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Resumen

La cobertura y la sostenibilidad son dos de las aproximaciones mas usadas para medir €l
desempefio de una organizacion financiera. Este documento concentra su atencion en 7 casos
de Bolivia 'y Peru, que incluyen dos modalidades (leasing en Bolivia y linking en Pert), 2
ONG en Bolivia (PRODEM y AGROCAPITAL), una organizacion regulada en Pert (Caja Rural
San Martin), y una empresa desmotadora de algodén en Pert (San Juan). La cobertura es
analizada respecto a cinco dimensiones: &mbito, costo para €l cliente, amplitud, profundidad y
duracién. La sostenibilidad incluye indicadores de autosuficiencia operativa y financiera,
rentabilidad sobre activos, patrimonio y cartera, solvencia, morosidad y dependencia de
subsidios.

L os resultados encontrados muestran un relativamente répido crecimiento de la cobertura, que
en la mayoria de los casos se ha dado junto con apreciables niveles de sostenibilidad y
rentabilidad, lo que indicaria que los servicios ofrecidos son valiosos para los clientes. Estos
resultados fueron alcanzados por organizaciones con caracteristicas muy diversas en términos
de escala, costos, experiencia, metodologias crediticias, que operan en diferentes contextos
geogréficos, culturales y socioecondémicos.

Ademés, estos resultados se dieron pese a las dificultades en € entorno tanto en Per como
en Bolivia, lo que demuestra que es posible ofrecer servicios financieros a pobladores rurales
en contextos muy dificiles y aun asi lograr resultados financieros importantes. Finalmente, se
verifica una estrecha relacion directa entre escala y sostenibilidad, o que explicaria,
parcialmente, el creciente deseo de las ONG por convertirse organizaciones reguladas.



1. Introduccion

Los 7 casos presentados en este documento fueron seleccionados de un total de 15 de los que
se tenia informacion financiera. La seleccidon se basd principalmente en su mejor desempefio
financiero y en la relevancia de su tecnologia crediticia, mas que en algun indicador de su
cobertura. Asi, se trata de casos que operan en diversos contextos geogréficos, culturales,
econdmicos y sociales, pero tienen en comidn una mayoritaria cartera rural y generalmente
aplican una tecnologia crediticia individual. Ademés, presentan niveles de profundidad
bastante variables (el préstamo promedio fluctia entre USS$ 427 y 9,993), asi como tasas de
interés (entre 18 y 66%), saldos de cartera (entre US$ 50 mil y 20 millones) y nimero de
clientes (entre 67 y 47 mil), lo que permite cubrir un conjunto més o menos diverso y
representativo del financiamiento rural en Bolivia y Perd. (Ver e Anexo 1 para una
descripcion de las organizaciones analizadas).

Estos casos incluyen dos modalidades (tres casos): leasing y linking; dos Organizaciones no
Gubernamentales (ONG), una organizacion regulada en Perd (CRAC San Martin); y una
empresa desmotadora de algoddn en Pertl (Desmotadora San Juan).

La modalidad de leasing esta a cargo de ANED, una de las organizaciones microfinancieras
bolivianas més importantes, y constituye un creativo mecanismo de financiamiento de
maquinaria para pequefios agricultores. El linking incluye dos innovadores casos peruanos, la
de articulacion Banco-ONG-Agricultor (Centro de Estudios Sociales Solidaridad, CESS) y
Banco-Empresa-Agricultor (CRITECNIA S.A.), ambos dirigidos a pequefios productores
agricolas. Estos tres casos s bien son muy recientes han mostrado un buen desempefio
financiero, y tienen una cartera totalmente rural que fluctia entre los US$ 240 mil (leasing) y
3.2 millones (CRITECNIA) y préstamos promedio también variables (entre US$ 742 y 9,000),
gue responden a los distintos tipos de clientes atendidos (en el Anexo 2 se presenta una
descripcion de los clientes tipicos atendidos).

Las dos ONG bolivianas, PRODEM y AGROCAPITAL, son dos de las experiencias bolivianas mas
exitosas en términos de cobertura, sostenibilidad y rentabilidad, con una cartera
mayoritariamente rural (us$ 20 y 12 millones, respectivamente). Estos dos casos aplican
distintas tecnologias crediticias (individual en AGROCAPITAL Yy basicamente grupal en
PRODEM), lo que incide directamente sobre el perfil de clientes alcanzado (pequefios
comerciantes y productores rurales agricolas en e caso de PRODEM y principalmente
medianos productores y microempresarios - agricolas y comerciantes - rurales en e caso de
AGROCAPITAL).

Por otro lado, CRAC San Martin es una de las Cajas Rurales peruanas mas exitosas, que tiene
una cartera de us$ 8.5 millones y un préstamo promedio de us$ 1,778. Finamente, la empresa
desmotadora San Juan fue incluida pese a su reducida cobertura, debido a que su metodologia
de préstamos es una de las formas de financiamiento mas representativas para €l cultivo de
algoddn en la costa central peruana, y a las posibilidades de replicabilidad.

La informacion fue obtenida a través de entrevistas con los directivos de las organizaciones, y
posteriores envios de datos estadisticas, ademas de fuentes complementarias. Cabe sefialar que
una deficiencia es que solo se tiene informacion consolidada de cobertura y sostenibilidad de
un afio (1998), y e desempefio puede variar de un afio a otro, lo que impide un andlisis de las



tendencias mostradas por cada caso particular y entre paises. No obstante, se tratara de aliviar
estas deficiencias aludiendo a los casos particulares con informacion complementaria.



2. Cobertura

Las dimensiones de la cobertura se presentan en el Recuadro 1. Una apreciacion general de
los 7 casos estudiados en Bolivia 'y Pert (Anexo 3) es que existe una gran dispersion de las
caracteristicas mostradas entre las distintas categorias mostradas e incluso dentro de una
misma categoria (ONG y modalidad). El objetivo de esta seccidn resulta ser, por tanto, tratar
de identificar los factores que han permitido una expansion de la cobertura de los servicios
financieros ofrecidos por los casos estudiados.

Recuadro 1: Dimensiones dela Cobertura

Ambito o Alcance

El ambito mide la variedad de servicios ofrecidos, financieros o no financieros (y los tipos de contratos
asociados). Se entiende que a mayor variedad de servicios y contratos ofrecidos, mayor sera la posibilidad de
satisfacer lademanda de los clientes y de generar economias de &mbito para la organizacion.

Calidad o Valor para €l cliente

La calidad de la cobertura se mide por e valor que € cliente obtiene de los servicios financieros, y en ese sentido
refleja la medida en la cual estos responden a las preferencias de los clientes. Por ello es que una medida de la
calidad es la disposicion a pagar. Indicadores alternativos de la calidad son la lealtad, medida por la repeticion
en el uso de los servicios y la retencion y desercion de clientes; y la evaluacion de los términos de los contratos
de crédito.

Costo paraéd cliente

Se refiere a costo total (precios, costos de transaccion implicitos e explicitos) que € cliente tiene por acceder a
los servicios financieros. Este es un factor clave en los mercados financieros rurales que responde a disefio del
contrato financiero porque de él depende en gran medida el potencial para aumentar la cobertura.

Amplitud o Escala

La amplitud se mide por la cantidad de clientes atendidos por la organizacion en un periodo dado (flujo) 0 auna
fecha particular (stock); o aternativamente por €l nimero de saldos vigentes. Adicionamente, se suelen incluir
los montos involucrados.

Profundidad

Mide el valor social asociado a la ganancia neta de atender a un tipo de clientela particular (meta). Ante la
dificultad de medirla a través del ingreso o la riqueza de dicha clientela, la profundidad puede ser aproximada a
través del género, la etnicidad, € nivel de pobreza (que puede ser aproximado por € tamafio promedio del
préstamo), la actividad econdmicay €l grado de ruralidad de los clientes, medidos como las proporciones en €l
namero de clientes, transacciones y/o montos totales correspondientes.

Duracion

Mide el espacio tempora de la prestacion de los servicios de una organizacion, lo que le convierte en un
componente clave de la cobertura, aungque en una dimension dificil de medir. La continuidad de los servicios
genera mayor valor parad cliente, a mismo tiempo que aumenta los costos de cambiar de acreedor. En ausencia
de acceso a fondos ilimitados de recursos, la duracién requiere necesariamente de la existencia de sostenibilidad,
por lo que una proxy puede ser € nivel de utilidades netas de la organizacion o agun indicador de rentabilidad.
En ese sentido, lo que importa es laimagen que proyecta la organizacion en los clientes para que estos tengan los
incentivos adecuados para cumplir el contrato de crédito. Asimismo, puede influir positivamente sobre €l
rendimiento del personal.




2.1 Ambito

De las organizaciones estudiadas, solo la CRAC San Martin en e Pert puede captar ahorros
del pablico, lo que le significa una ventaja diferencial en el acceso a fondos y en su capacidad
de expansién y autosostenibilidad. Ademas, sOlo en 4 casos se ofrece algun servicio de
asistencia técnica, y dentro de estos en 3 (CRITECNIA, CESSy CRAC San Martin en e Pert), la
asistencia es especidizada y forma parte del contrato, lo que ayuda a aumentar las
posibilidades de repago, aunque también aumenta el costo del servicio.

Respecto a las modalidades de préstamos ofrecidas, todos los casos ofrecen la modalidad
individual y las tecnologias también son bésicamente individuales, aunque con diferentes
matices. En los casos de linking (CEss y CRITECNIA), la seleccion es grupal, pero la
responsabilidad del repago es individual, mientras que en el leasing de ANED los préstamos
son principalmente individuales, pero también existen préstamos grupales. S6lo PRODEM
opera con una tecnologia basicamente grupal (en la seleccion y recuperacién), mientras que en
los casos de AGROCAPITAL Y CRAC San Martin los préstamos son netamente individuales. El
caso de Desmotadora San Juan aplica una seleccidn y recuperacion individual.

2.2 Costo parad cliente

En cuanto al costo para €l cliente, sdlo se han podido obtener los costos financieros efectivos
explicitos del crédito para todas las organizaciones. Los costos presentados estan expresados
en dolares (Anexo 3). Como se aprecia en € grafico 1, existe una considerable dispersion
dentro de los casos estudiados, e incluso dentro de una misma categoria de organizacion
(ONG, modalidad), que puede estar explicada por las diferencias en riesgos, costos de
transaccion, grado de diversificacion de la cartera, y niveles de rentabilidad esperada de los
prestamistas.

Visto por tipo de prestamistas, Desmotadora San Juan es la que cobra més caro (66%), debido
a gue no exige garantias reales ni avales como colateral (mayor riesgo). Le siguen CRAC San
Martin (61%), que tiene una cartera muy concentrada en e financiamiento de arroz (alto
riesgo), y muy de lgjos las ONG (28% en promedio) y las modalidades (24% en promedio).

Asimismo, dentro de las modalidades, los casos peruanos de linking son los que cobran
mayores tasas efectivas, debido a que los fondos provienen de bancos comerciales y a que
incluyen un cobro por asistencia técnica de 4% en el caso del Cessy 6% en el de CRITECNIA!
En e caso de las ONG, PRODEM cobra la tasa més alta (36%), probablemente debido a los
mayores riesgos (préstamos sin garantia real) y costos promedio de la cartera en que incurre.?

! Este es un estimado teniendo en cuenta que hay un cobro por asistencia técnica que asciende a us$ 50 flat por
hectarea, que € cliente promedio tiene 5 hectareas y €l plazo promedio es un afio. Ademés, €l contrato estipula
gue las ganancias por la compra en cantidad y la proveniente del crédito fiscal por la compra de insumos son
repartidas en partes iguales entre la empresa y todos los productores. Esto significa que la tasa efectiva puede ser
menor que el 24%.

2 PRODEM es la ONG que tiene & mayor costo promedio de la cartera, lo que esta fuertemente afectado por el
elevado costo operativo de la cartera en que incurre (46.3%) (Ver Anexo 4). Cabe sefialar que, pese a esto, €
sueldo promedio de los andlistas de crédito es uno de los mas bagjos de la muestra.
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Gréfico 1
Tasa de inter és efectiva anual en dolares (%)
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ANED* Critecnia

Resumiendo, lo anterior indicaria que la diferencia en tasas de interés se debe a los mayores
riesgos que enfrentan los casos de Perl respecto a los de Bolivia (asociado a su menor
diversificacion geogréfica y de las actividades financiadas) y a menor uso (o la menor
efectividad) de técnicas de mitigacion de riesgos debido a la menor especializacion en las
microfinanzas.® Es importante sefidlar que las tasas de interés reales son positivas en todos los
Casos.

2.3 Amplitud

La amplitud de la cobertura muestra también diferencias importantes dentro de cada categoria
(Ver gréfico 2). Como era de esperarse, las modalidades financian a un nimero reducido de
prestatarios (maximo de 500, en el caso de CRITECNIA), y un menor saldo de la cartera que las
ONG y CRAC San Martin. En cuanto a las ONG, PRODEM de Bolivia es de lgjos la méas grande,
con una cartera mayor a 20 millones de dolares, méas de 47 mil prestatarios y una cobertura
nacional.* Le sigue AGROCAPITAL (us$ 11.7 millones de cartera), con una menor cobertura
geografica. Estas ONG tienen un mayor saldo de cartera que CRAC San Martin, que opera solo
en un departamento del Perd. Por dltimo, desmotadora San Juan financia sdlo a 67
productores de algoddn con una cartera de us$ 50 mil. Cabe sefialar que la mayor amplitud
gue han alcanzado las organizaciones bolivianas esta explicado por € mayor desarrollo de las
microfinanzas, la mayor especializacion de las organizaciones y el éxito alcanzado en este
campo.” Todo esto les ha permitido acceder a mayores y més estables fuentes de
financiamiento externas, y arealizar una asignacion més eficiente de tales recursos.’

% No se puede decir nada concluyente respecto a si los costos promedio de la cartera de los casos estan asociados
con las tasas de interés. Del Anexo 4 se desprende que s bien PRODEM incurre en los mayores costos de la
cartera (47%) y cobrala mas altatasa de las ONG, la CRAC San Martin también tiene un menor costo, pero cobra
una tasa mas alta. Los casos de ANED y AGROCAPITAL sl muestran una estrecha asociacion entre e costo de la
carteray € costo dd crédito.

* Como ya se vio, pese a esta mayor escala, el costo de la cartera de PRODEM es mayor que en los demés casos.
> El hecho de que las organizaciones financieras rurales peruanas tengan una menor amplitud que las bolivianas
tiene que ver con las limitaciones de capital que enfrentan (que condiciona su menor cobertura geogréfica,

basicamente un departamento), la menor especializacion y a la menor importancia que tienen los programas de
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Gréfico 2: Saldo de Cartera (miles de us$)
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* Datos a octubre 1999.

En cuanto a tema de cuénto tardaron los casos en alcanzar la escala actual, de la informacién
obtenida puede sefidarse que e crecimiento promedio anual de la cartera de AGROCAPITAL ha
sido € més sorprendente: 54% desde su creacion (1992). Asimismo, la cartera del leasing
crecid en 90% en 1998, y la de PRODEM en 10%. En & Pert, la CRAC San Martin y las
modalidades de linking del Cess y de CRITECNIA también registraron importantes
crecimientos en sus colocaciones entre 1996 y 1998 (69%, 65.5% y 36%, respectivamente),’
mientras que la cartera de la empresa San Juan registré una caida, como resultado del
deterioro de la calidad de su cartera, provocado por la contraccion econdémica del segmento de
clientes que atiende. Pues bien, si se tiene en cuenta la antigtiedad de las organizaciones en la
prestacion de servicios financieros, resulta claro que € aumento de la cartera de los casos
bolivianos puede entenderse como una tendencia. En cambio, en los casos peruanos, esto
podria ser sélo € resultado del impacto inicial de sus operaciones (dada su que fueron creados
recientemente). De ahi €l desafio para los casos peruanos de consolidar sus resultados
financieros en €l futuro y demostrar que pueden expandirse y al mismo tiempo ser sostenibles.

Finalmente, un factor esencial relacionado a la amplitud de la cobertura tiene que ver con la
formalizacion de los programas de crédito. Uno de los rasgos comunes encontrados en los
casos de Per( y Bolivia fue la tendencia hacia esta formalizacion, a través de la formacion de
EDPYME en Pertl y FrP en Bolivia. De acuerdo a los directivos entrevistados, la formalizacion
es una manera efectiva (quiza la Unica) de aumentar la escala de sus operaciones, y en cierta
manera también de lograr un nivel de rentabilidad mas alto en los mercados financieros
rurales. No obstante esta similitud, cabe recalcar que las ONG bolivianas han alcanzado
niveles de amplitud incluso superiores a los de las organizaciones formales en e Perd.
Ademas, la imposibilidad de las EDPYME en el Pert de captar depdsitos limita seriamente su
potencial para expandirse, a diferencia de los FrFp, ya gque la captacion de depdsitos ayuda a

crédito dentro del resto de actividades que realizan. Esto sin duda reduce su capacidad de diversificar la cartera
(i.e. de reducir € riesgo sistémico) y de reducir sus costos promedio.

® Otro factor importante detras de este mayor desarrollo es el marco regulatorio, que como ya se indico, en
Bolivia ha desempefiado un rol promotor de las microfinanzas, a diferencia de Per1 y Chile.

" Dado que en estos tres casos la informacion se refiere a las colocaciones brutas y no al saldo de la cartera, las
tasas no son estrictamente comparables con los casos bolivianos.



tener mas duracion y atender a mas prestatarios respecto a las organizaciones financiadas solo
por donantes externos (Hollisy Sweetman, 1998).

2.4 Profundidad

En este caso se tiene informacion del tamafio promedio de los préstamos (ver gréfico 3), de las
actividades financiadas, del grado de “ruralidad” de la cartera 'y de la participacion femenina.
Respecto a primer indicador, este esta estrechamente asociado a tipo de tecnologia crediticia
empleada. Asi, la ONG PRODEM aplica una tecnologia basicamente grupal (con préstamos
grupales) y ofrece los préstamos méas pequefios (us$ 427 en promedio). Le sigue la modalidad
de leasing de ANED (us$ 1,532) que otorga principalmente préstamos individuales, pero
también algunos préstamos a organizaciones.

L os casos restantes usan tecnologias individuales (con préstamos estrictamente individuales) y
atenderian a clientes menos pobres; en especial las modalidades de linking; siendo el CEss €l
gue registra el promedio mas alto (us$ 9,393), como resultado de su orientacion hacia clientes
con mayores activos y capital (el cliente promedio del CEss tiene entre 5 y 10 hectéreas de
terreno agricola).® Lo mismo, pero en menor medida, sucede en e caso del linking de
CRITECNIA (us$ 4,256), cuyo cliente promedio posee 5 hectareas de terreno. En € caso de
AGROCAPITAL s bien el préstamo promedio es us$ 2,700, resulta interesante el hecho de que
el 54% de los préstamos vigentes sean menores a us$ 1,000, aunque estos apenas representen
el 9% de la cartera, 1o gque significa que se otorgan muchos préstamos pequefios y que la
cartera esta concentrada en unos pocos préstamos relativamente grandes (el 10% de préstamos
son mayores a us$ 5,000 y representan el 61% de la cartera).

Gréfico 3: Préstamo Promedio (us$)
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Lo anterior delimita y determina claramente el segmento de clientes a los que atienden los
casos estudiados: pequefios productores y comerciantes en €l caso de PRODEM y la CRAC San
Martin, peguefios agricultores y productores agropecuarios en €l caso del leasing, pequefios
agricultores pero con mayores activos en los dos casos de linking, y finalmente pequefios y

8 El linking del CEss concentra sus préstamos desembolsados en e rango us$ 4,000-12,000 (72%) y sdlo & 15%
fue por montos entre us$ 1,000-4,000.



medianos empresarios agricolas, agroindustriales y comerciantes en el caso de AGROCAPITAL.
(Ver Anexo 2 para unatipologia mas detallada del perfil de clientes atendidos).

Por otro lado, todas las organizaciones de Boliviay Peru ofrecen servicios a clientes ubicados
mayormente en zonas rurales (las 3 modalidades - linking del CEssy CRITECNIA y leasing de
ANED - tienen cartera rural al 100%, asi como la ONG AGROCAPITAL Yy la empresa
desmotadora San Juan). Las excepciones son la ONG PRODEM (73%) y la CRAC San Martin
(45%) (Ver Anexo 3).

Finalmente, existe poca informacion respecto a la importancia de las mujeres dentro de la
cartera. De los 3 casos con informacion, sdlo en PRODEM la proporcion de prestamistas
mujeres es mayoritaria (63%). Esta dtatasa, si bien no esté explicada por la existencia de una
especia orientacion (o politica) del crédito dirigida hacia las mujeres, refleja més bien la
importancia de la actividad comercial de PRODEM dentro de la cartera (més del 50%),
actividad que es desempefiada mayoritariamente por las mujeres.

2.5 Duracién

Respecto a esta dimension, no se ha hecho una entrevista a los prestatarios de las
organizaciones estudiadas para examinar cdmo son percibidas por sus clientes, pero la larga
trayectoria, reconocimiento en su &mbito geogréfico, y rentabilidad de la mayoria de éllas, y
sobre todo su presencia durante largos afios en e medio (no necesariamente ofreciendo
créditos), permitiria indicar que son apreciadas como organizaciones gue seguiran prestando
servicios financieros en e ambito rural,’ lo que tiende a reducir los incentivos a
incumplimiento del contrato. La formalizacion de las cuatro ONG en Bolivia (ANED, PRODEM,
AGROCAPITAL) Yy Pert (CESS) no pone en riesgo esta percepcion, debido a que los servicios
financieros continuaran ofreciéndose e incluso existe la posibilidad de que se amplien y se
incluyan servicios no financieros (comercializacion, marketing, asistencia técnica, etc.).

2.6 Conclusiones

No obstante la importancia de otras dimensiones de la cobertura y de la complementariedad
entre estas, la principal tarea de esta seccion resulta extraer las lecciones sobre como ampliar
basicamente la amplitud de la cobertura. En ese sentido, se han identificado una serie de
factores imprescindibles:

?  En primer lugar, la experiencia de los casos bolivianos (y en menor medida de los casos
peruanos) gue han expandido consistentemente su cartera en los Ultimos afios muestra que
si se puede atender a los pobladores de bajos ingresos de las areas rurales de manera
sostenida. Pero se requiere una mayor especializacion en las microfinanzas, una mayor
capacitacion del personal de crédito, un mayor conocimiento de las tecnologias crediticias
aplicables en las &reas rurales, que vayan de la mano con una mejor identificacion de las
caracteristicas de los clientes meta. No menos importante resulta la determinacion firme

® Seglin Rodriguez (1998), los afios de operacién no tienen necesariamente correlacion con la autosostenibilidad.
Sin embargo, Benjamin (1994) encontré evidencia empirica de que las organizaciones microfinancieras més
antiguas tienden a tener menores IDs (més autosuficientes). Los casos analizados en este documento respaldan lo
encontrado por Rodriguez.
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de asignar préstamos a las areas rurales (en €l caso del Per(, son todavia muy pocas las
organizaciones decididas a ofrecer servicios financieros a las zonas rurales, debido a que
su tecnologia no les permite reducir los mayores riesgos y costos involucrados).
Adicionamente, se requiere obtener resultados financieros favorables para poder acceder
a lineas de financiamiento ya sea de los donantes externos o del sistema financiero
nacional y mundial.

? Luego de obtener resultados financieros apreciables, la blsgueda de nuevos nichos de
mercados resulta crucial para seguir asignando recursos, sobre todo dada la creciente
competencia en la provision de servicios financieros. En ese sentido, es importante tratar
de ofrecer una mayor gama de servicios financieros, de manera que se atraiga a una
mayor cantidad de clientes con distintas preferencias. La calidad de los servicios
ofrecidos y la imagen de seriedad y permanencia de las organizaciones resultan cruciales
para gue estos clientes decidan establecer contratos con los prestamistas.

? Otro factor importante para promover la expansién de la cobertura es e marco
regulatorio. Como se sabe, la regulacion financiera boliviana tiene un carécter promotor
de las microfinanzas, a diferencia de Peri y Chile. Un gemplo claro de lo anterior es la
aceptacion de garantias solidarias en un contrato de crédito para las organizaciones
formales. Ademas, las ONG financieras también estdn consideradas dentro del ambito de
accion de la Superintendencia de Bancos, la que dicta una serie de dispositivos legales
para adaptar sus procedimientos informéticos y la clasificacion de su cartera a los que
rigen en las organizaciones reguladas.

?  En e mismo sentido que lo anterior, dadas las limitaciones de trabajar como organizacion
no regulada (ONG), la adopcion de nuevas formas organizacionales (formalizacion)
parece ser e mecanismo institucional més efectivo para seguir ampliando la cobertura en
el futuro. Sin embargo, para poder llegar a formalizarse se requieren previamente una
serie de requisitos que exigen un mejor manejo de la informacién de las ONG, asi como
una mejor identificacion de su mercado objetivo y una mayor capacitacion del personal
de crédito para asignar los recursos eficientemente. Por ello es que la formalizacién no
debiera ser €l objetivo en si, sino un instrumento para ampliar la cobertura de manera més
sostenida.

3. Sostenibilidad

Esta seccion intenta identificar los factores favorables que propician una mayor sostenibilidad.
En este aspecto, la informacion obtenida es mas reducida que en el caso de cobertura en todos
los casos, debido a las mayores dificultades para obtenerla. Debe anotarse que en €l caso de
ANED, la informacion disponible se refiere a la organizacion y no a la modalidad de leasing.
Como se aprecia en el cuadro 1, los resultados encontrados son bastante variables para los
casos analizados, pero la mayoria de ellos logra indicadores financieros bastante aceptables.
El esquema conceptual usado para esta parte se presenta en el Recuadro 2.
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Cuadro 1
Indicadares de Sctenibilidlad (%6), 1998

Tamde | AumfidedaOpaaiva | Ratzblideddd | Retabiided dd [Rentabiided deld
Pds |Ca Marasdad® (YOCO) Parimmio(ROE) | Adivo(ROA) | Catea(ROC) | Inido
<t | 510 | <100] 100120 120:150] >150] <E| 510 1020] >20] <& 510] >0 <] 510] >10
Linking
RU |ES . . . T 194
RaU  |ORTEONA . . "l 19%
ONG
Bdivia [AGRocAATAL | ® " " " " 190
Bdivia [ANED 8 8 8 8 8 1978
Bdivia |FRoDBEM . . . . "|
CgaRud
Rt |SANMARTIN " " "l " " 1994
* Catgadrasschdenésdeunda
Fuate Arexo4.

Recuadro 2: Dimensiones de la Sostenibilidad

La sostenibilidad se refiere a la permanencia de una organizacién, y en ese sentido responde a
objetivo de maximizar el valor social de la misma, por lo cual no representa un objetivo per se. La
sostenibilidad de una organizacién o modalidad crea incentivos para que los clientes repaguen sus
préstamos, a anular la posbilidad de extincién de la deuda por liquidacion de la organizacion.
Asimismo, una organizacion sostenible promueve un mayor esfuerzo de sus empleados, porque
representa estabilidad en su condicion laboral. Las dimensiones de la sostenibilidad han sido
agrupadas en este documento en indicadores de eficiencia operativa y autosostenibilidad; rentabilidad;
solvencia; calidad de activos; y subsidios.

Eficienciay Autosuficiencia

La eficiencia mide los costos generados por la prestacion de los servicios financieros y no financieros
para producir un determinado nivel de ingresos. En ese sentido una organizacion serd mas eficiente en
la medida que sus costos operativos respecto al activo promedio o a saldo promedio de la cartera sean
menores. Por otro lado, la Autosuficiencia se refiere a la capacidad de permanecer en el tiempo sin la
existencia de subsidios y de continuar otorgando préstamos. A su vez, existe la distinciéon entre la
autosuficiencia operativa y la financiera; asi mientras la primera requiere gque los ingresos operativos
gjustados cubran a menos los costos operativos gjustados, la segunda es mas exigente: necesita que
dichos ingresos cubran, ademés, 10s costos financieros gjustados.

Rentabilidad

Esta dimension mide los retornos netos generados ya sea por los activos totales promedio (RoA), €
patrimonio promedio (ROE), o é saldo promedio de la cartera (Roc). En la medida que los retornos de
la actividad crediticia sean permanentes, la organizacion serd més sostenible.

Solvencia

La solvencia se refiere al monto de patrimonio que se tiene respecto a los activos totales y sirve como
un indicador del grado de riesgo asumido por una organizacion en la estructura de su balance y ademéas
esta estrechamente asociado con la posibilidad de generar un mayor retorno sobre el patrimonio.
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Calidad de Activos

Reflgja el grado de riesgo de los activos usados para prestar. El indicador usado aqui es la tasa de
morosidad a partir de un dia, medida como el porcentagje de cartera atrasada respecto ala carteratotal.

Subsidios

Refleja la capacidad de la organizacion para operar sin la ayuda de subsidios. El indicador tipico usado
es e indice de Dependencia de Subsidios de Yaron, que indica e grado de dependencia de subsidios
para continuar sus operaciones y esta expresado por €l aumento necesario en la tasa de interés vigente
para no depender de ninguin tipo de subsidio. La independencia de subsidios ayuda a lograr una mayor
autosostenibilidad en el futuro.

3.1 Eficiencia Operativa, Autosuficiencia Operativay Financiera

Todos los casos, excepto CRITECNIA, muestran respetables niveles de eficiencia operativa
(costos operativos como porcentge de los activos totales o0 del saldo de cartera), sobre todo
en los casos de PRODEM, AGROCAPITAL, San Martin y e Cess,*® que registran niveles
comparables a los de los casos exitosos reportados por Christen et al. (1995) y a promedio de
casos latinoamericanos reportados por e MicroBanking Bulletin (1998). Es particularmente
interesante y aparentemente contradictorio €l resultado de que PRODEM, pese a otorgar
préstamos grupales, genera un mayor costo operativo respecto a su cartera que la CRAC San
martin y AGROCAPITAL, que otorgan préstamos individuales. La clave para explicar esto seria
gue la reduccion en los costos de prestar a los grupos fue méas que compensada por € aumento
en los costos causado por los reducidos préstamos promedio otorgados. No obstante, pese a
los mayores costos operativos, también los ingresos operativos como porcentaje de los activos
y del saldo de la cartera fueron mucho mayores en PRODEM que en €l resto de casos, o que ha
determinado que esta ONG exhiba mejores niveles de rentabilidad. Esto mismo se aplica al
caso de CRITECNIA.

En términos de la autosuficiencia, de los 6 casos con informacion, todos acanzaron
largamente la autosuficiencia operativa (medida como €l ratio ingresos operativos / costos
operativos), con la excepcion de ANED, que registra un modesto 105%. Destacan los casos de
linking debido a que a no ser intermediarios financieros, no generan costos ni ingresos
financieros por prestar. Las variables que en conjunto explican meor la eficiencia y
autosuficiencia operativa en la muestra de casos son, por € lado de los mayores ingresos
operativos. una menor morosidad, mayores tasas de interés; y por e lado de los costos
operativos. una mayor productividad de los andlistas de crédito (ver Anexos 3-5). De esta
manera, se puede aumentar el margen operativo.

Pese a los buenos resultados en términos de autosuficiencia operativa y rentabilidad (seccidn
3.2), ningun caso ha logrado alcanzar la autosuficiencia financiera (ingresos financieros /
costos operativos y financieros). Esto estaria explicado en los casos de las ONG PRODEM Yy

10 Resulta pertinente sefidlar que en el caso del linking del CEess los costos totales de generar e crédito son
mayores a los que esta ONG incurre, por cuanto luego de la preselecciéon de un cliente el mismo banco Wiese
hace la evaluacion del expediente del préstamo. Lo mismo sucede con los ingresos y la utilidad neta. Por tanto el
andlisis de los indicadores aqui presentados se refiere al desempefio de la ONG y no del producto financiero.
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AGROCAPITAL por los mayores gastos administrativos incurridos para el proceso de
conversion en FrP, lo que redujo sustancialmente sus ingresos netos. En € caso de ANED, los
crecientes gastos administrativos efectuados desde 1996 han hecho que las utilidades
generadas sean todavia muy reducidas para generar autosostenibilidad. En el Caso de la CRAC
San Martin, la utilidad neta haido creciendo en los Ultimos tres afios, pero aln recién en 1998
tuvo un nivel apreciable; en este caso, un mejor control de gastos operativos (incluyendo
remuneraciones) ayudaria mucho a mejorar la autosuficiencia. El caso del linking del Cess
debe tomarse con cuidado porque los fondos prestados a través de esta la modalidad no
pertenecen a la ONG, por lo que sus ingresos y costos son generados basicamente de la
asistencia técnica ofrecida y no por € interés cobrado, que va a manos del banco Wiese. En €l
caso de CRITECNIA existe una dificultad similar. Por ello es que el andlisis de los indicadores
del rentabilidad y solvencia sera excluido del resto de casos.*

3.2 Rentabilidad*?

Los indicadores de rentabilidad alcanzados por los 6 casos con informacion son variables (ver
cuadro 1y gréfico 4), pero la mayoria de ellos registré importantes niveles (ver Anexo 4) y
en promedio registran niveles comparables a los de los casos “plenamente sostenibles”
reportados en € MicroBanking Bulletin (1998). En términos generales, la ONG PRODEM
obtiene los mejores resultados, seguida de AGROCAPITAL, CRAC San Martin, y finamente de
ANED. Los buenos resultados en la rentabilidad se explican por un manegjo eficiente de las
inversiones (en particular de la cartera), una adecuada estructura de activos y pasivos (que
permita generar mayores utilidades sobre el patrimonio), y una tecnologia crediticia aplicada
apropiadamente en las areas rurales, gue permita una buena recuperacion de los préstamos.
Cabe sefialar que para los dos casos de linking, que funcionan como una especie de agentes de
los bancos, estos indicadores deben tomarse con cuidado y no son comparables con € resto de
casos, dado que la cartera no forma parte de sus activos porque pertenece al banco. Ademas,
el caso del CEess, que sdlo ofrece asistencia técnica, no registra pasivos.

1 Por ejemplo, en el caso de la rentabilidad, existe una contradiccion entre un bajo Roc y un alto Roa, debido a
gue el Cess no es e duefio de los fondos prestados, por 1o que la Cartera no forma parte del Activo.

2 El RoE, Roa y Roc se han calculado sobre los saldos del patrimonio, activo y cartera, respectivamente y no
sobre los promedios, lo que representa una dificultad metodolégica. No obstante, s se incluyera € saldo
promedio del patrimonio, €l ROE de AGROCAPITAL seriamuy ligeramente mejor.
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Gréfico 4: Indicador es de Rentabilidad (%)
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El detalle de los indicadores es el siguiente. La rentabilidad del patrimonio (ROE) alcanzada
por todos los casos es importante. Excluyendo los casos de linking, se aprecia una
predominancia muy clara de la CRAC San Martin (22%) y PRODEM (20%), resultados
obtenidos gracias a una buena estructura de los activos y una buena asignacion de sus fondos
propios (en particular de la carteraen el caso de PRODEM). Comparado con la tasa de inflacion
promedio, s6lo AGROCAPITAL registré un ROE ligeramente menor a la inflacion,*® debido al
aumento de los gastos (sobre todo en activo fijo y personal) registrado desde 1996 a raiz del
inicio del proceso de formalizacion.*

En cuanto a la rentabilidad del activo (RoA), que indica € desempefio de la organizacion
respecto a todos los activos (Ledgerwood, 1999), quitando los casos de linking por ser casos
atipicos, PRODEM estd mucho mejor que € resto de casos (8.5%), que tienen menos del 5%.
ANED registra el menor nivel debido alas exiguas utilidades generadas por la asignacién de su
cartera. Este ultimo factor resulta decisivo para explicar € desempefio en términos de los
activos, dado que la cartera representa en promedio en los 4 casos relevantes (AGROCAPITAL,
ANED, PRODEM y CRAC San Martin) el 70% de los activos. La escala también es un factor
importante, en la medida que permite lograr menores costos.

Finalmente, respecto a la rentabilidad de la cartera (Roc), un indicador més estrecho que €
RoA, como ya se indicd, PRODEM es @ que destaca ampliamente (14.4%), pese a tener una
tasa de morosidad relativamente elevada ata. Le siguen AGROCAPITAL (5.1%) y la CRAC San
Martin (4%), aun cuando registra una mayor morosidad. ANED registra un débil 1.2%, debido
a que desde 1996 los gastos administrativos han aumentado considerablemente. Los
resultados mas favorables se mantendran sblo si existe un mayor control de la morosidad; es
decir, s se mantiene y afina la tecnologia crediticia, sobre todo en los procesos de seleccion
de clientes.

13 Esto significa que AGROCAPITAL estarfa perdiendo cada afio en términos redles us$ 12,340 (0.03% de la
diferencia entre el activo monetario y €l patrimonio).

14 Debido aesto, @ RoE y e Roa han decrecido desde 1996. En 1995, el Roa fue de 9.3% y & RoE, 18.7%.
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3.3 Solvencia

AGROCAPITAL y PRODEM registran importantes niveles de solvencia (57% y 42%,
respectivamente), 1o que indica que estan siendo muy conservadoras (bajo apalancamiento o
leverage) en el mangjo de su cartera de crédito. Cabe sefidlar que en el caso de AGROCAPITAL
su menor exposicion al riesgo (menor leverage) le habria impedido alcanzar un mayor retorno
sobre € patrimonio, ya que a tener menos pasivos sobre el patrimonio, tiene menos
posibilidades de generar utilidades con los fondos captados. Contrariamente a esto, la mayor
exposicion al riesgo en los casos de ANED y CRAC San Martin les habria permitido obtener
niveles de ROE mas importantes (10 y 22%, respectivamente). El caso de PRODEM escapa a
esta regla debido a que, pese a su mayor aversion al riesgo, los ingresos netos generados por
su cartera fueron extraordinariamente grandes respecto al resto de casos como para generar un
elevado retorno sobre el patrimonio (20%).

3.4 Calidad de Activos

Respecto a la tasa de morosidad (desde un dia de atraso), en general 10s casos mas exitosos
son las ONG,* y la menos exitosa CRAC San Martin, aun cuando registra una tasa de un digito
(7.8%). Dentro todos los casos, destacan €l linking del CEss (1.3%) y AGROCAPITAL (3.3%),
gue han mostrado que se puede tener éxito en las zonas rurales otorgando ya sea préstamos
con mecanismos de seleccion grupal (Cess), como préstamos individuales (AGROCAPITAL), Y
en ambos casos con montos promedio relativamente grandes (ver Anexo 3). Cabe sefidlar que
la relativamente alta tasa de morosidad de PRODEM (6.8%, con una mora mayor a 30 dias de
3.3%) se debid a un problema de otorgamiento de préstamos por encima del tope maximo
establecido, sin previa consulta.’® En el caso de CRAC San Martin, la tasa de morosidad
responde en mayor medida a elevado riesgo de sus clientes, debido a una escasa
diversificacion de la cartera (el 45% financia actividades agricolas y casi exclusivamente
arroz).

Los buenos resultados de las ONG en la recuperacion y € linking responden a la tecnologia
crediticia apropiada aplicada. Y en €l caso de AGROCAPITAL se trata de una tecnologia lo
suficientemente minuciosa y detallada como para controlar los riesgos idiosincraticos, ademas
gue los préstamos estan respaldados principalmente por garantias reales (67% de la cartera).
En el caso de ANED, los clientes son mayoritariamente “antiguos’ (57% de clientes) y, a igual
gue Prodem, tiene una cartera diversificada geograficamente (ambos operan a nivel nacional)
y dentro de las actividades financiadas, asi como un gran capital de informacion sobre su
cartera de clientes. El caso del linking del Cess también representa un caso exitoso que
justifica su resultado gracias a gran conocimiento de los clientes y a la rigurosidad de la
evaluacion en la seleccion de clientes. Cabe sefialar gue en ningln caso la remuneracion de

13 Es pertinente sefidlar que la modalidad de leasing de ANED tiene cero por ciento de morosidad debido en gran
parte a que recién tiene 2 afios de funcionamiento y €l plazo es de hasta 5 afios. Lamoratota de ANED es5.1%.

16 E| tope méximo que se puede otorgar en una ampliacion del monto del préstamo es de 30% de la cuota a mes,
paralo cua serequiere el visto bueno del gerente regiona y una nueva evaluacion econdmica.

16



los andlistas de crédito tiene una prima por productividad, por lo gue no existen incentivos
monetarios adicionales para aumentar la recuperacion de la cartera.

Es importante mencionar que en los tres paises estudiados en 1998 se presentd un problema de
recesion econdmica generalizada, lo que significa que la tecnologia crediticia que aplican es
bastante exitosa, pese a la relativa concentracion de las carteras en algunos casos (CESS, San
Martin, ANED), gracias a los efectivos incentivos al repago: préstamos repetidos mas grandes
y més &giles (AGROCAPITAL, PRODEM, CESS, CRAC San Martin), y a control de los riesgos
idiosincraticos (autoseleccion de grupos, selecciéon grupal y presion social: CESS, PRODEM,
CRITECNIA; garantias reales; ANED, CESS, CRITECNIA, AGrOCAPITAL, CRAC San Martin).

3.5 Subsidios

El indicador calculado fue el indice de dependencia de subsidios (IDS) de Yaron (1992), que es
un indicador del incremento necesario en latasa de interés vigente para cubrir todos los costos
del crédito y no depender de subsidios. A menor DS, menos dependencia de subsidios.*” A su
vez, se descompuso €l IDS en tres tipos de subsidio: 1) subsidio financiero (SF), originado por
la obtencién de préstamos a tasas concesionales; 2) subsidio al retorno del capital (SRK), que
mide la diferencia entre el costo de oportunidad del capital y la utilidad neta obtenida, y 3)
subsidios directos (SD), que reflejan donaciones y subsidios de operacion.

De los 4 casos con informacion del IDs (Anexo 4), todos tienen algun tipo de subsidio, y sélo
CRAC San Martin (organizacion regulada) no depende de subsidios para cubrir todos sus
costos reales (IDS negativo). Asimismo, se puede apreciar que en general las ONG son mas
subsidiadas (lo que esta explicado principalmente por la existencia de Sb) que la CRAC San
Martin.

Respecto a SRk, todas los casos tuvieron subsidio negativo, lo que significa que estan
obteniendo beneficios positivos gracias a un buen trabagjo en la asignacion y recuperacion de
créditos (confirmado por las bajas tasas de morosidad registradas). PRODEM €l que destaca
dentro del conjunto (SRK = -30%), lo que esta estrechamente asociado al mejor retorno sobre
la cartera obtenido (ver Anexo 4). En cuanto a SF, 2 casos con informacion (CRAC San
Martin y AGROCAPITAL) tuvieron subsidios positivos, como resultado del acceso a préstamos
otorgados a tasas concesionaes. Por Ultimo, respecto a los SD, no sorprende que las 3 ONG
sean las Unicas dependientes. En este caso, AGROCAPITAL tiene el més alto SD, producto de la
obtencion de fondos en proceso de donacién por un monto equivalente a 9.4% de su cartera, *°
ata punto gque tendria que aumentar su tasa de interés en 42% para cubrir todos sus costos
reales sin ayuda de SD. En los casos de PRODEM y ANED esta tasa es menor (12% y 2%,
respectivamente).

3.6 Conclusiones

7 Existe una discusion respecto al temade si e 1bs mide o no sostenibilidad. Schreiner (1997a) indicaque e Ips
no mide sostenibilidad, y en dos trabajos recientes con Y aron plantean gustes al I1Ds para reflgjar mejor los
subsidios recibidos por una organizacion financiera (Schreiner, 1997b; y Schreiner y Y aron, 1998).

18 Resulta pertinente sefialar que AGROCAPITAL ho registré en 1998 como ingresos estas donaciones, Sino como
parte del pasivo alargo plazo; ademés, ha venido registrando en su Balance continuamente “fondos en proceso
de donacion” todos los afios desde su creacidon por montos superiores a 1 millén de ddlares. Quitando esos
fondos en proceso de donacion, €l 1Ds registrado seria de —0.8%, es decir, no dependeria de subsidios.
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Esta seccion se ocupa de presentar los principales factores claves que habrian permitido lograr
la sostenibilidad de los casos analizados, que pueden servir de lecciones para las deméas
organizaciones financieras que prestan servicios en las zonas rurales.

?

4

En primer lugar, € rol de la tecnologia crediticia resulta vital para lograr un importante
nivel de retorno sobre la cartera, a través de una mayor recuperacion. En este aspecto, a
capital de informacién sobre el segmento donde operan los clientes es esencial. En cuanto
al disefio del contrato de crédito, también resultan cruciales la fijacion de tasas de interés
no subsidiadas a los prestatarios y €l establecimiento de requisitos facilmente verificables
en los procesos de seleccidn para reducir los costos de transaccidn parta ambas partes. La
experiencia y habilidad de los analistas de crédito para mangjar importantes montos de
cartera (una mayor productividad) es otro factor que facilita una reduccion de costos
operativos.

Asimismo, la capacidad gerencia para manegjar eficientemente las inversiones (en
particular la cartera) y paralograr una adecuada estructura de activos y pasivos, gue logre
un equilibrio entre la rentabilidad y la exposicion a riesgo de la cartera son también
importantes para lograr la sostenibilidad. PRODEM es un gemplo de cémo lograr
importantes niveles de rentabilidad, a mismo tiempo que se mantiene una prudente
solvencia.

Por otro lado, la escala también es un factor importante, en la medida que permite
abaratar costos y megjorar la rentabilidad. Asmismo, un adecuado control de los gastos
administrativos, que establezca un apropiado balance entre la productividad del personal
de crédito y la calidad de la cartera. En ese sentido, no se debe “sacrificar” costos a
permitir una mayor productividad del staff de crédito que luego hara imposible mantener
una calidad de la cartera satisfactoria.

Finalmente, sobre todo en el caso de las ONG, la excesiva dependencia de subsidios
puede limitar seriamente los incentivos para comportarse como organizaciones
financieras competitivas y de esta manera impedir lograr la autosostenibilidad. En ese
sentido, las organizaciones estudiadas estan cada vez més interesadas en fijar tasas de
interés de mercado, que a su vez reflegjen el verdadero costo del crédito para sus clientes.

. Coberturay Sostenibilidad

En los 5 casos con informacion sobre cobertura y sostenibilidad se encuentra una muy clara
relacion directa entre ambos aspectos (ver gréfico 5), o que confirma la importancia de la
escala para € logro de una mayor sostenibilidad. Naturamente, esta relacion directa no es
automética, sino que se logra como resultado de la aplicacién de una tecnologia crediticia
apropiada, un adecuado disefio de contratos y un persona eficiente en el mangjo de la cartera
de créditos y en general en aspectos financieros.
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Grafico 5: Cobertura vs. Sostenibidad
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Asimismo, se exploro la posibilidad de gque existiera una relacion entre la profundidad de la
cobertura (medida por € préstamo promedio) y la sostenibilidad (medida por € RoA). En los
4 casos con informacidén no se observa una relacion tan clara, pues coexisten casos como
PRODEM, gue otorga préstamos pequefios (mas profundidad) y obtienen niveles relativamente
altos de sostenibilidad, mientras que AGROCAPITAL tienen préstamos més grandes pero
alcanza una menor sostenibilidad. Esto indicaria que aumentar la profundidad (reducir el
préstamo promedio) no necesariamente deteriora la sostenibilidad, aunque esto sea lo méas
probable (ver gréfico 6), debido nuevamente a la importancia de la escala 'y a los menores
costos unitarios de ofrecer préstamos més grandes. Los resultados no cambian
significativamente si se incluyen el ROE y el Roc en lugar del RoA en ambos gréficos (5 y 6).

Retorno sobre € activo (%)

Gr &fico 6: Profundidad vs. Sostenibilidad
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5. Conclusiones

Los 7 casos analizados han sido escogidos de una muestra de 15 casos de Bolivia, Chile y
Per(, y estan principalmente, s no exclusivamente, orientados a ofrecer créditos en las areas
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rurales de dichos paises. Los criterios basicos para su seleccion fueron su mejor desempefio
financiero y la creatividad y adecuacion de las tecnologias crediticias empleadas. En efecto, la
mayoria de los casos han mostrado ser viables, autosuficientes y rentables en cada uno de los
ambitos geogréficos, institucionales y socioecondmicos donde son aplicados; y en un contexto
de expansion sostenida de la cobertura (salvo contadas excepciones), |0 que es un buen
indicador de la calidad de los servicios que prestan.

El estudio de casos ha mostrado que una combinacion compatible entre cobertura y
sostenibilidad se alcanza sblo cuando existe un staff profesional y competitivo, al mismo
tiempo que un know how importante acumulado a través de los afios, que asegure buenos
resultados financieros y una administracion eficiente de los recursos. Casos que han logrado
aumentar su cobertura con un control e incluso reduccion de la tasa de morosidad son ANED,
AGROCAPITAL Y PRODEM en Boliviay €l programa de linking del Cess en Pert. Todos ellos
han venido expandiendo su cartera por encima del 10% anual, exhibiendo tasas de morosidad
inferiores al 6% (excepto PRODEM, 6.76%), niveles de autosuficiencia operativa superiores al
116% (excepto ANED, 105.3%) y retornos sobre el patrimonio por encima del 20% (excepto
ANED, 9.6% Yy AGROCAPITAL, 7.4%). El linking del CESS y PRODEM destacan entre todos los
casos sefidados, aun cuando la reducida escala del primero limita su potencial de impacto
sobre el mercado rural, y su naturaleza sui generis dificulta una comparacion apropiada.

Entre 1997 y 1998 Bolivia y Pert enfrentaron, en mayor o menor medida, una recesion
generalizaday la presencia del fendmeno El Nifio (que afectdé en mayor medida a los sectores
pesca y agricultura). Esto tuvo una repercusion importante sobre la capacidad de pago de los
prestatarios de los casos andlizados, debido a que las carteras de los casos analizados estan
muy concentradas en el sector agropecuario (ver Anexo 3). Los resultados antes sefialados
logrados en este contexto adverso demuestran las bondades de las tecnologias crediticias
aplicadas en todos los casos, en un medio donde no existen seguros gque protegjan a los
intermediarios contra los riesgos sistémicos. No obstante, existen casos no tan exitosos en
términos de recuperacion (CRAC San Martin, San Juan), que ademas de la fdta de
diversificacion y los shocks externos (recesion, caida en precios de los principales productos
financiados, etc.), han tenido una no tan buena asignacion de los préstamos.

Ademés de la duracion de la cobertura (factor esencial), para € prestatario rural (y en
particular para el pequefio productor) dos dimensiones serian especialmente importantes en su
decisidon de prestarse 0 no: € costo (explicito e implicito) y la utilidad del préstamo (calidad)
y de los servicios complementarios. En los casos analizados, las tasas de interés reales
cobradas han sido relativamente altas; pero pese a €llo, las carteras se han ido expandiendo en
los ultimos afios y las tasas de morosidad han permanecido relativamente bgjas, 1o que induce
a pensar que los prestatarios atendidos valoran positivamente los servicios financieros
ofrecidos y que las inversiones financiadas tienen una alta rentabilidad, pues les permite
repagar €l préstamo a tiempo. En consecuencia, resulta clara la importancia de disefiar
productos financieros que se adapten a las caracteristicas de los clientes para que san
rentables.

Ante la presencia de la cada vez mayor escasez de fondos provenientes de la cooperacion
internacional y de los organismos de segundo piso para las ONG, uno de los mecanismos mas
frecuentes usados en Pert y Bolivia para expandir la cobertura ha sido la formalizacion de los
programas de crédito de las ONG (através de las EDPYME en Per( y los FFP en Bolivia). Esta
formalizacion permitiria también, ademas del acceso a mayores fuentes de financiamiento y
en mejores condiciones, la adquisicion de autonomia en la asignacion de los préstamos. La

20



percepcidon de los directivos entrevistados es que existe un techo a la expansion de la
cobertura, del cual no se puede pasar siendo ONG, incluso con los mejores resultados en
términos de rentabilidad, sostenibilidad, productividad y eficiencia.

En los casos que tienen modalidades de préstamo con mecanismos de seleccion grupal (ANED
y PRODEM) se ha verificado una tendencia a implementar modalidades de crédito individual a
medida que los montos de los préstamos crecen. Esto se justifica porque a medida que
aumenta € tamafo del grupo y los montos prestados € compromiso socia para €l repago
disminuye; se acentlian las diferencias en los riesgos individuales y eventualmente también en
las capacidades de repago; y las posibilidades de colusiéon son mayores, tal como encuentran
otros autores (e.g. Bedey y Coate, 1995). La respuesta natural entonces es ofrecer créditos
individuales. De ahi la importancia de tener ambas modalidades para atender a un mayor tipo
de clientes. Ademés, €l estudio de casos muestra que con la modalidad grupal se atiende a un
segmento de clientes més pobre.

Otro de los resultados méas importantes encontrados es que, al menos en una situacion estética,
el hecho de ser una organizacion regulada no implica necesariamente un mejor resultado en
términos de sostenibilidad respecto a una ONG, aun cuando podria ser més fécil expandir la
cobertura. El problema es més bien la “sostenibilidad” de esos resultados, que sin duda es més
factible cuando se pueden captar ahorros del publico. La formalizacién, si bien permitiria un
mayor acceso a fondos, requiere un buen mango para que no se convierta en una carga, en
lugar de impulsar el crecimiento de la cobertura y la megora de la sostenibilidad. Una
condicién indispensable para que € mayor acceso a recursos potencie la organizacion es que
la tecnologia sea ya de por si eficiente en un contexto de recursos reducidos para intermediar.
No debe esperarse que la tecnologia mejore con € acceso a mas fuentes de fondeo.

Finalmente, otro de los resultados positivos de estas experiencias es su permanente busqueda
porque las tasas de interés cobradas cubran los costos generados por la actividad financiera;
asi como la tendencia generalizada a cobrar tasas de mercado, y una apuesta constante por
mejorar la recuperacion de los préstamos; factores todos que tienen incidencia directa sobre su
rentabilidad y sostenibilidad. Asimismo, la imagen de seriedad y € prestigio de los
prestamistas y su permanencia en e tiempo son factores importantes a momento de
recuperar, porque actlian como un mecanismo disuasivo del comportamiento oportunistico del
cliente. Ademés, & amplio conocimiento de los sectores donde operan, asi como la
preocupacion por mantener relaciones de largo plazo con los clientes, es también un capital
fundamental para el éxito de la tecnologia crediticia que aplican en el sector rural (economias
de experiencia), aun cuando puede no resultar determinante.

5.1 Lecciones Aprendidas
Las principales lecciones aprendidas en este estudio de casos son:

2 Lainnovacién e imaginacion para superar los elevados riesgos de operar en los mercados
financieros rurales y reducir los costos de transaccion, asi como la continua adaptacion de
la tecnologia crediticia, resultan cruciales para expandir la cobertura y megorar la
sostenibilidad. El ajuste continuo de la tecnologia crediticia (flexibilidad), la adopcion de
modalidades individuales a medida que los préstamos aumentan de monto para abarcar
nuevos nichos de mercado (PRODEM, ANED), la creacidn de nuevos productos financieros
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de gran aceptacion que respondan a las necesidades financieras (demand driven) de los
clientes y potenciales clientes (leasing), la articulacion de las empresas y ONG con la
banca comercial (linking), y e uso de agentes locales para la seleccion de clientes
(desmotadora San Juan), son gjemplos claros que ilustran lo anterior.

Los casos que ofrecen modalidades de crédito con mecanismos de seleccion grupal
(ANED y PRODEM) han demostrado que si se puede atender a segmentos de bajos ingresos
alcanzando viabilidad financiera. En el mismo sentido, cada vez es més frecuente para las
organizaciones microfinancieras, incluso las ONG, €l cobro de tasas de interés que cubran
los costos (no subsidios a los clientes), lo que representa un avance importante respecto a
las anticuadas concepciones de crédito subsidiado para los segmentos de menores
ingresos, y un ingrediente basico para €l logro de la sostenibilidad financiera.

En @ caso de las modalidades, existen rasgos particulares que justifican su éxito, que
sirven de lecciones para otros prestamistas. la estrecha relacion con los clientes, la
reputacion del prestamista, la oferta de servicios de asistencia técnica (linking del CEss y
CRITECNIA) Yy la busgueda de nuevos servicios (no financieros) que abarquen mas etapas
del ciclo productivo de los clientes para el logro de economias de escala (CRITECNIA), Y la
ya mencionada oferta de servicios financieros con un gran potencia de demanda
(leasing).

El contexto macroecondmico puede ser una fuente importante de riesgos sistémicos en las
transacciones financieras en las éreas rurales, debido a su mayor vulnerabilidad, lo que
significa que la politica econdmica puede actuar como un mecanismo decisivo para
reducir esos riesgos.

El marco institucional puede también actuar como un elemento promotor del desarrollo y
adopcion de nuevas formas organizacionales de los prestamistas institucionales en su
esfuerzo por continuar expandiendo su cobertura y lograr una mayor sostenibilidad. La
creacion de las EDPYME y los FFP como mecanismos de formalizacion de las ONG
crediticias, proceso que todos los casos de la muestra han seguido o estan siguiendo es un
claro giemplo de élo. Aqui surge la cuestion abierta de si no seria mejor tratar de regular
adecuadamente a las mismas ONG, de manera que no se inhiba su creatividad, en lugar de
forzar su formalizacion.

5.2 Desafios para Ampliar la Cobertura

?

Existe unarestriccion institucional de las ONG para expandir su cobertura, debido a que la
creciente competencia por e acceso a fuentes de la cooperacion internacional exige un
desempefio financiero cada vez mejor, y a que no son sujetos de crédito en la banca
comercia. Esto ha sido un determinante clave para € inicio de los procesos de
formalizacion de las ONG estudiadas en Pert y Bolivia. En los casos de las modalidades
(linking y leasing), existe un enorme reto por conseguir mayores fuentes de
financiamiento para sus clientes.

Dada la naturaleza principalmente rural (y agropecuaria) de los casos estudiados, resulta
importante encontrar mecanismos creativos gque reduzcan los riesgos de covariacion de
actividades, sobre todo en los casos con mayor concentracion geografica, para tener una
menor exposicion al riesgo de incumplimiento del crédito por insolvencia.
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La implementacion de servicios financieros y no financieros adicionales a crédito no es
contemplada tan claramente por los prestamistas como una forma de aumentar el repago.
En ese sentido, un mayor impulso de las complementariedades entre servicios financieros
y no financieros y una mayor gama de dichos servicios (que por gjemplo involucre mas
etapas dd ciclo productivo de los clientes) podrian ser mecanismos importantes para
asegurar una mejor recuperacion (como los casos de CRITECNIA y CRAC San Martin en
Peru, que ofrecen asistencia técnica especializada) y al mismo tiempo una mayor utilidad
para los prestatarios. Pero debe cuidarse no generar una excesiva aza del costo del
crédito. Esto implica que los servicios no financieros no deben ser provistos
necesariamente por la misma organizacion financiera, sino que pueden establecerse
convenios con otras organizaciones especializadas.

Finamente, como ya se indico, la innovacion en la prestacion de servicios financieros
resultard crucial para continuar ampliando su cobertura y lograr mejores resultados
financieros, sobre todo en un contexto de creciente competencia. Esto esta estrechamente
asociado a la adaptabilidad de la tecnologia a las caracteristicas de los clientes atendidos
y ala busgueda constante de nuevos nichos de mercados. Una cuestion pendiente es cdmo
inducir la innovacién. Muchas veces es la misma competencia la que promueve la
innovacion tecnoldgica, y a veces también el marco regulatorio puede ayudar a promover
la innovacion, en la medida en que provea nuevos instrumentos financieros que pueden
ser aprovechados por las organizaciones financieras.
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ANEXO 1: Organizacionesy M odalidades Analizadas

AGROCAPITAL, ONG financiera creada en 1992 en Bolivia, con la mision de ayudar al
desarrollo rura y periurbano a través del apoyo al sector productivo rural, con los auspicios
del gobierno boliviano y de UsAID. AGROCAPITAL opera en 3 departamentos. La Paz,
Cochabamba y Santa Cruz, y actualmente esta en la Ultima etapa para convertirse en un Fondo
Financiero Privado (FFP), con € proposito de aumentar su escala de operacion, alcanzar
autonomia en sus decisiones 'y ser giena atoda injerencia politica.

ANED (Asociacion Nacional Ecumeénica de Desarrollo), en Bolivia, fundada en 1978, una de
las ONG més antiguas e importantes creada con el objetivo de ofrecer exclusivamente créditos
a los sectores urbano y rural de bajos ingresos, tipicamente marginados del sistema bancario.
Actualmente opera en 8 de los 9 departamentos de Bolivia, y es socia del FFP ECOFUTURO. La
modalidad de leasing estudiada es bastante reciente (1997) y constituye un novedoso
mecanismo de financiamiento de maquinaria agricola a sus clientes medianos. Este producto
es tnico en el medio rural boliviano.

Caja Rural de Ahorro y Crédito (CRAC) San Martin, en Per(, organizacion regulada
creada en 1994, opera en € departamento de San Martin, en la selva oriental. CRAC San
Martin es una de las més importantes del sistema de Cajas Rurales.

CEss (Centro de Estudios Sociales Solidaridad), en Per(, ONG multipropésito fundada en
1980, con la misién de contribuir a mejoramiento de las condiciones de vida de los pobres del
campo Yy la ciudad. Concentra sus operaciones en el departamento de Lambayeque y
actualmente ha constituido una EDPYME. Su programa de linking con el banco Wiese (entidad
financiadora) surgid en 1994 y esta dirigida a productores de arroz y cafia de azUcar de los
valles de Chancay y Lambayeque. El programa representa el 73% de las colocaciones totales
dela ONG.

CRITECNIA S.A., en Perl, empresa de servicios de asesoria gerencia creada en 1996 con €l
objetivo de brindar servicios de asesoria empresarial a productores agrarios, a través de la
constitucion de empresas (sociedades anénimas), en los valles de las provincias de Chincha
(departamento de Ica) y Cariete (departamento de Lima). CRITECNIA através de convenios con
la banca comercial hace posible el financiamiento de algodén, maiz y maiz chala de sus
clientes, ademas de ofrecerles una gama de servicios (asistencia técnica, comercializacion,
etc.) que completan sus ciclos productivos.

DESMOTADORA San Juan, en Per(, empresa desmotadora de algoddn que desde los afios 60’ s
financia a pequefios productores de algodén en la provincia de Huaral, departamento de Lima.

PRODEM (Fundacion para la Produccion y Desarrollo de la Microempresa), en Bolivia, ONG
creada en 1986, con asistencia de AccION Internacional y CALMEADOW, es una de las més
conocidas en e mundo y pionera en € financiamiento a la microempresa en Bolivia
Inicialmente trabajé en el érea urbana, pero luego fue concentrandose en el &rea rural de todo
Boliviay con una tecnologia basicamente grupal. PRODEM cred e conocido Banco Solidario
(BANCOsOL) en 1992 y actualmente esta en proceso de convertirse en un FrFP, con el propdsito
de acceder a mayores fondos de recursos.
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ANEXO 2: Clientes Tipicos Atendidos

AGROCAPITAL, Balivia

Pequefios y medianos productores agropecuarios, agroindustriales y comerciantes de las areas
rurales de los departamentos de Cochabamba, Santa Cruz y La Paz (Bolivia). Cabe sefialar
gue AGROCAPITAL atiende también a pequefios productores (33% de los préstamos son
menores a us$ 500), pero concentra € volumen de su cartera en los préstamos de us$ 5,000-
50,000 (54% del total). Esto mismo sucede respecto a las actividades financiadas, donde los
servicios 'y € comercio representan € 71% de los créditos, pero solo € 41% de la cartera. La
cartera esta bastante diversificada dentro de una misma actividad y los préstamos son casi
totalmente respaldados por garantias, reales (67% de la cartera) o personales (32%).

CRrRAC San M artin, Peru

Pequefios productores de arroz (45% de las colocaciones) y comerciantes poseedores de
garantias reales, del departamento de San Martin en la selva peruana. Tiene un préstamo
promedio de us$ 1,778.

Leasing de ANED, Bolivia

Este producto es unico en e medio rural y esta dirigido a microempresas en desarrollo y
pequefios productores agropecuarios rurales que buscan aumentar su productividad y que
tengan experiencia en € mangjo de los equipos financiados (tractores, motobombas, etc.). Se
trata de agricultores con un bajo nivel educativo, que cultivan principalmente hortalizas. Los
clientes son promovidos de la modalidad de crédito asociativo (grupal) de ANED o clientes
nuevos. El 8% de los clientes a 1998 fueron mujeres y el préstamo promedio a octubre de
1999 fue de us$ 1,532.

Linking Banco-ONG-Agricultor (CESS), Peru

Pequefios agricultores, productores de arroz y cafia de azlcar en los valles de Chancay y
Lambayeque (departamento de Lambayeque), en el norte del Peru. El cliente tipico posee en
promedio entre 5 y 10 hectareas de terreno. EI monto de préstamo minimo desembolsado en
1998 fue de us$ 1,000 y del total desembolsado e 46% estuvo entre us$ 4,000-8,000. Dada su
exclusiva orientacion agricola, del total de clientes atendidos en 1998, solo el 7% fue mujer.

Linking Banco-Empresa-Agricultor (CRITECNIA SA.), Peru

Pequefios agricultores, productores de algodon, y en mucha menor proporciéon de maiz chala,
en los valles de las provincias de Chincha (departamento de Ica) y Cafiete (departamento de
Lima) en la costa peruana. Poseen en promedio 5 hectéreas de terreno. Todos son agricultores
con experiencia, tienen garantias reales inscritas y el monto desembolsado promedio en 1998
fue de us$ 4,256.

PrRODEM, Balivia

Pequefios comerciantes (més de la mitad de clientes), pequefios agricultores vy
microempresarios rurales (40% de clientes) de todo Bolivia, que poseen solo garantes
solidarios. Dada que la principal actividad financiada es el comercio y que las mujeres se
dedican con mayor frecuencia a la misma, los clientes son mayormente mujeres (63%). El
préstamo promedio es de us$ 427, lo que confirma su orientacion hacia los segmentos pobres.
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ANEXO 3: Indicadores de Cobertura: Baliviay Peru
(al 31 de diciembre de 1998)

Empreza Moadalidad ONG CRAC
Carageridica Desmdted. || ing (ANEDy, | LPKN9 | LInking {0 it | PRODEM, | S Miartin
San Juen, Balivia CESS, | (Critenia), 75 e | Baivia | Peru
Peu Peu Peru
Gaengde
Fechafundacion 19605 1978(1997) | 1980(19%4)|  199% 1992 1986 1994
Tipo deorgarizaddn ENF NG NG ENF NG NG CRAC
) LaPa, Sata
Cobatrageogeica Lima LaI\F;azfoard“O Lartaenel  Lima Oowy | Nedod | SnMatin
(departametos’ (Nedorel) Cochetahe
Ambitc
Tipo desavido$ CAT C.CA GAT C AT C C GD,AT
Maockidedes de crécitd’ | I,G | | | I,G |
Cododd prétamo
Tesadeinterés$anud (%) 651 18(154) 300 300 200" 360 610
Tasadeinterésred 564 96(7.1) 286 26 115 26.3 519
Amplitud
No. deprestatarios 61  407(41808f Y. 507 43d 47130 4771
Tasadeqednmiato (%) 427 264 474 1644 105 232 50.8
Sddo decatera(ush) 5038d emmoreasLoary| 3212500 2127776 117H81d 2012066 45T
Tasadeqedimianto (%9 481 1609 135 1354 106 101 50.8
Prafundidad
Présamp promedio (Ush) nd| 1532 (154 9,393 nd. 2,708 427 1,779
CaTp%ad PBI per cpita nd. 1532 (154) 3819 nd. 2704 227 723
Morto desaiools promy(uss) 752 nd. 7931 425 2117 1,906 2193
Qientesmuijeres(%9 nd| 78(3L4) 68°] nd. nd. 634 nd|
Caterarurd (%) 1000 100 (9L 1000 1004 1004 730" nd.
Cateraagopeaaia (%) 1000 100 (614) 1004 1004 530°% 5% 40"

* | osdetos artre parétess e refieren alaorganizadon como untodo.

® ENF. Empresaro firendiera, ONG: Orgarizetion no Gubamamanta; CRAC: CaRural.
® Bdiviatiene 9 departameartosy Parti, 24.
¢ AT: asgtendiatéonica, C: arédito, CA: capeditadon en gestion, D: depdsitos, R&D: Investigediony Desarrollo, RL: Recorversion Lebordl, CF: Contract Farming,

4| individugl, G: grupdl.

Y Tasabesedd arédito deirnverson, quejurto conlamoddlided de arédito asolafimarepresantd d 684% delacateratotd.
? Paad cas od leasing se hen corsgnedo detos afines de octutre de 1999, dehido aque son més corfisiles quelos definesde 1998. A 1998, d sAdo decatara
fuedeust 239y d nimero dedierntes 322,
¥ Nimero de prétamos desambolsados

“ Morto de présamos desaTholssdos

¥ Cdocadionesbrutes

¥ Nmero dediertesaterddos durarte 1998,
" Sy &eade savidos para 1997, Tomedo dd Micrafinance Network.
¥ Sorefigred stor produdtivo engengrdl. Pero dadasu orientacion 100% rurd, lameyor parte de este es agropenuiaio.

¥ Edimedo parad ssctor Agricola

Y |formedéna 1997, Serdirealas colocadonesbrutss
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ANEXO 4: Indicador es de Sostenibilidad: Boliviay Peru
(al 31 de diciembre de 1998)

M odalidad (linking) ONG CRAC

Indicador Critecnia, Agrocapital, ANED*, | PRODEM, .

CESSPaUl by Bdivia | Bdivia | Boivia | Mot
Peru

Efidenda Operativa (%)

Cogos OperativogAdtivo Tota 54E 2033 19€ 13C 27.¢ 27

Cogos OperdtivogSddo de Catera 25 171 238 190 46.3 328

Ingresos OperativogActivo Tota 2038 2679 238 137 33 265

Ingresos OperativogSddo de Cartera 42 26 289 20 555 3384

Autosufidenda Oper ativa (%)

Ingresos Operativos'Cogos Operdivos 1665 1318 1215 1053 1200 116.8

Ingresos Operativos/(Costos OpertivostHnanc,) 1665 1201 107.2 830 1031 86.2

Autosuficendia Finandera (%)

Ingresos Financieros/(Cod. Operdiv. + Hnanc)** 54.8 na 79.8 764 793 764

Rentabilidad (%)

Utilidad Neta (us$) 53418 48883 599372 78512 2844229 321406

Utilided Neta/Petrimonio (ROE)*** .3 56.E 74 9.€ 201 21¢

Utilided Neta/Activo Totd (ROA) 36.3" 273" 42 08 85 26

Utilided Neta/'Sddo de Cartera (ROC) 17 = 5.2 12 144 3.8

Solvendia (%) 30

Adecuacion de Capitd (Petrimonio / Adtivo) 100.0 483 57.2 8.7 422 11.9

Cadlidad de Activos (%)

Tasade Morosdad (Cat. AtrassdaCart. Totd) 13 n.d. 3.2 5.1 6.8 7.8

Subsdios (%)

Indiice de Dependendia de Subsidios (IDS) na na 416 n.d. n.d. -13
Subsdio Fnandero (SF) 32 n.d. n.d. 54
Subsdio d Retorno del Cepitd (SRK) 4.1 -2.7 -29.7 -6.8
Subsdios Directos (SD) 424 16 124 0.C

n.a: no golicable; n.d.: no disponible
*  Seinduyeinformecion de ANED como organizaciony no delamoddided de leesing.

** Fl CESS no incurre en costos finanderos debido a gue los fondos que presta son dedl benco Wiese En este caso, secdaul6 d cogo finendero "sombrd’
golicando latasa de interés pasiva en dolares promedio dd ssemafinandero d sddo delacartera El caso de Critecniano tieneingresos finencieros
*** Shlo paralos casos de PRODEM y AGROCAPITAL seconsderad sddo mensud promedio dd petrimonio.

1/ Esos datos deben tomarse con cuidedo porgue en lamodaided de linking, los fondos pertenecen d benco y no ald CESS ni aCRITECNIA, por lo queno
formen parte de sus Adtivos
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ANEXO 5: Indicador es de Tecnologia: Boliviay Peru

(al 31 de diciembre de 1998)

M odalidad ONG (Bdlivia) CRAC
I ndicador _ San
CESS, Peryy  Agrocapital ANED| PRODEM]| Martin,
Per

Tipo de tecnologia® I I I G |
Productividad
Carterapromedio por oficial de crédito (us$) 1070833 667186] 248152 120628] 943841
Cartera promedio por oficina (us$) 3212500 1134216 379526 329718 1213510
NUmero de prestatarios por oficia de crédito 114 255 1608 287 531
NUmero de prestatarios por oficina 342 443 2459 734 682
Eficiencia (veces)
Eficiencia dela cartera 40.0 3.7 52 21 29
Cogto promedio de la cartera (%) 25 26.9 19.1 46.7) 34.9
Eficiencia operativa 40.0 7.4 53 2.2 3.0
Cogto operativo promedio de la cartera (%) 25 13.6 19.0 46.3 32.8
Eficiencia financiera --- 31.6 26.9 13.2 8.6
Cogto financiero promedio de la cartera (%) 0.0 3.2 3.7 7.6 11.7
Costos por transaccion realizada
Cogto tota de producir un préstamo 203.4 652.7 64.7) 352.2 474.4
Costo financiero de producir un préstamo 0.0 76.6 12.6 57.1 158.7
Costo operativo de producir un préstamo 203.4 328.8 64.3 349.0 446.6
Recuperacion de préstamos
Tasa de recuperacion (%) © 98.7 96.7 94.9 93.2 92.2
Remuner aciones
Sueldo de los ofic. de crédito (us$) 600 979 450, 300 440

Como % del PBI per cpita 24.4 97.9 45.0 30.0 17.9
Comisiones de ofic. de crédito (us$) 0 ) ) 0 0

n.a: no aplicable; n.d.: no disponible.
1 individual; G: grupal

Y Se considera la diferencia del 100% y latasa de morosidad a partir de un dia.
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