores
o subsectores es conveniente, debido a que diferentes tipos de MPEs operan
en diferentes mercados. El disefio de productos también puede variar de
acuerdo a si una MPE opera en produccién, servicios o comercio; o si la
unidad es rural o urbana; o si es que el préstamo es utilizado para activos
fijos, capital de trabajo, consumo o una combinacién de ellos. También el
disefio de productos puede depender de si la unidad produce continuamente
o s6lo a pedido; de si el prestatario es hombre o mujer; o de si el prestatario
ha sido o no prestatario anteriormente.

Una caracterizacién de la heterogeneidad de las MPEs, basada en un
andlisis sectorial detallado de estas unidades, puede llevar a implicancias
especificas sobre el disefio de productos financieros, tal como lo ha mostrado
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la experiencia inicial de las Cajas Municipales del Perti (Lepp 1994). Similares
a las caracteristicas observadas en el resto de América Latina, hacia 1994 se
observa en Peri que la presencia de MPEs es muy importante, con 45% de
la fuerza de trabajo en firmas de menos de cuatro personas. Los trabajadores
en MPEs no tiene seguro ni pensiones, y dos tercios gana menos de US$ 50
por mes. Mujeres, nifios, y ancianos constituyen.la mayor parte de su fuerza
laboral. Segiin actividad econémica, las MPEs se dedican principalmente a:
comercio al detalle (55%), produccién de bienes de consumo (18 %), servicios
(17%) y construccién (7%). La mayor parte de las MPEs no estén oficialmente
registradas, y muchas veces no hay diferencia entre empresa y hogar. Estas
unidades por lo general no tienen una contabilidad formal, ni garantias acep-
tables por los bancos, y obtienen retornos mensuales al capital bajos (p.e.
10%). La mayoria de estas MPEs es financiada no sélo por préstamos sino
también por ahorros de los microempresarios. Un disefio de productos finan-
cieros adecuado para las MPEs peruanas en este contexto debiera considerar
que (Lepp, op. cit.):

. gran parte de la demanda de préstamos de las MPEs de comercio y
servicios es para capital de trabajo,

. buena parte de los préstamos no son para expansion, sino para sustituir
otros préstamos de fuentes mas costosas,

. las MPEs demandan préstamos no s6lo para necesidades de sus em-
presas, sino también para emergencias familiares de liquidez,

. los préstamos requeridos son pequefios y por corto plazo,

. las MPEs no tienen excedentes apreciables, y sus dep6sitos sirven
como pagos de seguro a ser asumidos en casos de emergencia.

La Oferta Homogénea

A fin de llegar a ser autosostenibles, los proveedores de servicios
financieros para MPEs enfrentan dos obsticulos al reducir costos. Primero,
la institucién no puede generar informacidn sobre las posibilidades de repago
de un prestatario, sin incurrir en costos significativos. Segundo, las MPEs no
pueden proveer garantias financieramente s6lidas que redujeran la necesidad
de recoger tal informacion.
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Las instituciones MIFIs se han orientado a ofrecer productos homoggé-
neos para reducir los problemas provenientes de la informacién imperfecta y
la falta de garantias, en tanto que han tratado de obtener tasas de repago
suficientemente altas como para cubrir sus costos. El objetivo de la institu-
cién al disefiar productos usualmente no es ajustarse a la heterogeneidad de
la demanda de las MPEs, mds bien resolver los problemas serios de informa-
ci6n vinculados a los préstamos para la actividad empresarial de las MPEs
(Lepp 1994). Las instituciones tienen buenas razones para ofrecer contratos
homogéneos. Las solicitudes y procedimientos estandarizados de préstamo
permiten que la toma de decisiones y la responsabilidad sean descentralizadas
y a costo minimo. Del mismo modo, basar las decisiones en criterios inmedia-
tamente verificables, tales como el valor de un bien prendable, una garantia
de grupo, o una historia de repago, es més barato que evaluar colaterales o
analizar el plan de un negocio (Otero y Rhyne 1994). Los productos financie-
ros especializados elevan los costos de la institucién asociados al entrena-
miento de personal, la adquisicién de sistemas de cémputo y el mayor control
financiero.

Aunque la demanda es heterogénea, la oferta homogénea atin puede
apoyar la actividad econémica de las MPEs, porque lo pertinente para los
microempresarios son los recursos finalmente disponibles y el uso que les dé.
Aun los contratos estandarizados de préstamo no pueden controlar el uso de
los recursos que proveen. Los recursos provenientes de un préstamo no son
distinguibles de los que provienen del trabajo del empresario. Los agentes
racionales usaran los recursos disponibles donde el retorno sea el mis alto,
independientemente del origen de los recursos. Por ello, ignorar posibles
problemas de fungibilidad o desvio en el uso del dinero dafia tanto al pres-
tamista como al prestatario (Adams y von Pischke 1992). Intentos serios de
controlar la utilizacién del préstamo crea costos con los que ninguna insti-
tucién financiera autosostenible puede lidiar, en tanto que restricciones exitosas
en tal uso distorsionan las decisiones de los prestatarios. Si los donantes
desean asegurarse que los préstamos de una institucién financiera tengan un
efecto neto positivo en el sector y la sociedad, ellos deberdn preocuparse por
el repago del préstamo antes que por el uso del mismo. Solicitar y conseguir
un préstamo s6lo puede ser conveniente para un prestatario racional si tal
préstamo mejorara su bienestar, sea que lo use para comprar un horno para
su panadetia o para comprar un pastel de cumpleafios. Para el intermediario,
un préstamo es conveniente s6lo si €ste es repagado.

88



FINANCIAMIENTO PARA LAS MICRO Y PEQUENAS EMPRESAS

Disefio para asociar Oferta y Demanda

Los préstamos y depdsitos son definidos por sus condiciones. Los
elementos de disefio de un préstamo incluyen su tamafio, plazo, monto pro-
medio del préstamo por pagar, pago periédico promedio, ubicacién temporal
de desembolsos y repagos, y la forma de pago, en efectivo o especie. Veamos
algunos elementos pertinentes para que no ocurra un desencuéntro entre
oferta y demanda de productos financieros para MPEs.

Costos de préstamos: Para un prestatario, los costos de prestarse in-
cluyen: tasa de interés real efectiva, costo de oportunidad del tiempo utilizado
en la solicitud y el repago , los pagos por debajo de la mesa, los costos de
adecuacion por garantias o colaterales, y el costo de oportunidad de ahorros
forzados o restricciones en el uso del préstamo. Ademaés, para préstamos en
grupos, también hay que incluir costos por la formacién, mantenimiento y
monitoreo de los grupos (BID 1994). En el caso del prestamista, éste incurre
en costos por: adquirir y manejar los fondos, clasificar a los solicitantes,
monitorear y garantizar o reforzar el repago, ¢ implementar acciones legales
cuando el repago no se realiza.

Disefio de contratos apropiados de préstamos: Préstamos pequefios y
de corto plazo son usualmente los adecuados para las MPEs. Es més probable
que, para el cliente, tal estructura de términos y condiciones coincida con su
flujo de caja. Si un proyecto es dudoso, es més ficil para los prestatarios
repagar montos pequeiios con fondos de fuentes informales o de ahorros,
antes que pagar grandes préstamos. Para el prestamista, los préstamos que
son pequefios y de pronto vencimiento se adecuan al tamafio y términos de
su deuda, cuando los préstamos son financiados con depésitos de corto
plazo. Préstamos pequefios significan menor dafio si éstos no son repagados.
Ademés, préstamos de corto plazo revelan més rdpidamente el cardcter del
prestamista, sin tener que esperar largos periodos para conocer la actitud de
repago del cliente.

Contratos de préstamos adecuados para MPEs deben ser garantizados
no por garantias fisicas, sino por presién social o por el valor de acceso
continuo al crédito. Esto encaja bien con las MPEs porque ellas usualmente
no pueden suministrar colaterales tangibles. Tales garantias inducen al repago
efectivamente porque las MPEs operan en un ambiente carente de una red
segura; estas garantias sociales implican una linea continua de crédito, asi
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como buen desempefio econémico y reputacién en la comunidad. Estas ga-
rantias sociales o de reputacion benefician a los prestamistas a través de
menores costos de seleccién y cobro. Aunque los colaterales fisicos y el
analisis reducirian mejor el riesgo de no repago, estas garantias sin colaterales
son apropiadas también para el prestamista, pues es alto el costo de analizar
la viabilidad de los proyectos de las MPEs, y es relativamente bajo el costo
de no repago de un Gnico préstamo pequefio. Asumir el cuidado de un
colateral fisico puede costar mas que su propio valor, con amenaza consi-
guiente a la credibilidad del prestamista, si el cuidado no es efectivo. Una
institucion puede evitar errores costosos si induce el repago a través del
otorgamiento sélo de préstamos pequefios a los que se prestan por primera
vez, garantizando la posibilidad de solicitar préstamos mayores a quienes
repaguen tales préstamos pequefos.

Los contratos apropiados de préstamos para MPEs pueden tener tasas
de interés altas, pero bajos costos de transaccidn. Para el prestamista (Riedinger
1994), las tasas de interés relativamente altas promueven la cobertura de los
costos, racionan los préstamos de modo mds transparente que incurriendo en
costos de transaccién, y desalientan a los prestatarios que estdn fuera del
grupo objetivo. El prestatario prefiere altas tasas de interés con préstamos
disponibles, antes que ningtin préstamo disponible (Krahnen y Schmidt 1994).
La demanda de préstamos por parte de las MPEs depende més del acceso
rdpido y conveniente, y menos de las tasas de interés (Interdisziplinare
Projekt Consult 1994, Riedinger 1994). Para el prestatario los costos de tran-
saccién son mds relevantes que la tasa de interés, pues usualmente los costos
de transaccién superan a las tasas de interés, especialmente en el caso de
préstamos pequefios. Y, bajos costos de transaccién para el prestatario usual-
mente implican bajos costos de transaccién para el también prestamista.

Costos de los Depdsitos: Los instrumentos de depdsitos pueden ser
caracterizados por: su tamafio minimo, la tasa de interés real efectiva, y los
Iimites sobre retiros imprevistos. Los depositantes ganan intereses e incurren
en costos de oportunidad y de transaccion, en tanto que la institucién paga
intereses y utiliza los recursos en el manejo de liquidez, mantenimiento de
sucursales, llevando la contabilidad, y pagando salarios. Los servicios de
depésito son costosos para la institucién financiera. El problema de la infor-
maci6n se revierte porque ahora la institucion debe proveer a los depositantes
con garantias ¢ informacién para ganar su confianza. Las instituciones deben

~
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acumular capital de confianza y una reputacién de seguridad y fortaleza. Esto
requiere inversion en edificios seguros, en personal de seguridad, y en mer-
cadeo y publicidad. Ademds, es alto el costo por interés y por el manejo de
miltiples depésitos pequefios. Los esfuerzos administrativos ‘deben
incrementarse para hallar reinversiones con retornos suficientemente altos,
como para cubrir estos costos y para manejar con seguridad, la liquidez que
permita enfrentar los retiros. Aceptar depdsitos también significa aceptar
regulacion y asumir los costos de lidiar con ellos (Lepp y von Pischke varios
afios).

Disefio de contratos apropiados de depésito: Para las MPEs, los ins-
trumentos apropiados de dep6sito deberian permitir: retiros irrestrictos, bajos
niveles minimos de depdsito, bajos costos de transaccién y altas tasas de
interés. El acceso inmediato permite que los depdsitos funcionen como un
seguro para las MPEs. Las transacciones mds frecuentes y pequefias, que
caracterizan los ahorros de las MPEs, requieren bajos depésitos minimos,
bajos costos de transaccioén y altas tasas de interés, para hacerlos valiosos
y para que los potenciales depositantes encuentren atractivo depositar en
estas MIFIs. Aunque los depdsitos son costosos tanto para la institucién
como para el cliente (Bredenbeck 1997), y aunque el efecto de un tnico
préstamo es mayor que el efecto de un tnico depésito, instrumentos bien
disefiados de depésito probablemente tienen mayor potencial para promover
el desarrollo del sector de MPEs, que el que lo tienen contratos bien dise-
fiados de préstamos. Hay mds MPEs que tienen depésitos formales, que
MPEs que tienen préstamos formales (Lepp 1994). Los dep6sitos ayudan a
una MPE dada, aun si la misma MPE no demanda un préstamo en ese
momento, porque las facilidades de depdsito autofinancian y protegen tales
ahorros de gastos dispendiosos que los microempresarios estin dispuestos
a evitar. Los depésitos también mejoran la capacidad de una MPE para
asegurarse préstamos informales. Finalmente, los depdsitos son importantes
para las MIFIs porque las proveen de una fuente sostenible de fondos.

Técnicas de Distribucién de Productos Financieros para MPEs

Los métodos de distribucién de las instituciones financieras que atien-
den a MPEs deben satisfacer las necesidades tanto de las instituciones como
de los clientes, tal como los productos financieros a ser distribuidos. Los
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métodos de distribucién incluyen el conjunto de sistemas y procedimientos
que una institucién desarrolla para distribuir sus servicios a los clientes
(Waterfield 1994 y Gonzéilez Vega et al. 1997). Asf, la tecnologia de distribu-
cién de crédito tiene que ir a la par con el anélisis de préstamos, aprobacion,
desembolso, monitoreo y cobranza (Interdisziplinare Projekt Consult 1994).
Por lo general, técnicas apropiadas para las finanzas de las MPEs no deben
ser las mismas que las utilizadas por las instituciones comerciales. Las téc-
nicas de desembolso de crédito se pueden categorizar en base a dos dimen-
siones, como integradas o minimalistas, y como individuales o de grupo (BID
1994).

Tecnologia integrada versus minimalista: La tecnologia integrada sujeta
los préstamos a la provisién de servicios técnicos y de entrenamiento. Estos
servicios (no financieros) pueden incluir: asesorfa ingenieril, tales como de-
cirle a un zapatero como hacer mejor los zapatos; ensefianza en contabilidad
y técnicas administrativas; organizacién de asociaciones, para eliminar proble-
mas friccionales entre oferentes y demandantes, proveyendo informacién
sobre intermediarios financieros, conectando a compradores y vendedores,
ubicando fuentes de insumos, u organizando ferias comerciales de tecnologfa
apropiada para MPEs. Los servicios no financieros se han desarrollado fuera
del mercado, y la demanda por servicios integrados es por lo general desco-
nocida, a menos que el prestatario pague voluntariamente un monto para
cubrir los costos. Por ¢l lado de la oferta, la provisién mas valiosa de las
instituciones ha sido en entrenamiento contable y aspectos técnicos genera-
les. Sin embargo, se sugiere a las instituciones no mezclar provision de
servicios financieros y no financieros (Interdisziplinare Projekt Consult 1994).

La técnica minimalista intenta recortar costos administrativos en base
a la especializacion, bajo la consideracién que pequefios préstamos no brin-
dan grandes retornos al prestamista. El método se basa en aplicaciones y
anlisis simplificados, rdpido desembolso, corto plazo, y préstamos repetidos.
Los préstamos son de tamafio apropiado para las MPEs, estdn sujetas a altas
tasas de interés y los empresarios pagan s6lo por el préstamo, y no por
servicios no financieros integrados.

Tecnologia de préstamos de grupo versus individual: La técnica de
préstamos individuales se basa en el anilisis del plan de negocios y/o el
caricter de un individuo. Esta técnica parece apropiada para préstamos rela-
tivamente grandes y de largo plazo (p.e.: digamos de mas de US$ 600 y mayor
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a 6 meses), y para inversiones en infraestructura o en activos fijos (Waterfield
1994). Los préstamos més grandes por lo general proveen de margenes pe-
quefios, y asi las economias de escala requeridas por su uso lo hace apro-
piado en 4reas densamente pobladas. El préstamo individual tiene problemas
en su implementacién para el sector de MPEs porque es costoso para el
prestamista, lo que incrementa el tamafio minimo de préstamos. Es dificil
entrenar a oficiales de préstamos para que decidan prestar en base al andlisis
individual de la MPEs. Ademds, la inestabilidad de la MPE individual, y la
frecuente entrada y salida de las firmas dentro del sector de MPEs puede
hacer irrelevante aun el andlisis més sélido.

La técnica de préstamos a grupos solidarios substituye la seleccién y
el monitoreo del prestamista individual por la seleccién y presién de los
lideres del grupo. La institucién toma ventaja de las estructuras de incentivos
ya instituidas por el grupo, castigando el no pago de uno de los miembros
con la negacién de acceso a futuros préstamos para todos los miembros del
grupo. Parece que estos grupos de solidaridad son apropiados para présta-
mos pequefios y cortos (p.e.: entre US$ 80 y US$ 500, y por plazos de dos
a seis meses). Los grupos de solidaridad son especialmente apropiados para:
poblaciones homogéneas, préstamos continuos y de corto plazo, clientela
incapaz de proveer otro tipo de garantias, y actividades comerciales con
rdpido cambio de inventario (Waterfield 1994). Los préstamos a grupos de
solidaridad no son siempre efectivos. La seleccién y presién del lider del
grupo funcionan mejor en contextos sociales estables, con una poblacién
cerrada, homogénea, y estable. Aunque el método reduce costos de transac-
cién del prestamista, estos costos no son eliminados sino mas bien
incrementados y desplazados a los prestatarios.

Los préstamos a grupos multiplican el niimero de prestatarios, lo que
puede complicar la provisién integrada de servicios no financieros. La mejor
experiencia para MPEs usando la tecnologia de préstamos a grupos es Grameen
Bank de Bangladesh, que encuentra que los grupos son dtiles para producir
economias de escala en la distribucién de servicios no financieros y entre-
namiento (Khandker 1996 y Hossain 1988). El Grameen Bank evita préstamos
agricolas en favor de préstamos a actividades no agricolas porque en éstas
ultimas el dinero circula mas ripidamente.
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Una Referencia a los Bancos Comunales

Estos bancos utilizan tecnologia minimalista para proveer préstamos y
depésitos de tamafio adecuado para las MPEs. En muchas experiencias, las
mujeres de una comunidad administran y garantizan colectivamente un prés-
tamo-semilla proveniente de un donante (Holt 1994). Los subpréstamos ini-
ciales son pequeiios, no orientados a un grupo meta, repagados rapidamente,
y regidos por tasas de interés comercial. El tamafio de los subpréstamos
siguientes depende de la historia de depésitos y repagos del prestatario.
Idealmente, los fondos de los donantes llegan a ser superfluos conforme el
tamafio de los préstamos y los niveles de depésito crecen con el tiempo.
Estos bancos comunales son una tecnologia, no una forma institucional. El
método parece apropiado para préstamos muy pequefios y por periodos muy
cortos (p.e.: entre US$ 50 y 300, y por plazos entre cuatro y seis meses,
Waterfield 1994), y funciona bien en 4reas rurales con bajas densidades de
poblacién, siendo los préstamos utiles para agricultura o para capital de
trabajo.

Las principales debilidades de esta tecnologia (Holt 1994 y Inter-
disziplinare Projekt Consult 1994) son: '

. estrategia minimalista para transacciones muy pequefias, que no puede
garantizar auto-suficiencia institucional, '

. en tanto se¢ establecen libremente, los bancos comunales no se bene-
fician de regulaciones externas, seguros de depésitos, ni acceso a
prestamistas de banca de segundo piso,

. sus servicios integrados no son compatibles con el método minimalista,

. la distribucién de todos los beneficios o ingresos netos impide la
acumulacién de capital institucional,

. caidas en ahorros de los miembros y la alta rotacién de los miembros
retarda el crecimiento de estos bancos en la préctica,

. cronogramas fijos para €l repago de los préstamos por lo general no
estdn adecuados al flujo de liquidez de los prestatarios,

. la alta concentracién geografica incrementa el riesgo,

. los miembros de la comunidad carecen de calificacién en el manejo de
liquidez y estimaci6n del riesgo.
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Un catdlogo de productos financieros

Las MPEs demandan por lo general productos fmancxcros \mhzando
financiamiento formal de sus proveedores de insumos, ahorros propios, de-
pésitos y préstamos de instituciones financieras formales. Ademas, las MPEs
también podrian utilizar contratos por alquiler y factoraje de sus cuentas por
cobrar si estos servicios financieros estuvieran difundidos.Veamos algunos
de estos productos.

Depésitos: Estos pueden ser: cuentas en libretas de ahotro (sin restric-
ciones de retiro), y depdsitos a plazo (que prohiben retiros antes de una fecha
convenida, salvo aviso previo). Aunque las cuentas con libreta bancaria
pagan menores tasas de interés, ellas son generalmente mds dtiles para las
MPEs debido a sus menores montos minimos y caricter mas liquido, lo que
permite que estas cuentas sean como un seguro o Substitutos de cuentas
corrientes. De otro lado, las instituciones generalmente prefieren depésitos a
plazo por el mayor monto que involucran, por la simplificacién en administrar
la liquidez, y por la menor competencia de otros intermediarios.

Cuentas corrientes: Estas no son atractivas para ser ofrecidas por las
MIFIs a las MPEs porque como servicios de pago, estos no serfan utilizados
tanto por las MPE como por asalariados de relativamente mejor ingreso.
Ademis, si las MPEs usan cuentas corrientes, ello implicaria para las MIFIs
mantener una mayor razén de liquidez y mayor infraestructura fisica para
vincular a sus agencias. Las cuentas liquidas de libretas bancarias pueden ser
un sustituto funcional de la cuenta corriente para las MPEs.

Préstamos: Como se ha visto anteriormente, las MPEs obtienen prés-
tamos tanto de intermediarios formales como de informales. Probablemente los
préstamos informales de familiares y amigos, asi como de ahorros personales,
atiendan la mayor parte de la demanda de las MPEs. Estas relaciones reducen
los costos de financiamiento al juntar riesgos de prestamista y prestatario,
reduciendo asimetrias de informacién, y creando monitores cercanos a la MPE
cuyo propio dinero esta en juego. El uso exclusivo de financamiento informal
puede no ser ptimo porque sin intermediacién entre unidades deficitarias y
con excedentes, la capacidad de ahorro del individuo o de la familia limita la
inversién de la unidad.

Crédito de proveedores: Este es importante para el financiamiento de
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muchas MPEs. Estos préstamos de proveedores minimizan el riesgo porque
son desembolsados frecuentemente en insumos o productos en consigna-
cién, basados en el conocimiento de cardcter personal, y atados a un con-
junto de relaciones empresariales y sociales. El crédito de proveedores tiene
pocos problemas de repago, y puede promover relaciones de subcontrato con
las MPEs involucradas.

Arriendo: Como una innovacién financiera para MPEs, el arrendamiento
puede facilitar el acceso de las MPEs a activos fijos que de otro modo
requerirfan grandes inversiones. Un préstamo solo por el monto del arrenda-
miento y no por el costo total puede ser mis factible (Hanson 1993). El
arrendatario puede tener incentivos a negociar con MPEs, como con otras
firmas, si puede retener la propiedad del equipo si estas MPEs no pagan. El
arrendamiento es adecuado para activos de ficil cambio de propiedad y
reventa, tal como equipo de construccién o vehiculos.

Factoraje: Aplicado a cuentas por cobrar, puede ser otra innovacién
financiera ttil para que la MPE acceda a servicios bancarios, segiin como sea
clasificado en el rango de crédito que las instituciones financieras hacen de
sus clientes. Si un intermediario financiero hace un préstamo garantizado a
una tasa de descuento por las cuentas por cobrar de una MPE, lo que importa
es la capacidad crediticia de tal intermediario subcontratante, no la capacidad
de pago de la MPE.

Posible Rol de Donantes y Autoridades de Politica en la Tecnologia Finan-
ciera y Organizacional

Las autoridades de politica y los donantes pueden tener un rol en el
-desarrollo de los productos financieros que satisfacen el doble objetivo de
autosuficiencia y uso por parte de las MPEs. Sin embargo, ese rol se liga a
la promocién de instituciones financieras autosostenibles mas que a la pro-
mocién directa de productos especificos. Los donantes tienen ventajas com-
parativas para construir instituciones a través de asistencia técnica, y un
objetivo de autosuficiencia llevaré a productos que satisfagan tanto a oferentes
como a demandantes.

Por el lado de la oferta, los donantes pueden apoyar acciones que
ayuden a resolver problemas de informacién, como la implementacién de
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agencias de clasificacién de crédito, entrenamiento a oficiales de crédito, y
mejora en los sistemas de manejo de informacién.

Acciones efectivas en el lado de la demanda son poco claras porque
la demanda es la agregaciéon de una multitud de MPEs individuales con
quienes las autoridades de politica o los donantes no tienen relaciones
directas. Posibles acciones factibles incluyen: creacién de incentivos dentro
de las instituciones, para mantenerlas orientadas a las MPEs, aun cuando
éstas evolucionen hacia la autosuficiencia; financiamiento de investigaciones
sobre mejores metodologias para entender la demanda efectiva de las MPEs
por productos financieros; financiamiento de estudios sobre productos que
las instituciones informales proveen a las MPEs.

La movilizacién de depdsitos puede ser estimulada por autoridades de
politica y donantes, auspiciando y financiando estudios de investigacién
sobre tecnologias para: remisién de depdsitos desde el extranjero,
implementacién de técnicas mejoradas de banca mdvil, disefio de campanas
e incentivos (p.e. rifas mensuales o anuales) para promover ahorros, entre
otros aspectos.

7. CONCLUSIONES

La demanda es tan importante como la oferta. Los incentivos, tanto
como los clientes, afectan al desempefio de una institucién que provee de
servicios financieros a las MPEs. Los intermediarios financieros pueden y
deben ofrecer depdsitos y préstamos. Los clientes estdn interesados tanto en
los costos de transaccién como en las tasas de interés. Los mercados matan
a unas instituciones y conciben otras nuevas, al margen de los esfuerzos
exdgenos por mantener a todos en operacién. Las autoridades de politica asi
como los donantes necesitan disciplinar sus esfuerzos, no para contrarrestar
los resultados de mercado, para complementarlos, coadyuvando al surgimien-
to y sostenibilidad de instituciones financieras adecuadas a los requerimien-
tos de las MPEs.

En términos de productos financieros, la atencién a los requerimientos
de las MPEs se logra no con desembolsos para préstamos dirigidos a pro-
positos per se de elevar la produccién de unas MPEs, con la provisién
adecuada de productos, cuyos términos y condiciones sean valiosas por las
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MPE que encuentra como mejor opcién justamente elevar su produccién. Si
otros agentes destinan tal préstamo a otros usos y lo pueden repagar, nada
lo evitard. Aun otros agentes hacen depdsitos en vez de adquirir mis prés-
tamos. En términos de politica econdmica, es mis funcional para las MPEs no
la promocién de depdsitos y préstamos dirigidos especificamente a MPEs, la
promoci6n de micro y pequefios depdsitos y préstamos.
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