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Presentacion

En este segundo informe sobre La industria de las microfinanzas en América Latina obser-
vamos como las microfinanzas evolucionan de forma imparable en su afan de atender mayor
numero de personas que requieren servicios financieros, al tiempo que las entidades man-
tienen principios de solidez institucional y financiera.

Las cifras del alcance mundial de las microfinanzas nos llevan a considerar que hay unos
40 millones de personas atendidas por estas instituciones. Es dificil realizar estimaciones
globales sobre la demanda, pero sabemos con certeza que la demanda es muy superior a
la oferta y que el reto de ampliar el alcance permanece vigente para el conjunto del sec-
tor. El acceso a los mercados de capitales es ya una realidad para muchas entidades de micro-
finanzas lo que les permite crecer de forma muy rapida para ampliar més atin sus servi-
cios microfinancieros. La aplicacién de la tecnologia es otro de los medios a través de los
que es posible ampliar el niimero de personas atendidas, al permitir reducir costes y hacer
accesibles los servicios en zonas remotas. La innovacion sigue siendo un principio clave
en la gestion de las entidades que muestran un mayor compromiso social y, por tanto, un
mayor compromiso con la ampliacién y profundizacion del alcance.

Pese al crecimiento de la industria, se mantienen los retos de llegar a poblaciones mas
pobres (Ia Cumbre Internacional del Microcrédito mantiene la meta de alcanzar a 100 millo-
nes de personas pobres — entendidas como aquellas que viven con menos de 1 ddlar al dia),
superar la excesiva competencia en zonas urbanas para atender las zonas rurales desatendidas
y diversificar la oferta de productos incorporando servicios de seguros, ahorros, entre otros.
La creacion de entornos favorables, que permitan la sana evolucién de las entidades, es
otro de los retos. Los gobiernos tienen el desafio de favorecer estos entornos sin asumir
como responsabilidad propia la prestacion de estos servicios.

Queremos, por tltimo, mencionar el interés que existe en desarrollar sistemas de medi-
cién del desempefio social de las entidades microfinancieras. La sostenibilidad financie-
ra permite ampliar el alcance, pero su logro no siempre puede equipararse a una mejora

de la situacion de las personas atendidas o a una atencién beneficiosa para los clientes. Si
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a eso unimos el hecho de que muchos inversores y organizaciones apoyan el desarrollo
de las microfinanzas desde la confianza en que el acceso a servicios microfinancieros
supone beneficios positivos en el nivel de vida de las personas atendidas, parece 16gico
aspirar a que las entidades puedan medir y reportar estos resultados. Existen ya intentos
rigurosos para medir el desempefio social de las entidades microfinancieras. Desarrollar
mecanismos sencillos, que permitan integrar en la gestion de las entidades indicadores que
reflejen el cumplimiento de la misién social, dara aiin mas legitimidad al sector y permi-
tird detectar desviaciones en la misiéon o problemas en el servicio que puedan causar
impactos negativos en las poblaciones atendidas y asi, ser evitados.

La industria de las microfinanzas en América Latina se ha desarrollado respetando una
serie de principios de gestion: busqueda de la sostenibilidad, amplitud de alcance, cali-
dad y diversidad de los servicios. Actualmente, la industria en la region tiene, por su grado
de madurez, enormes posibilidades de aprovechar las oportunidades de acceso a capital,
aplicacion de tecnologias, innovacién o desarrollo de sistemas de medicion del desempe-
no social que se presentan en el entorno y de ser asi lider en la creacion de sistemas finan-
cieros incluyentes que beneficien a la mayoria.

Con la publicacion de estos informes, BBVA, Fundacién Codespa, CEAMI y MicroRa-
te mantienen su objetivo de facilitar un mejor conocimiento de las microfinanzas y, de ésta

manera, contribuir a su desarrollo.

FUNDACION .
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BBVA Fundacién Codespa MicroRate
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Entidades participantes

BBVA El Grupo BBVA desarrolla una firme politica de Responsabilidad Social

Corporativa, que ejecuta tanto a través de su actividad empresarial habi-
tual como por medio de multiples iniciativas de colaboracién con el desarrollo de las
sociedades en las que estd presente. En este contexto, apoya decididamente el tejido empre-
sarial con especial atencion hacia las PYMEs, pequefios emprendedores y empresarios auto-
nomos, a los que ofrece una amplia gama de productos, un equipo humano altamente espe-
cializado y una extensa red de oficinas. Algo que le ha permitido alcanzar un volumen de
negocio que le convierte en lider destacado del sector financiero espafiol en este segmen-
to. En el contexto de esa preocupacion general, dedica una atencién muy especial a las micro-
finanzas, materializada en una significativa —y creciente— actividad en ese campo en varios
bancos del Grupo en América Latina y, particularmente, en la creaciéon en 2007 de la Fun-
dacion BBVA para las microfinanzas. En linea también con esa preocupacion, patrocina el
Programa de Investigacion sobre Microempresa y Microfinanciacion que desarrollan la Fun-
daciéon Codespa y CEAMI que ha elaborado el presente informe.

i MicroRate es una compania privada dedicada a la eva-
M | crORate luacién de instituciones microfinancieras (IMF). Sus objeti-
The Rating Agency for Microfinance  y0g son cuantificar el riesgo de gestion y de crédito para poten-
ciales inversores, crear un mecanismo que vincule las instituciones microfinancieras con
mercados de capitales nacionales e internacionales, y estimular el desarrollo financiero en
los mercados emergentes.

Desde 1997, MicroRate ha analizado méas de 70 IMF y ha realizado el seguimiento de
practicamente la totalidad de las IMF mas importantes de América Latina. En los tltimos
afios ha ampliado sus servicios de calificacién a IMF de Africa. Esto proporciona una base
excepcional de experiencia practica y de informacion de desempefio —obtenida de la base
de datos de la industria— que MicroRate utiliza para definir tendencias y realizar com-

parativos de desempefio.
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FUNDACION La Fundacién Codespa es una entidad sin &nimo de lucro dedi-

c DESPA cada a la cooperacion desde 1985, que trabaja en 19 paises de Amé-
rica Latina, Asia, Norte de Africa y cuenta con siete delegaciones

internacionales. La misién de Fundacién Codespa es apoyar a las personas de escasos recur-
sos a mejorar su nivel de vida a través de proyectos que fomenten la generaciéon de
empleo. Una misién que lleva a cabo a través de una estrategia que se centra en tres li-
neas fundamentales: acceso a educacion y formacion; acceso a los mercados —comercia-
lizacién; acceso a servicios financieros— microfinanzas. A través de los microcréditos ha
logrado involucrar a miles de personas de zonas rurales y urbanas en pequefas activi-
dades empresariales con las que generan ingresos para vivir. Fundaciéon Codespa apoya
el fortalecimiento de las entidades de microfinanzas y su especializacion, asi como la difu-

sion de las microfinanzas en Espafia y a nivel internacional.

El Centro de Apoyo a la Microempresa es una iniciativa impulsada por
la Fundacion Rafael del Pino, la Fundacion del Instituto de Crédito Oficial

ceainl

conlro do apoye & ks microsmpress

y la Fundaciéon Codespa. Es un Centro de Estudios dedicado a la forma-
cidén, investigacién y consultoria para entidades espafiolas y de paises en
desarrollo que favorecen el progreso social y econémico de los microempresarios. Las areas
de especializacion del centro son dos: las microfinanzas y los servicios de desarrollo

empresarial.
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Introduccion

La industria de las microfinanzas en América Latina mantiene el dinamismo que le ha
caracterizado en las tltimas décadas. Crecimientos positivos, perfeccionamiento de las téc-
nicas de gestion, calidad de las operaciones, avances en el acceso a fuentes de capital pri-
vado, entre otras, son algunas de las tendencias observadas en el sector.

En la evolucién de la industria se observan un conjunto de principios que han guiado
la gestion de las entidades microfinancieras. Estos principios, que no son mdas que guias
para la toma de decisiones gerenciales, son comunes a la mayoria de las entidades micro-
financieras de la region. Se observa también que el servicio ofrecido, la prestacion de ser-
vicios financieros a las poblaciones de escasos recursos, tiene una serie de caracteristicas
que lo identifican y definen la naturaleza de las microfinanzas. En la primera parte del infor-
me se presentan estos principios de gestion y algunas de las caracteristicas del servicio micro-
financiero. Se analiza en detalle la gestion de riesgos que realizan las entidades microfi-
nancieras con especial incidencia en aquéllas que son particulares a las microfinanzas en
comparacion con la gestion de riesgos realizada en otras entidades financieras convencionales.

La segunda parte del informe contiene el analisis de tendencias de la industria deriva-
do de la informacién obtenida por MicroRate por medio de la realizaciéon de evaluaciones
continuas durante un periodo de mas de cinco afios de un conjunto de 30 entidades. La
composicion de la muestra de entidades no responde a criterios estadisticos y, por tanto,
los resultados del andlisis no pueden inferirse sin mas al conjunto de América Latina. No
obstante, el hecho de que muchas de las entidades de la muestra sean las més evolucio-
nadas de la region y pertenezcan a ocho paises diferentes, permite observar tendencias
que ilustran los avances que pueden esperarse del conjunto de las entidades en los pré-
Ximos anos.

Concluye el informe con un andlisis méas detallado de la industria de las microfinanzas
en Colombia. En este pais se encuentran algunas de las entidades mas eficientes y sofisti-
cadas de América Latina. Esto, pese a que el marco regulatorio para las microfinanzas ha

evolucionado poco y se mantiene una fuerte presencia de la financiacién publica a través
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de entidades de segundo piso que tratan de promover las microfinanzas. Ademas, per-
sisten en Colombia varios de los retos que afectan al conjunto de la industria, como es el
acceso a servicios financieros en las zonas rurales y la diversificacion de la cartera de pro-
ductos, entre otros.

Por ultimo, mencionar que este informe, editado en el 2007, es el segundo de la serie
de informes anuales sobre la industria microfinanciera realizada por el BBVA, Ceami y
MicroRate. A efectos del andlisis de datos, se ha utilizado la informacién disponible hasta
diciembre de 2005.
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PARTE 1

LA GESTION EN LAS ENTIDADES
MICROFINANCIERAS






Esta seccion esta dedicada a revisar los principios que han guiado la gestion de las prin-
cipales entidades microfinancieras en América Latina, con especial énfasis en la gestion
deriesgos. Para estas entidades, como para cualquier entidad financiera, la gestion de ries-
gos es un elemento clave en la sostenibilidad institucional.

A continuacion, se describen los rasgos comunes a la mayoria de las entidades en cuan-
to a las caracteristicas de su servicio, los principios de gestion institucional, la estructura
organizativa y el gobierno de la entidad. Mas adelante, se explican de forma detallada aque-
llas areas de riesgos que presentan las caracteristicas mas especificas de las entidades micro-

financieras, a diferencia de otras entidades financieras convencionales.

1. Rasgos comunes de las entidades microfinancieras
a) Caracteristicas del servicio microfinanciero

Pese a la variedad de instituciones que operan en microfinanzas —ONG, entidades micro-
financieras no bancarias, cooperativas, bancos de desarrollo, bancos comerciales— y las
diferencias en el mercado meta atendido, puede decirse que hay una serie de elementos comu-
nes a la naturaleza de las microfinanzas y que han permitido a las entidades microfinancie-
ras prestar servicios de una forma sostenible.

Una de las caracteristicas principales de los programas y productos de las entidades
microfinancieras es que estan dirigidos a empresarias y empresarios de la microempre-
sa que forman el denominado sector informal de la economia. Estos empresarios traba-
jan fuera de los marcos regulados de la economia, no disponen de informacién escrita
sobre sus empresas y pese a que requieren de servicios financieros de ahorro y crédito,
tienen dificultades para acceder a los servicios de la banca convencional por carecer,

entre otros aspectos, de garantias reales.
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El hecho de trabajar con este grupo de poblacion ha sido posible gracias a la inno-
vaciéon continua de las instituciones de microfinanzas (IMF). La innovacién es, pro-
bablemente, uno de los rasgos principales de las IMF mas exitosas del mundo. Esta
innovacion les ha llevado a hacer accesibles servicios financieros a poblaciones desaten-
didas, superando las barreras administrativas, de riesgos y de informacién que exis-
tian. Un claro ejemplo de innovacion es el andlisis crediticio. Las IMF han logrado supe-
rar la vision de que la forma mas segura de analizar la viabilidad de una actividad
empresarial y determinar su capacidad de pago es a través del anélisis de documen-
tos formales sobre la empresa que demuestren su rentabilidad. En la microempresa,
como en cualquier actividad econémica del sector informal, es raro encontrar esos docu-
mentos. A veces, s6lo la observacion directa permite verificar la existencia de la acti-
vidad. Por tanto, es practicamente imposible encontrar una contabilidad formal que
haga visibles sus resultados. Ante esto, las IMF han encontrado nuevas férmulas para
llevar a cabo el analisis crediticio y medir la capacidad de pago del empresario: un
conocimiento personalizado del empresario y su actividad (verificacion fisica), un ana-
lisis del caracter de la persona (su voluntad de pago) y de los flujos generados por
el negocio y el grupo familiar; y por altimo, un cercano conocimiento de las dinami-
cas de la economia informal. Este conocimiento permite establecer aproximaciones de
los flujos de efectivo del emprendedor y determinar asi su capacidad de ser sujeto de
crédito.

El tipo de garantias exigidas es otra de las areas en las que mas se ha innovado. Ante
la ausencia de garantias reales facilmente ejecutables, las garantias utilizadas por las IMF
cumplen, por un lado, la funcién de motivar el pago y, por otro, de proteger al cliente fren-
te a las eventualidades a las que se ven sometidas continuamente las familias de escasos
recursos y que harian dificil el pago. La garantia solidaria (responsabilidad conjunta de
un grupo frente a las deudas individuales de sus integrantes) ha sido uno de los meca-
nismos méds innovadores en este sentido. Su uso ha facilitado el acceso al crédito a millo-
nes de personas pobres. Las garantias prendarias y/o mixtas (una prenda sobre un bien
y un posible avalista —o fiador—) también han permitido que miles de personas puedan
obtener préstamos individuales.

El afan por innovar sigue siendo casi una exigencia para que las IMF puedan afrontar
los enormes retos que enfrenta la industria: la ampliacién de la cobertura de servicios a
nuevas zonas alejadas de mayor riesgo y la diversificacion de la oferta de servicios finan-
cieros. Para ello, muchas IMF estdn aprovechando las nuevas tecnologias y facilidades de
comunicacion para ampliar el acceso y la gama de servicios.

Otra de las caracteristicas del servicio de las IMF es la cercania del personal de las

IMF con el entorno de sus clientes. Esto se logra ubicando las sucursales de las IMF, los
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puntos de atencién a los clientes, en los lugares donde éstos viven o trabajan: mercados,
calles comerciales, barrios populares, etc. Esto permite, ademas de reducir los costes de
transaccion, que el personal que atiende directamente a los clientes (los denominados
agentes u oficiales de crédito) conozca muy de cerca el sector de la microempresa y entien-
da como opera la economia informal, sus necesidades, riesgos y oportunidades. El pro-
ceso de otorgamiento de préstamos exige que los oficiales de crédito conozcan perso-
nalmente el negocio de los clientes, incluso se desplacen a las comunidades en las que
habitan, conozcan sus viviendas y hablen con referencias personales del cliente, logran-
do informacién valiosa sobre su caracter, su honestidad como persona, la existencia de
su negocio, etc. Puede decirse que la cercania o proximidad que buscan las entidades
microfinancieras no es sélo fisica, sino también social, mediante la eliminacion de las barre-
ras culturales y de imagen entre los clientes y la institucién (simplificaciéon de los requi-
sitos formales o administrativos de acceso, disminucién de los trdmites, adaptacion a la
cultura local, creacién de espacios de intercambio social, de formacién, creacién de una
imagen corporativa adecuada, etc.). Esta cercania aumenta la confianza entre cliente e
institucion, reduce las asimetrias de informacién y las barreras, reduciendo riesgos y hacien-
do que los clientes se sientan vinculados a quien le ha facilitado los medios financieros
para su actividad.

Sin duda, otra de las claves de la actividad microfinanciera ha sido entender las nece-
sidades financieras de la poblaciéon pobre y, asi, adaptar los productos financieros a la
demanda y a las posibilidades reales de los clientes. Pequefios montos, amortizaciones
de pago adaptados al ciclo de efectivo del cliente (semanales, quincenales, mensuales o
anuales) y nuevas garantias sensibles a las posibilidades efectivas de las familias de esca-
SOS recursos.

Este conjunto de elementos, —la atencién a la poblacién del sector informal, la inno-
vacion, la cercania, entender y adaptar la oferta a las necesidades de los clientes— son carac-
teristicas inexcusables en cualquier IMF que tenga la intencién de mantenerse a largo plazo

en el mercado.

b) Principios de la gestion institucional

Aparte de las caracteristicas del servicio microfinanciero descritas anteriormente,
existen una serie de principios que han guiado la gestion del crecimiento y la toma de
decisiones de los 6rganos de gobierno de la mayoria de IMF en América Latina, sobre
todo de aquellas que, con éxito, han logrado permanecer, en el largo plazo, fieles a su

actividad.
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(i) Busqueda de la sostenibilidad y amplitud de alcance

El origen de las microfinanzas, y por tanto de las IMF, estuvo muy ligado a movimien-
tos sociales que defendian que el acceso al crédito promovia el desarrollo de los sectores
pobres, limitados en su capacidad de crecimiento por la falta de acceso al capital. La comu-
nidad de donantes internacionales se apoy6 en los microcréditos como una férmula que
promovia el crecimiento de la microempresa, principal fuente de ingresos de millones de
hogares pobres, y asi, mejorar las condiciones de vida de gran parte de la poblacién (Pérez
& von Stauffenberg, 2006).

No obstante, la industria de las microfinanzas y la comunidad donante reconocen que éstas,
por si solas, no pueden luchar globalmente contra todas las dimensiones de la pobreza. No
se abundara aqui en las limitaciones del impacto que las microfinanzas tienen en la lucha
contra la pobreza, pero si resulta importante recalcar que el acceso a servicios financieros ade-
cuados, incluyendo crédito y ahorro, tiene repercusiones importantes en la reduccién de la
pobreza, al atender una necesidad real y legitima de millones de personas. Es ilustrativo el
estudio publicado por Stuart Rutherford en 1998, The Poor and their Money, en el que des-
cribia como los hogares pobres de Bangladesh utilizaban mas de treinta instrumentos de acce-
so a servicios financieros, la mayoria informales, evidenciando la existencia de una necesi-
dad constante de servicios que no estaba siendo atendida. Por otro lado, los datos de la demanda
global son especialmente llamativos. Segin datos del CGAP, y pese la dificultad de hacer
una estimacion rigurosa de la demanda global de microfinanzas, el mercado potencial podria
ser de hasta tres mil millones de personas (aquellas en edad laboral, pero sin acceso a ban-
cos comerciales). Este dato se basa en la premisa de que, mas alla del crédito, millones de
personas pueden necesitar acceso a ahorros y seguros que les permitan acumular activos y
protegerse frente a eventos imprevistos, como enfermedades o desastres naturales.

El hecho de que el acceso a servicios financieros sea una necesidad real de la poblacién de
bajos ingresos y que la demanda sea tan extensa, hace que las IMF se hayan planteado una
estrategia de crecimiento basada en la auto-sostenibilidad, es decir, en la independencia de
subsidios externos que a largo plazo limitarian sus posibilidades de crecimiento. La sosteni-
bilidad es posible a medida que el alcance de las organizaciones (entendido como ntimero
de personas atendidas) aumenta, logrando retornos suficientes para soportar los costes del
servicio. En la practica, estos dos objetivos institucionales estan presentes en la mayoria de
las IMF: ampliar el alcance y lograr la sostenibilidad. La amplitud del alcance hace que, por
economias de escala, los elevados costes de operacién de las entidades microfinancieras!

1 En general, se consideran eficientes las IMF grandes que mantienen costes operativos entre el 12% y 15%; para IMF
especializadas en créditos muy pequefios —menos de $300— los niveles aceptables de eficiencia se encuentran entre el
25y 30%. Por su parte, en los bancos este indice no suele superar el 5%.
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puedan ser cubiertos con los ingresos derivados de las operaciones financieras habituales de
la entidad (intereses, comisiones, etc.), sin cobrar precios inasumibles para los clientes. La bus-
queda de sostenibilidad financiera ha sido entendida como un medio para garantizar la
ampliacion de la base de personas atendidas y, por tanto, como una forma de ampliar la cober-
tura de servicios y el alcance a mas y mds personas pobres. De hecho, algunas entidades que
conscientemente optan por mantener la dependencia de subsidios, por el miedo a perder impac-
to social al introducir metas de sostenibilidad financiera, pueden caer en la ineficiencia y, a
medio plazo, desaparecer. Ademas, cada vez son més los estudios que demuestran que las
instituciones dependientes de subsidios tienen, en el largo plazo, mas probabilidades de
limitar su impacto social (Copestake etal, 2005). En palabras de muchos expertos, el impac-
to maximo de las microfinanzas en la lucha contra la pobreza se lograré en la medida en que
estas entidades se incorporen al sector regulado, puedan acceder de forma ilimitada a capi-
tal y, asi, ampliar sus servicios tanto como sea necesario.

La busqueda de la sostenibilidad lleva a veces a que algunas entidades, especialmente las
mas grandes —siempre que exista un entorno legal favorable— inicien el proceso de trans-
formacion en entidades supervisadas por las autoridades correspondientes. Esto les permi-
te, en muchos casos, captar fondos del publico, ofreciendo asi una gama de servicios mas amplia,
y crecer de forma ilimitada gracias al acceso a financiacién. No obstante, no todas las IMF
pueden pasar por procesos de transformacion. Estos procesos son especialmente caros y ain
en varios paises no existe un entorno regulatorio adecuado que permita la transformacioén
institucional sin sacrificar la misioén institucional. Como se vera mas adelante, existen con-
textos en los que inadecuados marcos legales pueden impedir la transformacién de las enti-
dades (excesivos costes y requisitos inadaptados a la realidad de las microfinanzas).

Cabe destacar, no obstante, que las subvenciones a IMF han cumplido un papel impor-
tante en el crecimiento de las microfinanzas, aunque cada vez es mas limitado su papel.
En efecto, cuando una entidad microfinanciera es atin pequefa y presenta una limitada
cartera de clientes, los subsidios pueden ser necesarios para evitar que la entidad busque
la sostenibilidad a través de excesivos cobros a los clientes. Una vez que la institucion crece
lo suficiente, puede pasar facilmente a ser financiada con recursos comerciales. Asimis-
mo, para entidades en proceso de crecimiento, la adquisicion de sistemas de informacién,
las mejoras de los niveles de formacion de su personal o la investigacién para el desarro-
llo de nuevos productos, pueden ser areas donde un aporte subsidiado puede estar justi-
ficado. Pero los subsidios deben ser tratados con extrema cautela para evitar que las IMF
cubran con esos fondos ineficiencias en su gestion. Es importante que los donantes, defi-
nan estrategias de apoyo a las microfinanzas que potencien el sano crecimiento de las enti-
dades, sin poner obstdculos o permitir ineficiencias. En este sentido, destacan iniciativas

como las del CGAP que, a través de sus informes-pais denominados CLEAR (Country Level
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Effectivenes and Accountability Review), pretenden orientar las intervenciones de apoyo
a las microfinanzas por parte de organismos donantes para el desarrollo de una determi-
nada industria. Cabe destacar que, en la actualidad, cuando muchas de las tecnologias micro-
financieras ya estdn desarrolladas y probadas, muchas entidades no requieren del uso de

subsidios para operar, por lo que su uso debe estar bien delimitado.

(i1) Profundidad del alcance

Otro de los objetivos institucionales presentes en las estrategias de crecimiento de las
IMF es lograr una mayor profundidad del alcance. Esto significa tratar de llegar a pobla-
ciones mds pobres, hasta ahora desatendidas incluso por las IMF. Este reto, que persiste
en el mercado de las microfinanzas, es especialmente importante. Existen mercados,
sobre todo en zonas urbanas, en los que la presiéon de la competencia puede derivar en
el sobreendeudamiento de los clientes, algo que, a medio plazo, tiene dramaéticas conse-
cuencias para las familias y para la industria microfinanciera, y que las IMF deben evi-
tar. Por otro lado, el exceso de competencia o la determinacién de estrategias de creci-
miento que buscan una rapida rentabilidad, pueden llevar también a que la IMF pierda
su mercado meta inicial, pasando a atender clientes de mayor poder adquisitivo e inclu-
so competir en segmentos de mercado ya atendidos por el sector bancario convencional.
Enrealidad, el reto mas importante de las IME, mds que tinicamente competir por las zonas
ya atendidas, es seguir desarrollando productos para abrir el acceso a poblaciones atin

no atendidas que demandan servicios financieros.

(iii) Calidad y diversidad de los servicios financieros

La buasqueda de la calidad en el servicio es uno de los pilares basicos de la responsa-
bilidad de cualquier empresa. En microfinanzas, la calidad en el servicio es especialmente
importante dada la cercania de la entidad con los clientes y el trato personalizado que
éstos esperan. Pero no sélo eso: en mercados no saturados, donde las IMF operan solas,
a veces casi en condiciones de monopolio, la calidad en el servicio es un elemento demos-
trativo de la integridad institucional y de la coherencia entre los objetivos sociales y eco-
némicos de la entidad. La calidad en el servicio serd en gran medida la garantia de sos-
tenibilidad en el largo plazo. En entornos competitivos, la busqueda de la calidad en el
servicio es necesaria para aportar un valor diferencial a los productos de la entidad y para

lograr la fidelidad de los clientes. El objetivo de la IMF es que el cliente se sienta a gusto
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y mantener una relacién de servicio a largo plazo. De ahi, que cada vez mas entidades
apliquen mecanismos de evaluacién de la satisfaccion de clientes para mejorar la toma
de decisiones gerenciales sobre la calidad del servicio. Estas evaluaciones se emplean tam-
bién como herramienta para mejorar el disefio de productos y medir parte del desempe-
o social (satisfaccion del cliente, adecuacién de los productos a las necesidades, etc.).
Las IMF mas exigentes buscan ampliar su oferta de productos incorporando produc-
tos diversos de crédito y de ahorro, con el fin de adaptarse a las necesidades de los clien-
tes. En el caso de ONG, y otras entidades dedicadas solamente al otorgamiento de prés-
tamos, la calidad y excelencia de su servicio estara limitada a la creacién de nuevos
productos crediticios (no de ahorro), adaptados a nuevos sectores econdémicos (crédito rural,
microleasing, etc.), adaptar los plazos o cuotas e incluso innovar en la utilizaciéon de tec-
nologia que les permita acceder a zonas remotas, no atendidas por los elevados costes de

transaccion.

c) Estructura organizativa

La mayoria de las IMF cuentan con una estructura organizativa bésica similar, com-
puesta por una unidad central y una red de oficinas o agencias desde las que se presta
el servicio a los clientes (en entidades especialmente grandes que operan en amplias &reas
geograficas es posible que las oficinas estén agrupadas en torno a oficinas regionales que
a su vez dependen de la unidad central)2. Esta estructura se deriva de uno de los prin-
cipios basicos de la financiacién a clientes de escasos recursos: la importancia de estar
cerca (Rhyne, 1995).

La estructura de agencias, en las que se minimiza la estructura y se exige una maxima
eficiencia, es también la clave para la expansion de la actividad de la organizacién. Las
mejores entidades cuentan con procesos totalmente estandarizados en sus sucursales.
Esto permite mantener un crecimiento controlado y consolidado, acorde con los planes de
la organizacion. Esta estandarizacién permite eliminar las ineficiencias y optimizar la pro-
ductividad de las mismas. Para ello, las funciones del personal estan claramente defini-
das y se trabaja incluso con planificaciones diarias de las tareas a desempenar. Esto per-
mite también evaluar el desempefio y detectar problemas de gestion. Normalmente, se espera

que las agencias sean altamente productivas, exigiendo el cumplimiento de indicadores

2La ampliacién de la cartera de productos va modificando la estructura organizativa, asi como la aplicacion de inno-
vaciones tecnolégicas que tienden a minimizar las oficinas para crear otros medios de atencién al cliente, pero quere-
mos describir en este apartado la estructura basica de la que han partido la mayoria de las entidades, y que muchas
mantienen en la actualidad, dada la orientacién mayoritaria al otorgamiento de productos crediticios.
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que permiten evaluar el desempefio del personal y el rendimiento de una oficina, ademas
de evaluar el cumplimiento de los planes operativos previstos.

La estructura central es esencial para prestar servicios al resto de agencias o puntos
de atencion a los microempresarios. Las funciones principales son: administracion (con-
tabilidad, sistemas, recursos humanos, controles financiero y de desempefio de las dife-
rentes agencias y del personal, gestion de activos y pasivos), financiacion (gestion de recur-
sos para financiar las operaciones, diversificacion de riesgos) y apoyo técnico (formacién
del personal, investigacion y desarrollo, marketing y comercializacién). También la
estructura central debe regirse por criterios de productividad. Aunque esto es mas com-
plejo que la medicién de productividad en las agencias, se utilizan algunos indicadores,
como el porcentaje de empleados de estructura en relacién al personal de crédito, para
determinar si esta unidad central tiene una estructura excesiva. Los logros de producti-
vidad en las estructuras centrales suelen repercutir enormemente en las mejoras de pro-
ductividad global de la organizacion.

A medida que las operaciones y procedimientos se estandarizan y se definen meca-
nismos de control y comunicaciones adecuados, se descentralizan funciones desde la cen-
tral hacia las oficinas regionales o agencias. En muchas IMF el proceso de aprobacién de
préstamos se caracteriza por estar altamente descentralizado. Normalmente, los prés-
tamos se clasifican por monto, de tal forma que los préstamos hasta una determinada
cantidad se aprueban en las propias agencias con la supervision de los coordinadores o
jefes de oficina y, para préstamos de mayor cuantia, se realizan comités de préstamos en
la central. El 6rgano que participa en la aprobacion de los préstamos es el Comité de Cré-
ditos que esta formado bien por el coordinador de agencia con el personal de campo (ofi-
ciales de crédito) o bien por el jefe de agencia y el director de crédito de la central. La
descentralizacion es esencial en este tipo de entidades, ya que reduce los tiempos de apro-
bacién de los préstamos, repercutiendo enormemente en la productividad. Ademas, la
rapidez en el otorgamiento de los préstamos es uno de los atributos méas valorados por
los clientes de microfinanzas. Para un cliente, largos tiempos de espera pueden derivar
en impactos muy negativos en su negocio o agravar las consecuencias de momento de
inestabilidad familiar frente a una situacién transitoria de iliquidez que no pueda resol-

ver de forma inmediata.

d) Gobierno y toma de decisiones

Lograr un equipo de gobierno y gestion integrado, comprometido y capacitado es uno

de los elementos basicos de las entidades de microfinanzas con mayor éxito. Se valora
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especialmente que el equipo de gobierno sea multidisciplinar, con conocimiento del sec-
tor de las microfinanzas y también del sector social. En entidades dedicadas especialmente
al trabajo en sectores rurales es conveniente que haya personas con conocimiento de la
problemaética de ese sector. En muchos casos, a medida que la institucion crece y desarrolla
su actividad de intermediacién financiera, se busca la incorporacion a la junta de profe-
sionales con perfil financiero y de banca convencional, que se unen a los perfiles relacio-
nados con el &mbito social, en muchos casos provenientes del sector de las ONG. Es fun-
damental que el equipo de gobierno obtenga informacién periédica puntual y rigurosa
sobre el desempefio de la institucion y conozca los riesgos asumidos por la entidad. Los
reportes mas utilizados son los informes sobre el estado de la cartera, estados financie-
ros, informes de tesoreria, informes de auditoria interna, informes de auditores externos,
calificaciones especializadas y cualquier otro estudio o informe, como evaluaciones de
impacto que se realicen puntualmente y que otorguen informacion relevante sobre el
desempefio financiero y social de la entidad.

Por su parte, es clave que la gerencia, al igual que parte del equipo de gobierno, conoz-
ca en profundidad la operativa de la entidad y mantenga una fluida comunicacién con
toda la institucion y con sus clientes. De hecho, las caracteristicas de los gerentes de un
grupo de las mejores entidades de microfinanzas, segiin el estudio realizado por Rhyne
(1995, p.99) son:

* Dedicacién extremadamente alta a la institucion.

¢ (Clara vision estratégica de hacia dénde va la institucién.

* Detallado conocimiento interno de la operativa y los indicadores clave.
¢ Capacidad de interactuar con el entorno social y politico.

* Capacidad para motivar al personal.

* (Capacidad para proyectar la cultura organizativa a todos los niveles de

la organizacion.

2. La gestién de riesgos en las entidades microfinancieras

Sin duda, una de las 4reas clave de cualquier entidad financiera es la gestion de ries-
gos. En el caso de las microfinanzas, la gestion de riesgos es igualmente un elemento
esencial para lograr la sostenibilidad institucional y la estabilidad del servicio en el
largo plazo. La gestion de riesgos, como sucede en cualquier empresa, implica no tanto
eliminar completamente los riesgos, sino conocer los que se asumen, prevenir los pro-

blemas que pueden impactar en la entidad y detectar aquellos que surjan en cada
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momento. La estructura y complejidad de los sistemas de gestion de riesgos depende-
ran del tamano y tipo de IMFE.

A continuacion, se describen las principales categorias de la gestion de riesgos de las
entidades microfinancieras, haciendo especial mencién a aquellas dreas que son particu-

larmente propias de las IMF y que pueden clasificarse en:

A.Riesgos financieros: los que hacen referencia a la gestién de los riesgos de crédito, de
cartera en riesgo, de gestion de activos y pasivos, liquidez, etc.

B. Riesgos operativos: los que hacen referencia a problemas en los procesos operativos
internos de la entidad (gestién del personal, mala gestién de los créditos, inexistencia
de procesos estandarizados, ineficiencias en el registro y suministro de informacién).

C. Riesgos estratégicos: los que pueden causar desvios en la misién de la organizacion, o
afectar a su sostenibilidad. Normalmente estan ligados al gobierno de la institucion,
su adecuada o inadecuada supervision y su capacidad de gobierno.

D. Riesgos del entorno: aquellos factores que estan fuera del control de la entidad, pero

que le afectan (politicos, de mercado, regulatorios, macroeconémicos, etc.).

a) Gestion de riesgos financieros en microfinanzas

La mayor parte de las IMF centran el énfasis de su gestién de riesgos financieros en el
riesgo de los préstamos (minimizar el riesgo de cada operacion crediticia individualmente)
y en mantener una buena calidad de cartera (niveles aceptables de morosidad o cartera
en riesgo). Esto es debido a que el microcrédito predomina en los servicios otorgados por
las IMF. A medida que las instituciones crecen, captan depésitos, dependen de fuentes
de financiacién externa, etc., la necesidad de llevar una gestién integral de riesgos finan-

cieros es cada vez mayor.

(i) El riesgo de crédito

Es el mas supervisado en las IMF y hace referencia a las posibilidades de que la enti-
dad tenga problemas con los pagos de los préstamos. Esta compuesto a su vez por el ries-
go de cada transaccion (riesgo de cada préstamo otorgado) y el riesgo de la composicion
de la cartera. El riesgo de transaccion se ve minimizado gracias al desarrollo de meto-
dologias de crédito adaptadas a la idiosincrasia y perfil de riesgo del sector informal. El

riesgo de cartera se minimiza diversificando los préstamos en sectores de actividad,
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zonas geogréaficas, entre otros, y estableciendo limites maximos de préstamo, plazos, etc.
La gestion del riesgo de cartera se lleva a cabo haciendo anélisis cruzados, por tipo de
préstamo, oficina, etc., para poder delimitar tendencias y establecer medidas correctoras
o politicas que eliminen ese riesgo (y potencial pérdida).

A grandes rasgos, el riesgo de crédito se minimiza a través de tres elementos:
* Estandarizacion de procesos de analisis de riesgos y recogida de informacién.

Las entidades microfinancieras han desarrollado de forma 6ptima las metodolo-
gias de crédito, maximizando la eficiencia del proceso y minimizando los riesgos. El
personal de campo, responsable de los procesos de colocacién y captacién, pasa lar-
gos periodos de induccidn, en los que aprende las politicas de crédito y los elementos
claves del analisis de los clientes. Asimismo, se estandarizan los formularios de reco-
gida de informacién. Son ya muchas las IMF, especialmente las de mayor tamafo, que
utilizan tecnologia PDA para que los oficiales de crédito puedan registrar la informa-
cién de forma totalmente estandarizada y en el mismo momento en el que estan visi-
tando al cliente. Esto minimiza los tiempos de elaboracion de formularios, reduce los

errores y mejora la eficiencia de la institucion.
e Andlisis de riesgos en el momento de concesion del microcréditos.

Los riesgos de crédito dependen de que el cliente tenga voluntad y capacidad de
pago. Ambos componentes son analizados muy de cerca por el oficial de crédito gra-
cias a la cercania con el cliente. Para lo primero, se utilizan referencias personales del
cliente y visitas a su lugar de residencia y trabajo, entre otros. Para lo segundo, se ana-
liza en detalle la situacién econémica del grupo familiar.

Anélisis de voluntad de pago— hace referencia a la cultura o moral de pago y se
realiza con el objetivo de detectar si el cliente es confiable y potencial buen paga-
dor. Este riesgo se disminuye manteniendo entrevistas personales con el cliente, pre-
feriblemente visitando su casa y/o el lugar donde tiene ubicado su negocio. Ade-
mas, se solicitan referencias personales del cliente y, en muchos casos, es obligatorio
que los oficiales de crédito hagan consultas a sus vecinos o negocios cercanos. Es
frecuente, especialmente en préstamos individuales, la solicitud de que un fiador
avale la fiabilidad de la persona y le sirva de garante en casos de impago. Asimis-
mo, se busca minimizar este riesgo con la utilizacién de garantias que motiven al
repago: activos tangibles (bienes tomados en prenda) o intangibles (honor, presiéon

del grupo, etc.).
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Andlisis de capacidad de pago— hace referencia a la disponibilidad de recursos
por parte del cliente para hacer frente a sus obligaciones periddicas de pago. Para
analizar esto, el oficial de crédito estudia cuidadosamente la disponibilidad de renta
neta familiar (considerando la renta del negocio y de otras fuentes de ingresos para
la familia) y determina un porcentaje méaximo de endeudamiento posible para ese
cliente. Para ello, es necesario que los oficiales de crédito construyan con los datos
recabados del empresario, a través de conversaciones y observacion directa, unos
estados financieros (balance y cuenta de pérdidas y ganancias) de la actividad
empresarial. Dada la estrecha vinculacién que existe entre la familia y la microem-
presa (unidad econdmica totalmente vinculada), se toman datos econémicos de
todo el grupo familiar. Se construye asi unos estados financieros de la familia, en
base a datos aportados por el empresario, complementados con la experiencia del
oficial de crédito que los contrasta con negocios similares ya financiados por la IMF
y con el conocimiento del oficial de préstamo sobre el area o tipo de negocio. El ofi-
cial de crédito,en muchos casos, llega a visitar el hogar familiar y/o el negocio para
hacerse una idea real de la situacién empresarial y familiar. Se analiza igualmente
el historial crediticio de la persona y si tiene préstamos vigentes en otras entidades
o deudas pendientes de pago. En los casos en los que existe un sector microfinan-
ciero desarrollado, se recurre a las centrales de riesgo, en las que se registran los clien-
tes de las IMF y se valora el historial crediticio de ese cliente en otras entidades (si
ha cumplido puntualmente con sus obligaciones) y si mantiene deudas abiertas con
otras entidades.

La voluntad y capacidad de pago se refuerzan con la determinacién de las garantias
requeridas, que tienen la finalidad de motivar el repago. Las opciones que el oficial de
préstamo tiene para determinar la utilizaciéon de un tipo de garantia u otra vienen dadas
normalmente por las politicas crediticias de la institucién y por el tipo de metodologia
microcrediticia que esté siendo utilizada, asi como por las posibilidades del cliente. En
el caso de préstamos solidarios, se utiliza la solidaridad de un grupo que se constituye
como codeudor de la totalidad de deuda asumida por todo el grupo (sin necesidad de
aportar garantias reales de ningtn tipo, basado en el compromiso de pago del grupo y
en la presion al pago que eso ejerce). En el caso de préstamos individuales, se selecciona
la garantia exigible en funcién del monto y tipo de préstamo, asi como las condiciones
socioecondmicas de la persona. Las garantias pueden ser desde hipotecarias (para prés-
tamos grandes y frecuentemente en préstamos agricolas, etc.) hasta fiadores (personas
con némina o ingresos relativamente estables que se constituyen en garantes de la deuda

del cliente) o prenda (cesion de bienes en caso de impago). Normalmente, las garantias
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en prenda se utilizan mas como una forma de presién al pago que como una férmula que
garantice la cobertura de la deuda en caso de impago. Normalmente, el valor de realiza-
cién de la prenda es inferior al monto adeudado; pueden ser bienes de dificil realizacion,
pero de especial valor «sentimental» para el cliente y que le incentivan al pago. En oca-
siones, se utiliza una combinacién de garantias (fiador o avalista y garantia prendaria,
por ejemplo).

Asimismo, cada entidad promueve el incentivo al repago con diferentes férmulas.
Una es ofrecer al cliente la posibilidad de permanecer como tal a largo plazo en la enti-
dad y acceder a préstamos de mayor cuantia si mantiene elevados indices de repago.
De hecho, cuando un cliente impaga sus deudas tendra bastante dificultad en renovar
un préstamo con la entidad o no podra acceder a préstamos de mayor cuantia. Lo
mismo sucede para determinadas metodologias de préstamos en bancos comunales, en
los que el cliente no puede acceder a préstamos de mayor tamafo si no mantiene unos
niveles de ahorro interno determinados. En realidad, las IMF ofrecen a sus clientes un
activo de importante valor: la posibilidad de acceder a un monto acumulado de dine-
ro para invertir en sus negocios o para utilizarlo en la subsanacién de gastos repenti-
nos. De no existir el préstamo, tendrian que recurrir a fuentes informales de crédito,
probablemente mds caras, o vender sus propios activos familiares o empresariales
empeorando su situacion futura. Este hecho, acceder a montos acumulados de dinero,
permite a las familias pobres gestionar mejor su efectivo y reducir las fluctuaciones de
sus ingresos; de ahi que asegurar un panorama futuro en el que se mantiene esa fuen-
te alternativa de efectivo, bajo un riesgo controlable y evitando el sobreendeudamien-
to, es también uno de los principales incentivos al pago, que minimiza el riesgo credi-

ticio de la institucion.
* Monitoreo cercano y procedimientos de recuperacion estandarizados, dgiles y efectivos.

Otra de las claves de como las IMF minimizan el riesgo es el continuo monitoreo de
la cartera de clientes. Cada oficial de crédito recibe informacién diaria de la situacién
de su cartera: préstamos en mora, cuotas vencidas, dias de retraso, etc. Inmediata-
mente, en muchos casos al dia siguiente del retraso, el oficial de crédito inicia los meca-
nismos de recuperacion establecidos por las politicas de la institucién. Puede comen-
zar con una llamada, o una visita al cliente en la que se trata de conocer el motivo del
retraso y analizar sus causas y posibles soluciones. En este punto, es muy importante
la experiencia del asesor y la relacion de confianza que exista entre el oficial y el clien-
te. El trato cercano y la disponibilidad a entender la situacién y buscar soluciones no

pueden ser confundidas con la flexibilidad en el pago. El oficial debe garantizar el pago
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en el menor plazo posible, recordando la importancia del cumplimiento de sus com-
promisos, la existencia de intereses por mora que agravan la situacion a medida se va
ampliando el periodo de impago y la repercusion de los impagos en la posibilidad de
recibir préstamos futuros. Si el cliente no paga, se llevan a cabo otra serie de medidas
como el envio de notificaciones escritas. Transcurrido un tiempo prudencial, el caso puede
pasar a personal especifico dentro de las IMF o de las agencias (los recuperadores) encar-
gadas inicamente de recuperar préstamos en mora. De no lograr resultados, el caso suele
pasarse a un departamento legal, en el que se inicia el proceso de ejecucion de las
garantias. En algunos casos, y dependiendo de la naturaleza de las causas que hayan
llevado a la situaciéon de impago, se procede a reestructurar la deuda. No obstante, por
el criterio de prudencia, los créditos reprogramados contabilizan integramente en los
calculos de cartera en riesgo de la entidad, para evitar la practica de ocultar riesgos repro-
gramando deudas.

Por su parte, la gerencia de créditos o drea responsable de la cartera realiza el traba-
jo de supervision e incentivo a los oficiales de crédito para que eviten estas situaciones.
Normalmente, genera informacién diaria que permita definir planes de intervencién por
agencia o por oficial de crédito. Ademas, analiza los indices de impagos en su globali-
dad, por producto, por regién o agencia, etc., para descubrir tendencias que requieran
de la adopciéon de medidas institucionales que eviten un riesgo crediticio para la enti-
dad en su conjunto. Todo esto viene reforzado por la implantacién de una fuerte cultu-
ra institucional de «cero tolerancia» a los impagos. Esta es una de las mejores férmulas
preventivas para evitar los riesgos de crédito en las IMF.

La gestion del riesgo crediticio de la totalidad de la cartera se realiza limitando la
exposicion a determinados sectores de actividad que tengan mayor riesgo (crédito
agropecuario o préstamos estacionales —que se otorgan en periodos concretos del afio
por un incremento de la actividad en un determinado sector, por ejemplo, los que se
otorgan en épocas navidefias para microempresas comerciales o de servicios, o los que
se hacen en épocas de siembra). Las IMF se realizan también analisis cruzados que per-
miten identificar tendencias de riesgos en un determinado sector, drea geogréafica o
producto.

En este punto son relevantes los esfuerzos que muchas IMF estan realizando para
utilizar técnicas de scoring (CGAP, 2006). Estas técnicas, aplicadas al andlisis de clien-
tes, a la gestion de impagos, a la salida de clientes de la IME, etc., pueden aportar infor-
macion relevante para la IMF, reducir sus riesgos y sus costes de gestion. En la actua-
lidad, su aplicacion es limitada, sobre todo en el analisis de crédito y, hasta la fecha, se
considera como una técnica complementaria y no sustitutiva del analisis més directo

que realizan los oficiales de crédito, basado en informacién cualitativa derivada de la

32



Parte I: La gestion en las entidades microfinancieras

cercania con el cliente. S6lo las grandes IMF con potentes sistemas de informacion, que
acumulan datos histéricos de los clientes, estan aplicando estas técnicas. Asimismo, se
encuentran limitaciones en su aplicacion en instituciones con tecnologias basadas en
la garantia solidaria (grupos y/o bancos comunales), en las que no existe mucha infor-
macion de las caracteristicas de los clientes individuales (Schreiner 2003). En cualquier
caso, se ha observado su utilidad para predecir el riesgo (y asi reducir los costes) cuan-
do se utiliza como calificaciéon complementaria a las tecnologias crediticias de micro-
finanzas actuales. Aun mas, la calificaciéon no solamente ayuda a predecir el riesgo, sino
que el proceso de derivar la férmula revela también cémo afectan al riesgo las carac-
teristicas del prestatario, del préstamo y del prestamista. Este conocimiento es ttil
aunque la entidad de microfinanzas use o no las predicciones del riesgo a partir de la

calificacion para respaldar la toma de decisiones diarias.

(ii) Otros riesgos financieros

Existen otros riesgos financieros como el de liquidez, el de tipos de interés, el riesgo cam-
biario y el de gestion de activos y pasivos (GTZ, 2000). Todos son comunes a cualquier

entidad financiera. Se mencionan brevemente a continuacion:

* Elriesgo deliquidez se produce cuando la entidad no tiene suficientes recursos en efec-
tivo para hacer frente a desembolsos o gastos corrientes. Para evitar esto, las IMF sue-
len realizar estimaciones de flujos de caja semanales o mensuales, establecer limites a
los retiros en las cuentas de ahorro y mantener activos facilmente realizables o lineas

de crédito con entidades bancarias.

¢ Se da también el riesgo motivado por las variaciones en los tipos de interés, que afec-
ta al valor de los activos y pasivos de la IMFE. Es una gestion clave de tesoreria en
finanzas y, por tanto, en las entidades microfinancieras, especialmente en aquellas
que ejercen elevados niveles de intermediacion financiera y financian sus activos
con variedad de pasivos (desde pasivos a corto plazo en forma de depdsitos hasta
deudas a mas largo plazo en los mercados de capitales). Como es sabido, el riesgo
mayor para las IMF se produce ante la variacion repentina de las tasas de interés
de sus pasivos. Ahi puede producirse un desajuste con los activos, por la posible
falta de capacidad de la entidad de revisar sus tasas activas. El riesgo de tipos de
interés es mds acusado en entidades que otorgan préstamos a largo plazo y se finan-

cian en gran medida a través de los mercados de capitales. Asimismo, las entidades
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microfinancieras que operan en entornos inflacionistas tienen mayor riesgo de tipo
de interés. Las entidades microfinancieras mas desarrolladas cuentan con departa-
mentos especificos en las oficinas centrales que desarrollan las funciones de ges-
tion de activos y pasivos y que supervisan o planifican variaciones en los tipos de

interés.

¢ Elriesgo cambiario se da en las IMF que financian su actividad con préstamos deno-
minados en una moneda y que prestan en otra. Asi, la IMF sufrira pérdidas por fluc-
tuaciones en la tasa de cambio o bien ganancias, si se producen variaciones que supo-
nen menores costes financieros para la entidad. Muchos fondos especializados en
microfinanzas otorgan financiacién en ddlares o euros, lo que deja fuera de acceso a
multiples IMF con economias no dolarizadas y sometidas a variaciones de la moneda.
Aun asi, muchas entidades optan por acceder a estos fondos por el prestigio que supo-
ne acceder a fuentes internacionales, y desarrollan funciones internas de gestion del
riesgo cambiario (ACCION, 2006). Muchas IMF deben, en el caso de acceder a finan-
ciacién en moneda extranjera, conseguir activos de plazo similar en la misma mone-

da para evitar grandes desajustes.

b) Gestion de riesgos operativos en microfinanzas

El riesgo operativo es especialmente relevante por las implicaciones que tiene en las
pérdidas de la IMF y en su sostenibilidad en el medio plazo. La gestion del riesgo ope-
rativo tiene como funcién prevenir, detectar y solucionar problemas derivados del
inadecuado funcionamiento de los procesos de la entidad. Los riesgos operativos son
los posibles errores o fallos que suceden en los procesos habituales de la organizacién,
bien por fallos del personal o fallos en los sistemas de informacién o bien por proce-
dimientos erréneos. Puede decirse que los principales riesgos vienen dados por la
limitada formacién del personal, sistemas de informacién inadecuados o procedi-
mientos no estandarizados.

Las caracteristicas de una IMF, que la hacen hasta cierto punto proclive a riesgos ope-
rativos, son (CGAP, 2000):

* Elregistro de cantidad de pequefias operaciones implicadas en la gestion de préstamos
u otros productos en pequeias cantidades y muy frecuentes.
¢ Ladispersion de su actividad (agencias regionales, a veces muy apartadas y con dificil

comunicacion).
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* Crecimiento acelerado de las IMF que muchas veces lleva al limite las capacidades de
los sistemas de informacion.

¢ Formacidn de los gerentes, ya que en ocasiones provienen de sectores sociales, sin cono-
cimiento financiero.

* Excesiva presion para reducir costes o alcanzar sostenibilidad sin medir las impli-
caciones que esto tiene en la calidad de las colocaciones o de la prestacion de ser-
vicios.

* Inexistencia de sistemas de informacién gerencial integrales que aporten informacién

global de la institucién.

Puede decirse que los mecanismos clave que permiten llevar a cabo una buena ges-

tion del riesgo operativo son:

* Controles internos: que permiten la supervision de procesos y deteccion de problemas.

¢ Auditoria interna: que revisa la utilizacién de los procedimientos y politicas internas
definidas por la entidad.

* Auditorfa externa: que da una visién objetiva y profesional de los estados financieros
de la entidad y sus procedimientos.

(1) Control interno

Los controles internos son el conjunto de medidas, politicas y procedimientos que de-
sarrolla una entidad para garantizar su eficiente y adecuado funcionamiento. Aligual que
cualquier 4rea de gestion de riesgos, el control interno, tiene la triple funcién de prevenir,
detectar y corregir.

Los controles internos conllevan la adecuada gestion de los recursos humanos de la
entidad. Una de las caracteristicas de las IMF es que son intensivas en mano de obra
(los gastos de personal son el coste mas elevado de muchas IMF), y de su buena ges-
tion depende el desempefio total de la entidad. Es mas, en las IMF, la figura del oficial
de crédito que tiene el contacto directo con el cliente es un area de riesgo clave, al igual
que es capaz de hacer crecer enormemente la cartera de la institucién. Todos los nive-
les de personal tienen importancia en la adecuada gestién de su equipo. Una de las bases
principales es que todo el personal, y en especial el personal de las oficinas de campo,
comprendan y hagan suya la misién institucional (doble objetivo social y financiero).
Esto, ademas de garantizar la unidad de la institucién, servird como elemento motiva-

dor de los mismos.

35



La industria de las microfinanzas en América Latina

A. Politicas de recursos humanos

Una IMF que gestiona adecuadamente su personal contara con soélidas politicas de
recursos humanos, que abarcan la seleccion (criterios), induccién, formacién continua, estruc-
tura salarial incentivos y motivacion.

Los criterios de seleccion estardn especialmente cuidados en lo que respecta a la con-
tratacion de oficiales de crédito. En muchos casos, las entidades prefieren contratar a per-
sonas con poca experiencia pero con alta capacidad de trabajo, ademés de tener inquie-
tudes de contribuir a la mejora social de las comunidades de su pais. El personal de campo
pasa gran cantidad de su tiempo en los lugares de residencia y de trabajo de los clientes,
mercados, zonas urbanas marginales, zonas rurales alejadas, y debe estar dispuesto a
exponerse a las condiciones e incluso riesgos que eso conlleva. Al cabo de varios meses
de su trabajo con el sector microempresarial, se esperara que transmita la cultura institu-
cional en su trabajo, que sea un buen conocedor del funcionamiento de las microempre-
sas y de la gestion de las finanzas familiares en el sector informal y un excepcional detec-
tor de riesgos para evitar posibles impagos o clientes insolventes o no fiables. En la
intuicién del oficial de préstamo se encuentra el primer escalon de deteccion de los ries-
gos de crédito de la entidad. De ahi que un problema de mora casi siempre sea indicativo
de una mala formacién del personal de campo y de una inadecuada colocacién de prés-
tamos, mas que de la insolvencia de los clientes.

Los procesos de induccion estan también especialmente estructurados. Normalmente,
combinan formacién en aula junto con formacién de campo con otro oficial de mayor expe-
riencia. En muchos casos, comparten los objetivos de captacion de clientes de tal forma que
se trabaja en equipo durante varios meses, hasta que se considera que el oficial esta sufi-
cientemente formado como para llevar su cartera de clientes de forma individual. Duran-
te los procesos de induccion, el personal de campo recibe formacién sobre la cultura insti-
tucional, asi como sobre todos los procesos y politicas internas. El proceso de formacién de
personal no termina con la incorporacion formal al puesto de trabajo, sino que las mejores
entidades brindan formacién continua a sus empleados, sobre todo tras analizar posibles
areas de debilidad. Esta es una de las claves de una buena gerencia organizacional.

La escala salarial de las entidades microfinancieras varia en funcion de su tamafio y forma
juridica. En IMF grandes, reguladas o bancos comerciales, los salarios practicamente se
equiparan a los dela banca convencional. Esto evita la fuga de personal cualificado y atrae
a su vez a personal con formacion bancaria a integrarse en puestos gerenciales de las enti-
dades. Para los puestos operativos en las agencias, se utilizan esquemas de incentivos, que
son determinantes a la hora de cumplir con los planes operativos de la entidad. Asi, los

oficiales de crédito tienen incentivos para mantener los niveles de mora por debajo de un
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porcentaje determinado, incrementar el nimero de clientes, mantener la tasa de abando-
no de clientes, etc. En muchos casos, se definen esquemas de incentivos basados en equi-
pos de trabajo, que fomentan la cultura de trabajo en comun. Paralelo a este sistema de
incentivos, es importante que las entidades cuenten con un claro y comprensible sistema
de evaluacién de desempeno. Los oficiales de crédito de las mejores organizaciones, dis-
ponen de informacion diaria del estado de sus carteras de clientes (cartera colocada, ntime-
ro de clientes, préstamos en mora, etc.), lo cual les permite reaccionar rapido y trabajar

diariamente para cumplir sus objetivos.

B. Control del fraude

El riesgo de fraude es relativamente comtn en entidades microfinancieras. Hace refe-
rencia a las pérdidas de la IMF derivadas de robo, engafio del personal o de los clientes.
Puede producirse con mayor frecuencia en las agencias, entre oficiales de crédito. Las for-
mas mdas comunes de fraude son el robo de dinero por parte de un oficial, la creacién de
préstamos fantasma, la manipulacién de datos de clientes, etc. Los clientes pueden apro-
vecharse, si el oficial no hace visitas de verificacion, solicitando préstamos para activida-
des inexistentes, alidandose de forma fraudulenta con el oficial, etc.

Para evitar el fraude es fundamental el uso de medidas estrictas de control interno a nivel
de agencias de crédito, donde se produce el mayor volumen de operaciones, y visitas alea-
torias de verificacion de informacion de clientes, ademas de cruces de informacién contable-
financiera con registros de cartera, etc. Asimismo, la creacién de una cultura de respuesta estric-
ta frente al fraude, suele minimizar estos casos, de ahi la importancia de que los casos de fraude
sean duramente penalizados y comunicados abiertamente a los empleados de la entidad.

Otras politicas para evitar el fraude son la formacién de los gerentes de agencia para poder
detectar estos casos, rotar el personal de campo para que no establezca vinculos a largo plazo
con un grupo de clientes, mantener buenos niveles salariales para los oficiales, mejorar los pro-

cesos de seleccidn, entre otros.
C. Politicas y procedimientos de funcionamiento general

Es fundamental que las politicas de la IMF estén recogidas por escrito, para guiar las ope-
raciones de la entidad, en manuales facilmente comprensibles que utilice el personal. Las

areas de la IMF que deben contar con politicas y procedimientos claros son: operacio-

nes financieras (crédito, ahorro, revisién de la calidad de cartera y provisiones, sondeo
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de mercado o demanda potencial), suministros (compras, néminas, activos fijo) y tesoreria

(manejo de efectivo, gestién de cheques y cuentas bancarias, inversiones, gestion de liquidez).

(i1) Auditoria interna

Muchas IMF no pueden permitirse tener un departamento o auditor interno a tiempo
completo, pero suelen subcontratar a un profesional a tiempo parcial y sin vinculacién con
la firma de auditoria externa. Todas las IMF deben contar con esta figura, dado el riesgo
operativo de las entidades por la gran cantidad de pequefias operaciones que se realizan,
a veces, con sistemas de informacién insuficientes o no integrados. El auditor interno debe

reportar a la Junta Directiva.

(ii1) Auditoria externa

La auditoria externa es especialmente relevante cuando la IMF inicia el acceso a fuen-
tes de financiacién externas, de tipo comercial. También algunos donantes requieren esta
informacion, pero sera especialmente importante sila entidad quiere ser elegible para finan-
ciacion externa comercial o de organismos internacionales. La realizacion de auditorias exter-
nas da credibilidad a los estados financieros de la entidad, ofrece garantias de credibili-
dad de la informacién de cara a inversores externos e identifica debilidades en controles

internos y sistemas.

c) Gestion de riesgos estratégicos en microfinanzas
(i) Riesgo de gobierno

El 6rgano de gobierno es decisivo para evitar riesgos. La experiencia y conocimiento
del 6rgano de gobierno es fundamental para no confundir las estrategias a seguir por la
entidad. El sentido de exigencia suele aumentar cuando las entidades se regulan y los accio-
nistas son formalmente propietarios de la entidad.

Algunas agencias de cooperacién han desarrollado lineas de fortalecimiento de IMEF,
precisamente dirigidas a fortalecer y capacitar a los 6rganos de gobierno de IMF en cre-
cimiento y han promovido viajes de intercambio a IMF exitosas con estructuras consoli-

dadas. Es importante que el 6rgano de gobierno tenga muy claro el doble objetivo social
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y financiero de las microfinanzas y haya interiorizado profundamente la misién de la ins-
titucién para su mantenimiento en el largo plazo. Los desvios de la misién provocados
por un inadecuado gobierno de la institucién son un importante factor de riesgo en el medio
plazo. Igualmente, un gobierno de una IMF que prima excesivamente los objetivos socia-
les sin velar por la salud financiera de la entidad avocaré a la institucion a la desaparicion
en el medio/largo plazo. El equilibrio y el rigor en el cumplimiento de ambos objetivos es
esencial para una IMF con potencial de liderazgo.

Para garantizar un adecuado gobierno de la institucién, debe lograrse una adecuada com-
binacién de perfiles técnicos y profesionales en la junta desde banqueros y especialistas en
finanzas, hasta sociélogos y especialistas en economia de desarrollo, pasando por otros per-
tiles que completen las facetas relevantes de la cultura, vision y areas estratégicas de la ins-
titucién. A veces, puede ser importante crear comités especificos que se encarguen de ges-
tiones concretas o comités transitorios que velen por un proceso de cambio estacional como
puede ser un periodo planificado de crecimiento institucional, de regulacién, de cambio de
sistemas de informacién o de introduccién de nuevos productos. El 6rgano de gobierno debe
tener acceso a reportes de informacion relevante y rigurosa, que facilite su toma de deci-
siones sobre la institucion. Los reportes més utilizados por los 6rganos de gobierno de las
IMF son: reporte de cartera, estados financieros mensuales o trimestrales, informes de audi-
toria, calificaciones especializadas y, eventualmente, auditorias externas, evaluacién de
impacto, plan estratégico y seguimiento de los planes operativos, informacién del mercado

de las microfinanzas, planes de marketing, informacién por producto, etc. (Campion, A. 1998).

(ii) Riesgo reputacional

Otro riesgo estratégico es el reputacional, que hace referencia a la opinién externa que se
genera en torno a la IMF. Es clave para que puedan recibir apoyo de los organismos de coo-
peraciéon que han promovido las microfinanzas, de los bancos locales y de las instituciones
supervisoras para mantener los indices de permanencia de clientes en la entidad, asi como
unos niveles controlados de morosidad. En el incentivo al pago, afecta también el hecho de
que los clientes sientan cierta lealtad con la institucion. Para ello, la imagen de confianza y
solidez de la institucién es fundamental. Mantener una buena comunicacién y ser transpa-

rentes en la oferta de informacion e imagen es muy importante en este sentido?.

3 El Grupo Consultivo de Asistencia a los Pobres, consorcio de 33 entidades puiblico-privadas interesadas en la
creacion de sectores financieros que atiendan las necesidades de la poblacién pobre, promueve desde el afio 2004 el
GGAP Annual Financial Transparency Award para estimular la transparencia y la adopcién de estandares internacio-
nales de rendicion de cuentas entre las IMF.
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Continta firme el dinamismo mostrado por las microfinanzas en América Latina. Duran-
te el periodo 2005 la cartera promedio de la muestra MicroRate se increment6 en un 39%.
Destaca la tasa de crecimiento del 60% registrada en México y Colombia. Aunque en menor
medida, también en paises como Perti y Bolivia, donde la industria de las microfinanzas esta
bastante desarrollada, se registraron importantes tasas de crecimiento del 35%.

El grupo de instituciones que comprende la muestra seleccionada no constituye en si
una seleccion de IMF con los mejores resultados en la regién. La conformacién de la misma
tampoco responde a criterios estadisticos especificos. El grupo de instituciones com-
prendidas en este documento son IMF evaluadas muy de cerca por MicroRate durante
un periodo continuado de tiempo, lo que permite detectar las tendencias generales y que,
con algunas limitaciones, pueden ser indicativas de las tendencias de la industria en la
region. Los datos analizados muestran las tendencias de las principales variables finan-
cieras dentro del periodo 2001 al 2005, haciendo especial énfasis en las variaciones pro-
ducidas entre 2004 y el 2005.

La muestra, como se puede apreciar en el Cuadro 1, esta conformada por IMF con carac-
teristicas diversas. S6lo un tercio son IMF no reguladas y, la mayoria de ellas, por eleccién
propia. Este es el caso de las cinco afiliadas colombianas a la red internacional de Women s
World Banking: WWB Colombia, Popayan, Bucaramanga, Bogotd, y Medellin. Estas IMF,
con figura de ONG, no han encontrado atn beneficio en la regulacién de sus organiza-
ciones. El contexto de las microfinanzas en Colombia les ha permitido mantener su figu-
ra legal intacta, a pesar de que han desarrollado relaciones bastante sélidas con el merca-
do de capitales local y de que sus rentabilidades atin no son gravadas. De aquellas entidades
dela muestra que si se encuentran bajo la supervisién de un ente regulador nacional, trece
estdn captando depdsitos del publico. Finalmente, se mantiene en la estructura el predo-
minio de instituciones que operan en los mercados mas maduros de la region. Asi, este
informe aborda de manera mas detallada lo que viene ocurriendo en los mercados de micro-

finanzas mas evolucionados de América Latina.
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CuaDRO 1
EL «<MICRORATE 30». 31 DE DICIEMBRE DE 2005

Cartera
Entidad Pais (en miles. $ US) Clientes
Compartamos Meéxico 180,8 453.131
Andes Procredit Bolivia 146,4 74.878
Cmac Arequipa Peru 135,5 98.796
Cmac Tujillo Pera 133,4 103.365
Bco. Procredit El Salvador 102,5 66.461
Wwb Colombia Colombia 100,5 116.725
Cmac Sullana Pera 76,1 58.301
Fie Bolivia 73,8 51.973
Cmac Cusco Pera 72,0 34.034
Bco Procredit Nicaragua 64,5 52.097
Edyficar Pera 54,8 63.761
Wwb Popayéan Colombia 45,5 95.906
Cmac Tacna Peru 414 24.015
Wwb Bucaramanga Colombia 36,7 75.952
Cmac Ica Pera 34,0 25.444
Wwb Bogota Colombia 22,3 48.875
Confianza Peru 22,1 24.132
Cmac Santa Pera 21,5 23.305
Fincomun México 21,1 34.292
Crear Arequipa Peru 16,5 16.987
Agrocapital Bolivia 16,3 6.149
Wwb Medellin Colombia 16,3 24.582
Bco. Adopem Reptblica Dominicana 15,1 56.108
Ej. Nieborowski Nicaragua 15,0 19.790
Proempresa Pera 11,6 12.944
Pro-mujer Bolivia Bolivia 11,2 64.517
Crear Tacna Pera 8,6 7.934
Proyecto D-Miro Ecuador 59 10.842
Fdd Reptblica Dominicana 1,6 3.877
Idesi La Libertad Pera 0,8 2.236

Las instituciones estan ordenadas en funcién del tamaiio de sus carteras.

Fuente: MicroRate.

1. Estructura del activo

La tendencia observada en periodos anteriores se mantuvo durante el 2005 en cuan-
to a la evolucion de los activos. Las carteras de créditos de las IMF de la region cre-
cieron a una tasa promedio para el periodo 2001 a 2005 de un 39%. Estos resultados

han sido diversos en los diferentes paises. En los paises en los que el nivel de desarrollo
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de la industria es atin inicial se observaron impresionantes tasas de crecimiento: 61%,
60% y 44%. Este es el caso de las IMF en Colombia, México, y Nicaragua, respectiva-
mente. Resultado atin mas alentador fue el registrado por las industrias microfinan-
cieras méas maduras, cuyas carteras crecieron a tasas cercanas al 35%. Ese fue el caso
de las instituciones de Bolivia y Perti, que operan en los mercados mas competitivos
del mundo.

Se puede apreciar que en algunos mercados las tasas de crecimiento promedio se van
reduciendo. Este fenémeno no se explica particularmente por limitaciones de liquidez, sino
que responde a mayores niveles de competencia dentro de los mismos mercados. El nivel
de madurez alcanzado por las instituciones en Perti y Bolivia hace que sus mercados sean
mas competitivos incluso cuando las entidades operan a escala nacional. Un buen ejem-
plo de esta tendencia es lo que ocurre en Perti, donde las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito, al igual que las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa, pueden
ser autorizadas a extender el drea geografica de sus operaciones si el ente regulador con-
sidera que han alcanzado niveles de solidez que lo merezcan.

Esta situacion difiere sustantivamente de lo que ocurre en otros paises, donde el nivel
de desarrollo de la industria es atin inicial y existe mucho potencial que permite evitar la
competencia directa (Graficos 1y 2).

Por otro lado, se observa un incremento constante de la participacion de las colocaciones
en el activo, durante el periodo en estudio. Esto demuestra una mejor gestion de las finan-

zas, al reducir a porcentajes minimos necesarios los niveles de liquidez.
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GRAFICO 2

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO POR PAIS
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Asi, la cartera representaba el 69,8% del activo en el 2001, incrementandose al 77,8%
en el 2005, en tanto que el disponible se reduce de 20,3% a 14,5% en el mismo periodo
(Gréfico 3).

Por tipo de institucién, se puede apreciar que esta tendencia a la optimizacién del
uso de los recursos para financiar el crecimiento de la cartera se observa tanto en ins-
tituciones reguladas como no reguladas. En el caso de las reguladas, la cartera con res-
pecto al activo total se increment6 de 69,4% en el 2001 a 76,5% en el 2005. Lo mismo
sucedi6 con las no reguladas en las que la cartera, para el mismo periodo, pas6 de 72,0%
a 84,0%.

La razén principal por la que las microfinancieras reguladas aparentan ser menos efi-

cientes que las no reguladas en la generacién de cartera es la necesidad de las primeras

GRAFICO 3
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de mantener mayores niveles de liquidez. Por el contrario, al no movilizar depésitos,
las microfinancieras no reguladas no necesitan cumplir con el requerimiento de liqui-
dez que los entes supervisores imponen.

Esta ventaja es aprovechada por las ONG mas avanzadas, al punto de trabajar prac-
ticamente sin liquidez, atendiendo sus requerimientos de fondos con lineas de crédi-
to. Las microfinancieras no reguladas que han establecido vinculos con los mercados
de capitales via emisiones de bonos se encuentran en una situacion diferente, dado que

los mercados les exigen mantener niveles minimos de liquidez (Graficos 4 y 5).

GRAFICO 4

ESTRUCTURA DEL ACTIVO, IMF REGULADAS
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GRAFICO 5
ESTRUCTURA DEL ACTIVO, IMF NO REGULADAS
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a) Composicion de las carteras de crédito

Durante el 2005 se confirma la tendencia hacia la concentracion de la cartera en el micro-
crédito para la microempresa. A diferencia de lo observado hasta el 2003, en que predominé
la estrategia de diversificacion de productos buscando la fidelizacion del cliente, en la actua-
lidad, se da mayor importancia a la excelencia en la gestion del microcrédito convencional.

Este fendmeno se explica por la creciente competencia en los mercados mas importan-
tes de la region, lo que ha originado que se desarrollen nuevos sub-productos dentro de
la misma cartera de microcrédito. La nueva estrategia parece orientarse hacia la diversi-
ficacién de productos en la cartera de microempresa, que es donde mayores fortalezas y
conocimiento existen. Debido a esto, es comun ver dentro de la cartera de microcrédito
préstamos paralelos, estacionales o lineas de crédito automaéticas, al igual que ampliacio-
nes y renovaciones de créditos (Gréfico 6).

Asi, al revisar la evolucion de la cartera de crédito en la microempresa se puede apre-
ciar que las IMF, lejos de migrar hacia créditos mas grandes, han terminado por retomar
el mismo nicho de mercado al que inicialmente se enfocaron. La participacién de la car-
tera de microempresa con respecto a la cartera total cae significativamente en el periodo
2001 a 2003, se mantiene hasta el 2004, para volver a recuperarse en el 2005 (Grafico 7).

Analizando la evolucién de la composicion de la cartera sin incluir la cartera de micro-
empresa, se aprecia que la cartera de vivienda es la que mantiene una tendencia positiva.
Esto se debe a la creciente oferta de créditos para vivienda, particularmente los destina-
dos a financiar mejoras o ampliaciones en el hogar. Estos productos son los que mejor aco-

gida han tenido en la region (Gréfico 8).

GRAFICO 6

COMPOSICION DE LA CARTERA POR PRODUCTO
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GRAFICO 7
EVOLUCION DE LA CARTERA DE CREDITO MICROEMPRESA
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GRAFICO 8
COMPOSICION DE CARTERA EXCLUYENDO CARTERA
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Por su parte, la cartera agropecuaria mantiene una participacion bastante discreta en
la cartera de las microfinancieras de la muestra. Es relevante mencionar que existe en la
region un legado de malas experiencias, que han hecho del desarrollo de las microfinanzas
en los sectores rurales todo un reto. La incursién de algunos gobiernos en atender la nece-
sidad de financiacién de las zonas rurales, sin el rigor requerido, ha fomentado el de-
sarrollo de una cultura de impago en muchos de los potenciales clientes. En efecto, la
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orientacioén social mal entendida llevé a que en muchos casos los créditos fueran otor-
gados sin un analisis s6lido. A esto se sumo la tendencia a castigar altos porcentajes de
estas carteras. En consecuencia, tras estas experiencias, el sector permanece vulnerable
al riesgo sociopolitico, que hasta el momento ha sido dificil de superar.

Por otro lado, los préstamos de pequefia empresa y de consumo han reducido su par-
ticipacién en las carteras a niveles comparables a los registrados a finales de 2002. En
estas carteras se aprecia con mas claridad cémo las microfinancieras de la regién duran-
te los ultimos tres afos han reenfocado su nicho hacia la cartera de microcrédito.

Es muy comun en la industria microfinanciera revisar con detenimiento los niveles
de préstamo promedio que mantienen las instituciones. Este indicador, aunque senci-
llo, proporciona una buena idea del tipo de clientes atendidos por las entidades. Sin embar-
go, en entornos competitivos como los existentes en la region, el incremento del présta-
mo promedio puede indicar también dificultades en el acceso a clientes nuevos, cuyas
necesidades de financiacién son significativamente menores que las de los clientes més
desarrollados en su actividad y cultura de crédito, que poco a poco tienden a demandar
préstamos de mayor cuantia.

Dicho esto, se observa que el monto promedio de los créditos durante el periodo en
estudio se ha incrementado ligeramente de USD$813 a USD$963. Adicionalmente, se apre-
cia que incluso las IMF no reguladas, que en un principio vieron sus montos promedios
disminuir, hacia finales del periodo en estudio registran incrementos y contribuyen a la
tendencia general. Esto responde, principalmente, a que el nivel de desarrollo alcanza-
do por las instituciones no reguladas es alto.

Es decir, a pesar de ser no reguladas, mantienen en sus carteras de clientes, pres-
tatarios que se han desarrollado en sus actividades y que ahora presentan mayores
necesidades de financiacién. Otra explicacion es el incremento de la competencia, que
va haciendo maés dificil conseguir clientes nuevos con menor necesidad de crédito.
Complementariamente, parte de este crecimiento estaria explicado por la revaluaciéon
de las monedas de algunos paises de la regién con respecto del délar estadouniden-
se (Grafico 9).

b) Calidad de las carteras de crédito
La tendencia mostrada en periodos anteriores respecto de la calidad de cartera de las
microfinancieras de la regién se ha mantenido. Se confirma la hipétesis de que en la indus-

tria microfinanciera el riesgo crediticio suele estar sobredimensionado por el hecho de

atender a clientes microempresarios de bajo nivel de renta.

50



Parte II: Panorama y tendencias en América Latina

GRAFICO 9

EVOLUCION DEL PRESTAMO PROMEDIO POR TIPO DE IMF
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Asi, y de manera injusta, se ha clasificado durante muchos afios a los segmentos de la
poblacién de escasos recursos como carentes de cultura de crédito y, por tanto, de alto ries-
go. Sin embargo, los datos de cartera en riesgo para la muestra, definida como saldo de
capital con atraso mayor a 30 dias mas créditos refinanciados, fue del 4,3% al finalizar el
2005, nivel muy inferior al 8,9% del ano 2001 (Grafico 10).

Se observa que los factores que han contribuido al bajo nivel de cartera en riesgo han sido
una correcta utilizacion de la metodologia crediticia y una estricta politica de cobranza. Esto
ha sido acompafiado de un importante compromiso de las instituciones por fomentar una
cultura de pago disciplinada. Sin embargo, es necesario sefialar que en el caso de IMF con
fuerte crecimiento, se podria estar ocultando cierto nivel de mora en la cartera todavia no madu-
ra. Esto se debe a que los indicadores de mora y castigos son medidos con respecto de la car-
tera promedio (de las carteras a diciembre 2004 y diciembre 2005 en este caso) (Grafico 11).

GRAFICO 10
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GRAFICO 11
DISTRIBUCION DE LA CARTERA VENCIDA POR DIAS DE ATRASO
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Aligual que en periodos anteriores, la calidad de cartera ha mejorado de manera homo-
génea en los diferentes segmentos de dias de vencimiento. Como se puede apreciar en el
Gréfico 11, la mayor parte de la cartera en riesgo se encuentra vencida entre 1 y 30 dias,
periodo en el que la probabilidad de recuperarla es todavia alta.

Se observa que el buen nivel de calidad de cartera no s6lo ha venido acompanado de
un nivel de cobertura por provisiones apropiado, sino que también se ha complementa-
do con un nivel de castigos bastante aceptable (1% de la cartera promedio). Si se toma en
cuenta que la cartera refinanciada mantiene también una tendencia decreciente, se puede
concluir que la calidad de la cartera que mantienen las IMF de la region es bastante buena.

Es destacable ademas que esta mejora no distingue entre las IMF no reguladas y las que
silo son. De igual forma, las IMF en paises con entornos tanto favorables como no favorables
han registrado mejoras en sus indicadores. Un buen ejemplo de lo que ocurre es el caso de
las IMF en Bolivia, un pais que ha sufrido en los altimos afios inestabilidad politica y social.
Es impresionante observar que el promedio de cartera en riesgo sea s6lo del 3,2% a diciem-
bre 2005. Mas destacable atin es el hecho de que este indicador se encuentre por debajo del
de toda la muestra incluida en este estudio (4,3%). A nivel regional, destacaron Promujer en
Bolivia y WWB Bucaramanga en Colombia, con una cartera en riesgo del 0,5% y 0,6%, res-
pectivamente (Graficos 12 y 13).

c) Eficiencia operativa

Dada su naturaleza, las IMF no necesitan invertir mucho en activos fijos para empezar

a colocar préstamos. Inicialmente, el nivel de préstamos promedio es pequeno y lo mas
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GRAFICO 12
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GRAFICO 13
CARTERA EN RIESGO, IMF «10» DEL 2005
0% 24% 24%
§0 25% —f----nmmmeoooeenooeenoeiooiio o R At
1%
Y 1,8%
e 129% 14% 15% — BN
/270 Vi
§ 1,5% - --N--- -
s 1,09 —| S EE———— 1’0%”, o ] o o o L _
U y (N T . [~ T I T T T T -
O’O% |_| T ]_| I I I T T T T T
(S > S o S X > & !
4 \%,9 %QQO {ﬁ'ﬁ’ K O & ’&\ @Qg < &0 Q\(O x>
§F & & F I g <
3 S S S @ < &
& & & SIS = >
F & & & SN S &
S & % S &P
A\ @ S Q@

probable es que se ofrezcan pocos productos. Esto evita incurrir en grandes gastos. Atin asi,
sila cartera es pequefia, la proporcion de gastos fijos serd especialmente elevada. Por lo gene-
ral, en un inicio, el gasto fuerte corresponde a los salarios del personal. Conforme va cre-
ciendo la cartera de colocaciones, en promedio, estos gastos deberian alcanzar aproxima-
damente un 50% de los gastos operativos totales. Es importante destacar que el impacto de
los costes del personal es bastante mayor cuando las carteras de crédito estan por debajo de
los US$5 millones. Una vez superado este nivel, factores como la calidad de la gestién y el
tamafio del crédito promedio son los factores de mayor impacto en la eficiencia.

Asi, con carteras promedio de US$65 millones, las IMF supervisadas logran indicado-
res de eficiencia cercanos al 14,9%. Por su parte, las entidades no supervisadas, con vola-
menes mas bajos de colocaciones (US$23 millones), tienen indicadores de eficiencia pro-
medio de alrededor del 18,0% (Gréficos 14 y 15).
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GRAFICO 14
EFICIENCIA OPERATIVA IMF REGULADAS
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GRAFICO 15
EFICIENCIA OPERATIVA IMF NO REGULADAS
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Un andlisis mas detallado de esta particularidad de la industria microfinanciera per-
mite dividir en varios segmentos el coste de otorgamiento de préstamos en relacién al monto
del préstamo otorgado. Asi, entidades que administran préstamos promedio menores a
US$500 ddlares muestran gastos operativos mas altos (del 27% en promedio), en compa-
raciéon con aquéllas que gestionan préstamos promedio por encima de los US$500 ddlares

(con gastos operativos del 17% en promedio) (Graficos 16 y 17).

d) Productividad

La industria microfinanciera utiliza como uno de los principales indicadores de producti-
vidad el nimero de clientes por niimero de personal. Si bien el indicador es relevante, dado
que el componente principal de la estructura de gastos operativos de una microfinanciera es
el pago de salarios, cada vez mas se observa que éstos tltimos son estructurados con un com-
ponente mayor de ingreso variable. Esto se da especialmente en el caso de los analistas de cré-
dito, que representan en promedio el 50% del total del personal. Adicionalmente, y depen-

diendo de la metodologia crediticia utilizada, el indicador puede ser mas o menos relevante.
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GRAFICO 16

TAMANO PROMEDIO CREDITO VS. GASTOS OPERATIVOS
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GRAFICO 17

LAS CINCO IMF MAS EFICIENTES EN EL 2005
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De esta forma, para alcanzar

combinacién de tamafio de cartera y de productividad del personal. Se puede observar en
la muestra que tanto WWB Bucaramanga como CMAC Arequipa y WWB Popayan mues-
tran los niveles mas altos de productividad. Sin embargo, es importante destacar que, a
pesar de ser estas instituciones no supervisadas, de acuerdo al tamafo de sus carteras de

créditos y niveles de especializacion, se encuentran entre las microfinancieras lideres en

América Latina.

Ratio Gastos Operativos

un nivel adecuado de gastos operativos se necesita una
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e) Rendimiento

Es importante recordar que en América Latina existen diferentes niveles de competi-
tividad en las industrias microfinancieras de los diferentes paises. Esto se refleja en lo
que viene ocurriendo con las instituciones de la muestra. Un buen indicador del nivel
de competencia es el rendimiento de cartera que se puede conseguir en los diferentes
paises. Asi, mientras en Bolivia existen tasas de interés activas decrecientes, y dentro del
mads bajo nivel en toda la region (25%), en Pert el comportamiento es menos pronun-
ciado, al registrarse niveles cercanos al 34% anual. Colombia y Nicaragua, con tasas acti-
vas similares a las de Pert, no muestran tendencias consistentes en el tiempo, posible-
mente por las constantes variaciones en el marco regulatorio del sector con respecto de
las tasas de interés que pueden cobrar (Graficos 18 y 19).

El comportamiento del Margen Financiero Neto* durante el periodo de estudio ha sido
bastante estable. Durante este periodo, se mantuvo entre el 27 % y 29%, con respecto a la
cartera promedio. Esto muestra una mejora de la gestiéon de las IMF que, ante la fuerte com-
petencia, siguen bajando su rendimiento de cartera a la vez que sus gastos financieros, man-

teniendo el margen mencionado.

GRAFICO 18
RENDIMIENTO DE LA CARTERA PROMEDIO POR PAIS
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4 Calculado como el rendimiento de la cartera promedio menos los gastos financieros, también con respecto de la
cartera promedio.
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GRAFICO 19
MARGEN FINANCIERO NETO
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f) Retorno sobre Activos - ROA

Durante el periodo de estudio, se observa una clara tendencia creciente en el ROA para
la muestra MicroRate. Esta mejora esta impulsada principalmente por los mercados de Boli-
via, Pert y México. El indicador se incrementé6 de 1,7% en el 2001 a 5,9% en el 2005, des-
tacando el registrado para las instituciones mexicanas (12,2%) (Gréfico 20).

Por tipo de institucidn, se aprecia que tanto las instituciones reguladas como las no regu-
ladas han contribuido a la mejora en el ROA. Se observa que, a pesar que en el 2003 las
IMF no reguladas no pudieron equiparar el ROA de las reguladas, en el 2004 ya habian
logrado ponerse a la par (Grafico 21).

g) Retorno sobre Patrimonio - ROE

El avanzado nivel de especializacion que vienen logrando las IMF de la regién ha
contribuido a mantener niveles de rentabilidad bastante atractivos. Se observa que
durante el 2005, el retorno sobre patrimonio (ROE) ajustado mantuvo la tendencia cre-
ciente presentada en los dltimos afios, alcanzando a finales del 2005 un 24%. Es impor-
tante destacar que el margen operativo> se mantuvo, a pesar de una caida en el rendi-

miento de la cartera. La principal razén es la mejora significativa de la eficiencia

5 Rendimiento de cartera menos gastos operativos, financieros y de provisiones.

57



La industria de las microfinanzas en América Latina

GRAFICO 20
ROA EN LA REGION
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GRAFICO 21
ROA POR TIPO DE INSTITUCION
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operativa (presionada por la competencia), asi como los menores gastos financieros
(asociados al crecimiento de la oferta de fondos para el sector). Por otro lado, los nive-
les de apalancamiento se han mantenido practicamente iguales desde el 2003, afio en el
que se registré un promedio de 3,3, que se repiti6 en el 2004, para reducirse marginal-
mente a 3,1 en el 2005 (Grafico 22).

Para poder apreciar mejor los niveles de rentabilidad del negocio microfinanciero es

importante hacer la comparacion con los del sistema financiero local. Como se puede
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GRAFICO 22
COMPOSICION DEL MARGEN FINANCIERO NETO Y ROE AJUSTADO
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apreciar, los niveles de rentabilidad son superiores a los del sector bancario tanto en Boli-
via como en Pert (Gréficos 23 y 24).

Al igual que en 2004, al comparar estos niveles de rentabilidad con los correspon-
dientes a los grupos financieros de renombre mundial, contintian siendo bastante posi-
tivos. Asi, mientras Citigroup logra un ROE del 22,2%, el promedio para la muestra uti-
lizada en este estudio alcanza el 24%. Adicionalmente, los resultados logrados por
WWB Bucaramanga y Compartamos doblan esos datos, alcanzando niveles del 46,6%

y 52,9%, respectivamente.

GRAFICO 23
RENTABILIDAD SISTEMA BANCARIO E IMF EN PERU
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GRAFICO 24
RENTABILIDAD SISTEMA BANCARIO E IMF EN BOLIVIA
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2. Estructura del pasivo

Durante el 2005 se confirmo la tendencia observada en periodos anteriores con respec-
to al grado de sofisticacion de la estructura del pasivo de las IMF en la region.

Se observa un mayor endeudamiento, con una menor participacion de ahorros en el total
de la financiacién. Sin embargo, es destacable que son las IMF no reguladas las que han
incrementado en mayor medida sus niveles de endeudamiento. Esto se explica principal-
mente por su incapacidad de colocar productos pasivos, por lo que sélo pueden optar a
la expansion via apalancamiento de sus recursos con recursos externos obtenidos en prés-
tamo (Graficos 25, 26 y 27).

Por otro lado, la presencia cada vez mas frecuente de financiacién proveniente de fon-
dos internacionales especializados se ha consolidado. Esto, sin embargo, ha sido acom-
pafnado de un desarrollo muchas veces mds significativo de la financiacién proveniente
de Organismos Internacionales Oficiales. Si bien las IMF de la regién pueden acceder a
préstamos en condiciones mds convenientes, en algunos casos, los términos excesiva-
mente blandos de estas fuentes parecen atentar contra el desarrollo de un mercado de capi-
tales fuerte y no concesional, que pueda atender las crecientes necesidades de la industria
en el largo plazo (Abrams & von Stanttenberg, 2007).

A continuacion, se presentan varios ejemplos de fondos privados especializados que
estdn mostrando bastante dinamismo en la financiaciéon a las IMF en América Latina
(Cuadro 2).

Es importante mencionar que anteriormente los informes de calificacion se utilizaban

para lograr el acceso a las lineas de financiacién. En cambio ahora, las calificaciones
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GRAFICO 25
EVOLUCION EN LA ESTRUCTURA DEL PASIVO
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GRAFICO 26
ESTRUCTURA DEL PASIVO, IMF REGULADAS
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especializadas se vienen utilizando como punto de apoyo para la negociacién de los tér-
minos de la financiacion. Este fendmeno se explica por el avanzado nivel de desarrollo de
muchas de las IMF de la muestra, que ya han superado el reto de acceder a fuentes de finan-
ciacion externa y se apoyan en estas calificaciones para negociar mejores términos.

Se observa ademads que las calificaciones especializadas ofrecen un valor afiadido a las
propias IMF. En un contexto tan competitivo como el de la region, es cada vez mas impor-

tante evaluar todas aquellas secciones que estan ausentes en la calificacion crediticia
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GRAFICO 27
ESTRUCTURA DEL PASIVO, IMF NO REGULADAS
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CUADRO 2
MUESTRA DE FONDOS DE INVERSION EN MICROFINANZAS

Porcentaje del Monto aprox. de Porcentaje
Capital total capital invertido inversion en America del po}rtafolio invertido
Fondo (Millones US$) en microfinanzas Latina (Millones US$) de America Latina
Oikocredit 304,24 41,5% 69,90 55,4%
Dexia 161,84 66,7% 56,16 52,0%
ResponsAbility 96,15 93,2% 44,79 50,0%
Triodos Funds 85,97 89,8% 37,23 48,2%
Gray Ghost 75,00 100,0% 42,75 57,0%
ASN-Novib Fund 65,98 70,0% 36,49 79,0%

Fuente: Elaboracién propia. Informacién de abril 2006 en portal The MIX Market. www.mixmarket.org

convencional: solidez organizacional, fortaleza y claridad del gobierno y consistencia de
las estrategias de expansion. En cierta medida, este valor agregado ha protegido a la
industria de calificacién especializada ante la finalizacién del fondo CGAP de apoyo a la
calificacion especializada. Este fondo, que asumia de manera parcial y regresiva el coste
de las calificaciones hasta las tres primeras calificaciones especializadas, cierra a princi-
pios del aio 2007. Es importante indicar que, con recursos de este fondo, durante el 2005
se efectuaron en América Latina y el Caribe 38 calificaciones, de las cuales el 90% fueron
realizadas por agencias calificadoras especializadas. Esta cifra no presenta variaciéon con
respecto al acumulado hasta el 2004. Sin embargo, donde si se aprecia una diferencia es
en el pais de destino. Durante el 2005 s6lo el 45% de las calificaciones fueron realizadas

en los paises donde la industria estd mas desarrollada, como Bolivia, Ecuador y Peru.
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a) Evolucion en la financiacion via subvenciones

Durante el 2005 la financiacion via subvenciones ha mantenido su tendencia decreciente.
Para la muestra de MicroRate, los montos absolutos de fondos subsidiados apenas alcan-
zan a representar el 2,4% de aquellos provenientes de la banca comercial, representando
una reduccion significativa con respecto al 4,5% registrado en el 2001. Se observa esta situa-
cién a pesar de que la cartera total se increment6 a una tasa promedio anual de 39% duran-
te el mismo periodo.

Es importante mencionar que la financiacion via subvenciones a la que se refiere el texto
es aquella cuyos términos, en plazo y tasa, se encuentran por debajo de los minimos defi-
nidos en el mercado. Si bien esta financiacion no es la denominada «a fondo perdido», que
por definicién no contempla un retorno o recuperacion de los fondos, puede tener efectos
mas nocivos al afectar al desarrollo de un mercado de capitales privado que atienda las
necesidades de la industria a largo plazo.

A su vez, el costo promedio de estas financiaciones, aunque concesionales, se ha ido incre-
mentando en el tiempo. Esto es debido principalmente al incremento de la tasa libor que de
2,45% en el 2001 pas6 a 4,82% hacia finales del 2005 (tasa libor a 360 dias). El efecto de esta situa-
cion fue positivo, pues condiciond a que de una manera progresiva las IMF en la regién comen-
zaran a asumir costos de financiacion mas consistentes con los de los mercados de capitales.

En el Grafico 28 se puede observar con claridad que, a pesar de que durante el 2005 los
montos subsidiados colocados en la regién retoman niveles mas acordes con la tendencia
de los dltimos afios, el costo promedio de esa financiacion siguié aumentando, manteniéndose
la tendencia iniciada en el 2003. En muchos casos, las propias organizaciones internacio-
nales multilaterales son las que estdn ofreciendo términos cada vez mas comerciales, aun-
que aun varias de ellas se mantienen por debajo de esos niveles. Es el caso de la Agencia
Espafiola de Cooperacién Internacional (AECI), la cual es en la actualidad la que mas finan-

ciacion subsidiada esta canalizando hacia las microfinanzas de la region (Graficos 28 y 29).

b) Evolucion en la captacion de depdsitos

Al igual que en periodos pasados, no se observa una relacion entre la evolucién de los
depositos y las carteras de créditos de las IMF de América Latina. Para entender este feno-
meno es importante recordar que existen varios factores que tienen incidencia significati-
va en este indicador.

Entre los factores mds importantes que se pueden identificar estdn: marco regulatorio

del pais, grado de liquidez de los mercados y nivel de solidez institucional percibida por
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GRAFICO 28
PRESTAMOS SUBSIDIADOS Y COMERCIALES VS COSTE FINANCIERO
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GRAFICO 29
BOLIVIA Y PERU: COSTE PROMEDIO DE SUBVENCIONES
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el depositante. A estos factores, se afiade el hecho de que en microfinanzas desarrollar una
plataforma de atencién de productos pasivos es bastante costoso. Asi, el beneficio de tener
acceso a financiacion mas barata via captacion del publico puede tomar un tiempo consi-
derable en materializarse.

Para la muestra MicroRate, el indicador de depdsitos con respecto de la cartera de colo-
caciones bruta se ha reducido del 91% en el 2001 al 62% en el 2005. Por un lado, el com-

portamiento de este indicador responde a coyunturas especificas de cada pais. Mientras en
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Bolivia (con incertidumbre politica) se aprecia que alrededor del 53% de la cartera est4 finan-
ciada con dep0sitos, en Perti este indicador es del 74%, atribuible a una economia mas esta-
ble y de menor riesgo politico. Por otro lado, cabe enfatizar la importante participacion de
las Cajas Municipales (CMACs) en la muestra de Perti, que son lideres en captacién de dep6-
sitos en sus mercados y que financian la mayor parte de las colocaciones con estos fondos.

En términos generales, los depodsitos contintian representando una de las principales
fuentes de recursos de la cartera bruta (62%) y la segunda fuente de financiacién dentro
del pasivo total (44%). Un dato adicional es que las movilizaciones por captaciones, que
hasta el 2004 se aproximaban a los US$500 millones de délares, durante el 2005 superaron
los US$600 millones, basicamente concentrados en mercados de mayor desarrollo micro-
financiero, como Pert y Bolivia.

Por lo general, es dificil que ante una expansién rapida de las carteras de crédito el nivel
de captaciones se mantenga. En el caso opuesto, cuando la tasa a la cual se expande la car-
tera disminuye, el nivel de captaciones suele sobrepasar el de la cartera. S6lo en el caso en
que se presenten entornos particularmente inciertos, como los que se dan en la actualidad

en Ecuador y Bolivia, se podrian esperar variantes a esta relaciéon (Grafico 30).

c) Evolucion en la financiacion del sector bancario

La tendencia observada durante los tltimos periodos se confirma durante el 2005. Se puede
apreciar una mayor participaciéon de fondos comerciales en la estructura de financiacion de

las IMF de la region y un incremento de los niveles de apalancamiento de las mismas.

GRAFICO 30
DEPOSITOS COMO PORCENTAJE DE LA CARTERA BRUTA
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En paises como Honduras, Ecuador y Paraguay, sélo el paso hacia la regulacion abre
la posibilidad de diversificar las fuentes de financiacién, dado que, de otra forma, las
entidades no acceden facilmente a financiaciéon comercial local. Esta situacion contras-
ta con la de Colombia, donde, a pesar de no haber todavia una legislacion especifica para
el sector, las entidades no reguladas pueden acceder al mercado de capitales via emi-
siéon de bonos.

Asi, para poder sostener los niveles de crecimiento de sus carteras, las IMF de la regién
buscan acceder a la banca comercial local y de fomento. La banca de fomento est4 con-
formada por instituciones cuya razén de ser es la canalizacion de financiacion prove-
niente del gobierno o de instituciones multilaterales del extranjero hacia instituciones
financieras locales.

Durante el 2005 se confirma la tendencia observada en periodos anteriores. Se aprecia
una disminucién en la participacion de los préstamos subsidiados, que cedieron terreno
ante el incremento de los préstamos comerciales (del 36% de la estructura total a diciem-
bre del 2001 pasaron al 43% a diciembre del 2005) (Grafico 31).

Con respecto a los términos pactados en la financiacion a la industria, se pudo obser-
var que habian mantenido una tendencia favorable. El costo financiero, medido como el
gasto financiero con respecto de la cartera promedio, disminuyé del 9,65% en el 2001 al
7,4% en el 2005 (Grafico 28). De igual manera, se pudo apreciar que los plazos se amplia-
ron a mas largo plazo (Gréfico 32).

La banca comercial mantiene atin una percepcién sobredimensionada del riesgo al
que estan expuestas las entidades del sector microfinanciero. A pesar de que se obser-

va una mejora en los términos en los que atienden las necesidades de las IMF, atin no

GRAFICO 31
COMPOSICION DEL PASIVO POR TIPO DE FUENTE
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GRAFICO 32
ESTRUCTURA DEL PASIVO POR PLAZO
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es homogénea en la region y depende del contexto de cada pais. Se espera que en el futu-
ro proximo se pueda ir consolidando una relacion mas estrecha con la banca comercial.
Otro actor importante en la region sigue siendo la banca de segundo piso. Durante el
2005, instituciones como el Programa Nacional de Financiamiento al Microempresario (FINA-
FIM) en México, la Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO) y el Fondo de Desarrollo del
Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo (FONDESIF), también de Bolivia, con-
tinuaron apoyando a la industria. La Financiera de Desarrollo (COFIDE) en Perti y Banco
de Comercio Exterior en Colombia, hacen lo mismo. Estas organizaciones de segundo piso
mantienen una participacién importante en la canalizacién de financiacién a las IMF en
América Latina. Sin embargo, atn se aprecia que algunas de ellas contintan ofreciendo

términos que no son compatibles con los de los mercados financieros en que operan.

d) Evolucion en la financiacion a través del mercado de capitales

Es importante recordar que, desde su inicio en 1996, la relacién entre la industria micro-
financiera en América Latina y los mercados de capitales de la regién ha ido madurando.
Asi, las operaciones de emision de bonos, como la realizada por Banco Sol por una canti-
dad equivalente a US$5 millones en 1996, se siguen presentando. Esta primera operacion
fue realizada en dos tramos y conté con una garantia del 50% de la USAID.

Estos esquemas de financiaciéon permiten a las IMF de la regién, ademds de diversi-

ficar su estructura financiera, acceder a fondos en moneda local y a més largo plazo.
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Adicionalmente, este tipo de operaciones son atractivas porque permiten capturar una can-
tidad significativa de fondos a tasas menores que en las lineas de crédito convencionales.
El beneficio en el coste de financiacién en este tipo de operaciones tiene dos componentes:
el coste de estructurar la operacion y la tasa de interés que se pagara a los tenedores del
papel. Ambas, en primera instancia, pueden ser tan altas que generen un coste efectivo
combinado igual que el de una financiacién convencional. Sin embargo, con el tiempo, el
coste de ambos componentes tiende a disminuir, debido a que el mercado se vuelve mas
eficiente al identificar mejor cudl es el verdadero riesgo que estd implicito en el bono.

Algunas IMF no utilizan estos esquemas de financiacién en parte porque sus figuras
legales no se lo permiten y, en otros casos, porque reconocen que no tienen el conocimiento
requerido para gestionar este tipo de operaciones. Sin embargo, cada vez maés, se puede
apreciar en las IMF de la region tanto personal calificado que las pueda manejar, como inte-
rés en explorar esta alternativa, por lo que se espera que a corto plazo se produzcan con
mayor frecuencia.

De ser este el caso, serd muy importante que las instituciones trabajen fuertemente en
su imagen de solidez institucional, asi como en estudiar la particularidad del mercado de
capitales del pais en el que operan. Algunas desventajas que presenta este esquema de finan-
ciacién es que requiere que la institucion mantenga niveles de liquidez mayores, que per-
mitan garantizar el adecuado repago de los bonos. Adicionalmente, la relacién con la enti-
dad de supervision de valores del pais genera mayores demandas en la calidad y cantidad
de la informacién a presentar, y esto implica invertir en personal especializado que pueda
atender estas necesidades.

En Pert, MiBanco efectu¢ tres emisiones por valor de US$15 millones entre el 2002 y el
2003. Es interesante apreciar como esta institucion fue madurando su relacién con el mer-
cado de capitales. Esto se observa en la evolucion de las garantias utilizadas en estas emi-
siones. La primera cont6 con un respaldo parcial de USAID. En el caso de la segunda, la
cobertura parcial fue otorgada por un banco comercial y, en el tercer caso, ya no fue nece-
saria la utilizacién de una herramienta de cobertura del riesgo.

Durante el 2005, WWB Colombia, ONG basada en Cali, y primera institucién afiliada
alared de Bancos de la Mujer en Colombia, colocé deuda por el equivalente a US$29 millo-
nes entre inversores institucionales colombianos. El interés que atrajo la operacién (una
demanda casi dos veces superior a la oferta) fue atribuible, entre otras razones, a la soli-
dez institucional, pese al hecho de que la entidad no estuviera regulada. Este hecho
demuestra que en el mediano plazo se puede esperar mayor presencia de este tipo de ope-
raciones inclusive en instituciones no reguladas.

Es destacable que las tasas de interés pactadas hayan sido similares a las de los bonos

soberanos colombianos. La instituciéon se beneficié también de un entorno adecuado,
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en el que los niveles de liquidez del mercado le permitieron beneficiarse en mejores
condiciones.

Asi, el entorno adecuado de liquidez fue un buen complemento para la percepcion posi-
tiva que tenian los inversores institucionales colombianos acerca de la institucion, lo cual
refleja que, en la practica, WWB Colombia fue evaluada como una entidad financiera
regulada y tan comercial como un banco comercial convencional.

Esta institucion realiz6 después una segunda emisién por un monto equivalente a
US$23 millones. En esta oportunidad, la demanda super6 tres veces a la oferta, ademas
de no ser necesaria la mejora del riesgo mediante la utilizacion de garantias.

Otro caso destacable es el de la microfinanciera mexicana Compartamos, que durante
el 2005 colocd con éxito US$50 millones en bonos corporativos. Esta operacion no era la
primera para Compartamos, dado que en el 2002 ya se habia logrado colocar US$20 millo-

nes utilizando el mismo mecanismo.

e) Evolucion en la financiacion con recursos propios

En términos generales, la financiacién mediante recursos propios ha mantenido su ten-
dencia decreciente en la industria de microfinanzas en América Latina, con tasas de decre-
cimiento promedio para el periodo 2001 a 2005 del 4%. Se puede observar ademas que esta
tendencia es dirigida principalmente por las instituciones no reguladas.

Esto se debe a que, en los ultimos afios, el volumen de financiaciéon comercial que ini-
cialmente estaba orientado en su mayoria a IMF reguladas, se ha empezado a canalizar
también a las IMF no reguladas.

Existen en la region muchas instituciones no reguladas que muestran solidez financie-
ra y que poco a poco se han hecho més atractivas, incrementando sus opciones de finan-
ciacion. Los ejemplos més notables de esta tendencia son las WWB colombianas (Gréficos
33y 34).

Observando lo que sucede en los paises donde el nivel de desarrollo de la industria es
mayor, se confirma la tendencia a mantener niveles de apalancamiento altos. Durante los
ultimos periodos se observé que, en promedio, las IMF de Bolivia y Perti registraron indi-
cadores similares. Estos fueron 3,5 y 4,7 a diciembre de 2001 y 4,2 y 4,4 a diciembre de 2006,
respectivamente.

Adicionalmente, tomando en cuenta que existen instituciones que, por su naturaleza
de ONG, mantienen niveles bastante bajos de apalancamiento, el nivel alcanzado se con-
sidera alto para ser un promedio. Estos niveles, sin embargo, se encuentran atiin bastante

por debajo de los registrados en la banca comercial.
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GRAFICO 33
ACTIVO FINANCIADO CON RECURSOS PROPIOS POR TIPO DE INSTITUCION
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GRAFICO 34
ACTIVO FINANCIADO CON RECURSOS PROPIOS EN PERU Y BOLIVIA
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Las IMF reguladas han mantenido sus niveles de deuda sobre capital, principalmen-
te porque no tienen limitaciones en su acceso a capital nuevo. Cuando necesitan forta-
lecer su patrimonio pueden emitir acciones. Las IMF no reguladas, por lo general, no
tienen esta alternativa. En los tiltimos afos, se ha podido observar que existe mucha liqui-
dez en los mercados financieros de la regioén. Esta situacion ha permitido que los pro-
veedores de financiacion se hayan flexibilizado al apreciar que es un nivel adecuado para

el indicador.
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Asi, en la actualidad, se pueden apreciar condiciones de mercado como las de Colom-
bia, en donde las filiales de la red de WWB, aunque mantienen su figura de ONG, son vis-
tas como compaiiias financieras. Sin embargo, es de esperar que esta situaciéon no sea per-
manente y que, conforme los niveles de liquidez se vayan ajustando en el tiempo, los
proveedores de financiacion requerirdn niveles de apalancamiento menores. Una situa-
cién como esta presionaria a las IMF no reguladas a cambiar su figura legal. Si no lo hicie-
ran, se verian obligadas a frenar su crecimiento. Hace algunos afios un nivel de apalan-

camiento en el rango de 2 a 3 era considerado alto para una microfinanciera no regulada.

3. Evolucién general del sector y de sus agentes

El desarrollo de la actividad microfinanciera en América Latina ha mantenido las prin-
cipales tendencias observadas en los periodos anteriores. A continuacion se presentan de

forma resumida las tendencias y limitaciones que se identifican.

a) Tendencias

* Se mantiene la tendencia hacia un crecimiento sostenido de las carteras de crédito. Las dife-
rencias en los niveles de competitividad de los diferentes mercados sélo sirven para enten-
der las diferencias en sus tasas de crecimiento, dado que en todos los paises se registr6 cre-
cimiento a niveles importantes. Asi, en mercados maduros como Pert y Bolivia la industria
crecié en un 35%, sin afectar el nivel de calidad de la cartera. Se confirma lo mencionado
en el informe anterior respecto del mayor nivel de profundizacién de mercado. Sin embar-

go, se observa que esto no implica necesariamente atender a clientes mas pequefios.

¢ Producto del incremento en la competencia, el margen operativo se ha estabilizado, pre-
sentando buenos niveles. Pero en los mercados mas desarrollados, donde las tasas acti-
vas disminuyen, se aprecia que cuesta mantenerlos, debido a que la tinica manera de
evitar que se reduzcan es mejorando los niveles de eficiencia operativa, que en muchos
casos son ya bastante buenos. Dado que los niveles de apalancamiento son aceptables,
la rentabilidad —medida como retorno sobre el patrimonio promedio— se mantiene

en niveles bastante atractivos.

e Se confirma la tendencia a reenfocar la oferta crediticia hacia el microcrédito conven-

cional para la microempresa. Hace algunos afios se observé que, como estrategia de
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competencia, las IMF empezaron a diversificar su oferta crediticia con productos dis-
tintos al microcrédito, de forma que esta cartera fue disminuyendo en su participacién
en la cartera total. La nueva tendencia se dirige a diversificar la cartera pero, princi-
palmente, dentro de la propia cartera de microcrédito, desarrollando nuevos produc-
tos microcrediticios. La hipotesis es que esto se debe a que las instituciones se han dado
cuenta de que sus fortalezas y conocimientos estan concentrados alli y que, si quieren

competir, deberdn concentrarse en lo que mas conocen.

* Semantiene la tendencia hacia la reduccién de fondos subvencionados y, cada vez més,
a la financiacién a través depdsitos y de recursos comerciales, incluyendo el mercado
de capitales. Esta tendencia incluye la utilizacién de términos més comerciales para la
financiacién que actualmente es considerada subsidiada. Existe en la actualidad mucho
dinamismo en la actividad tanto de los fondos privados especializados en microfinan-
zas como de las instituciones de cooperacion internacional y organismos multilatera-
les. La buena publicidad a nivel internacional que la industria microfinanciera tiene ha
contribuido al desarrollo y crecimiento de los fondos privados. Las agencias de coope-
racion y organismos multilaterales, por otro lado, han conseguido mayores presu-

puestos para el sector.

¢ Una tendencia interesante se viene observando en la labor que desarrollan las califica-
doras especializadas. Se observa que, a diferencia de periodos pasados, en los que las
microfinancieras requerian de estos servicios para acceder principalmente a financia-
cién, ahora los solicitan para negociar los términos de la misma. De igual forma, las IMF
exploran nuevas alternativas de financiacion. Cada vez mas, se aprecia el interés de las
instituciones por seguir los pasos de otras que han sido pioneras en iniciar su relacién
con los mercados de capitales. Asi, al contar con el conocimiento de la particularidad
del negocio microfinanciero y del comportamiento de los mercados de capitales, las cali-
ficadoras especializadas disponen de la capacidad de evaluar de manera objetiva la uti-

lizacion de estas operaciones.

b) Limitaciones

¢ Se mantiene la tendencia hacia crecientes niveles de endeudamiento de los clientes de
las microfinancieras de la region. La dificultad de acceder a informacién oportuna y segu-

ra acerca de los niveles de endeudamiento de un cliente en el sistema sigue latente. El

riesgo se acrecienta por la particularidad del negocio microfinanciero, caracterizado por
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ciclos cortos y menor cobertura de garantias. Es todo un reto para las IMF de la region
monitorear el nivel de endeudamiento de sus clientes de manera frecuente sin afectar
negativamente sus niveles de productividad y sin incurrir en gastos de operacién mayo-
res. Por otro lado, es indispensable encontrar formas de mantener un control mas cer-

cano de este indicador, dada la tendencia hacia el sobreendeudamiento.

Se mantiene la tendencia hacia la practica de la actividad microfinanciera en los &mbi-
tos urbanos. Es sabida la dificultad de penetrar en las areas rurales y atender carteras
agropecuarias. No se observan ain mejoras sustanciales en la atencion a clientes en zonas
rurales. Sin embargo, se puede observar que se acrecienta el interés hacia el desarrollo
de productos que precisamente atiendan las necesidades del cliente rural. Muchos de
estos intentos se encuentran en etapas piloto cuyo alcance se limita a la financiacién de

actividades de comercio con ciclos cortos de repago.

La mayor limitacion se refiere al entorno politico de los paises de la region. A pesar de
su alto nivel de desarrollo, la industria microfinanciera de América Latina se enfrenta
a contextos diversos tanto en estabilidad de la normativa relativa al sector como en la
normativa genérica del sistema financiero de cada pafis. Asi, el riesgo de que gobiernos
populistas puedan interferir en el sano desarrollo del sector es significativo. Las medi-
das mds nocivas que podrian presentarse son el control de las tasas de interés activas
que se puedan cobrar a los clientes y la incursién de entidades de primer piso subven-

cionadas en su operacién por fondos de gobiernos en términos no comerciales.

Finalmente, una tendencia que compromete el desarrollo de la industria a mas largo
plazo es la competencia que los organismos multilaterales y agencias de cooperacién
internacional (IFI) vienen librando frente a los fondos privados especializados en la cana-
lizacion de financiacion al sector (MicroRate, 2007). Las IFI vienen incrementando de
manera importante su presencia en la financiaciéon hacia microfinancieras de élite en la
region. De esta forma, los fondos privados especializados, que son los llamados a conec-
tar en el mas largo plazo las futuras demandas del sector con el mercado de capitales
mundial, se han visto afectados en su desarrollo, al no poder competir con los térmi-

nos tan ventajosos que proponen las IFI.
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A diciembre de 2005, el primer proveedor de microcrédito en Colombia es la banca esta-
tal que, a través del Banco Agrario, representa el 38% del volumen de la cartera vigente.
Esta entidad publica esta principalmente enfocada al crédito agricola. En segundo lugar,
se encuentra el conjunto de las ONG agrupadas en la Red Emprender, que representan el
32% de la cartera del sector. Muy de cerca, se posiciona la banca comercial privada que,
con un 23% de la cartera, cada vez se interesa mas por el segmento del mercado microfi-
nanciero. Por dltimo, se encuentran las compafiias de financiacién comercial, las cajas de
compensacion familiar y las organizaciones pertenecientes al sector solidario que, con menor
alcance, representan el 7% del mercado microfinanciero localé (Grafico 35).

Se estima que la poblacién colombiana ha superado ya la barrera de los 50 millones de
habitantes”. De éstos, 21 millones de personas conforman el grupo de Poblacién Econd-
micamente Activa (PEA). Dentro de este grupo, se calcula que hay cerca de 9 millones que
conforman el mercado potencial de microcrédito8. A esta cifra debe afiadirse el conjunto
de 7 millones de personas provenientes de la Poblacién Econémicamente Inactiva (PEI)
que pueden considerarse potenciales demandantes de microcrédito®. Los célculos mds apro-
ximados reflejan que actualmente el conjunto de entidades que proveen servicios micro-
financieros esta atendiendo a menos de 1 millén de personas, por lo que se puede concluir
que el nivel de penetraciéon de mercado alcanza aproximadamente la cifra de un 6,3%. Resul-
ta especialmente importante que alrededor del 60% de la poblacién ocupada, es decir 11,3
millones, se encuentra actualmente realizando actividades de manera informall9, lo cual

confirma que el potencial de desarrollo del mercado colombiano es bastante elevado.

6 Datos obtenidos de Naciones Unidas — Afio Internacional del Microcrédito www.aimcolombia.org.co

7Segun el Fondo para la Poblacion de las Naciones Unidas (UNFPA).

8 Datos proporcionados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

9 De manera conservadora se estima que por lo menos la mitad de la Poblacién Econémicamente Inactiva, confor-
maria un segundo nivel del mercado potencial.

10 Datos proporcionados por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
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GRAFICO 35
CARTERA TOTAL POR TIPO DE ENTIDAD
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1. Origen y evolucion del sector

El inicio de las microfinanzas en Colombia podria ubicarse a finales de la década de los
70, cuando la Fundacién Carvajal crea un programa de desarrollo empresarial adaptando
un programa que Accion Internacional!! habia desarrollado en Bahia, Brasil. Este progra-
ma tenia como objetivo apoyar los procesos de generacion de ingresos y autoempleo de
las poblaciones mas deprimidas del pais. Es asi como una ONG de caracter generalista,
se convierte en pionera en la provisiéon de servicios de microfinanzas, en este caso, a tra-
vés de la concesion de microcréditos.

El panorama actual de entidades ha evolucionado mucho desde ese primer momento.
A continuacion, se describe el conjunto de entidades que conforman la oferta de servicios
microfinancieros en la actualidad, considerando desde entidades como las cajas de com-
pensacion familiar, con una reducida presencia en el sector, hasta las ONG especializadas,

pasando por los bancos comerciales y estatales.

a) Las Cajas de Compensacion Familiar

Las cajas de compensacion familiar son entidades privadas sin fines de lucro que estan
organizadas como corporaciones de carécter civil, reguladas por el Estado. Segtn la
legislaciéon colombiana, tanto las instituciones publicas como las privadas deben aportar

el 4% de los ingresos de sus empleados a una caja de compensacién familiar.

11 Fundada en 1961, esta organizacién internacional de apoyo a las microfinanzas ha canalizado mediante su red de
instituciones socias y afiliadas mas de nueve mil millones de délares en microcrédito durante las dos ultimas décadas.
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Estas entidades buscan redistribuir la riqueza con el fin de apoyar a la poblacion de bajos
ingresos. Los beneficiarios de los servicios de estas cajas son los empleados de las institu-
ciones que contribuyen al fondo de compensacién que tengan un ingreso familiar menor
a 4 salarios minimos (en la actualidad, cercano a los US$190 al mes).

Estas entidades ofrecen servicios diversos a un precio subsidiado: atencion sanitaria,
acceso a vivienda, educacion, promocién de empleo y proteccion al desempleado y al adul-
to mayor. Una parte de su actividad se dedica a la prestacion de servicios financieros. Esta
actividad esta regulada desde el 2002 con la Ley 789 y desde el 2004 con la nueva Ley de
Ahorro y Crédito (Ley 920).

La primera caja de compensacién familiar fue creada en 1954 fruto de un pacto volun-
tario entre empresarios y trabajadores. A la fecha, este sector ha evolucionado mucho y
esta compuesto por 34 cajas, agrupadas en una federacién nacional denominada ASOCAJAS
(Asociacion de Cajas de Compensacion Familiar de Colombia). En la actualidad, la parti-
cipacion de este conjunto de entidades en el desarrollo del microcrédito en Colombia no
es significativa, a pesar de que cuentan con una importante cobertura geografica a nivel
nacional (existen cajas de compensacion familiar en los 32 departamentos del pais y en
562 de los 1.030 municipios).

Las secciones de ahorro y crédito de las cajas de compensacién familiar estan sujetas
a la supervision de la Superintendencia Bancaria, que vela por la adecuada gestion de
los fondos. Hacia finales del 2004 el 99,97% de la cartera total de créditos de estas enti-
dades (unos US$151 millones) estaba colocado en créditos destinados a atender servi-
cios sociales. El resto de la cartera, 603 préstamos, estaba destinada a desarrollar indus-
trias familiares.

La propuesta crediticia de las cajas de compensacion familiar se caracteriza por no uti-
lizar la metodologia microcrediticia convencional, dado que sus asociados son personas
mayoritariamente empleadas de manera formal. De ahi que la magnitud de sus operaciones
de microcrédito sea reducida. Segtin estimaciones del departamento Afio Internacional del
Microcrédito de las Naciones Unidas, a finales del 2005, la cartera considerada como
microcrédito en estas instituciones alcanzaba los US$20 millones. En la actualidad, la ofer-
ta crediticia contempla ademds de microcrédito, crédito educativo, de libre inversién (con-
sumo), y de vivienda. La mayor limitacion que se observa en el desarrollo de la actividad
microcrediticia en este tipo de instituciones es la restricciéon a operar sélo con sus asocia-
dos, restriccién que comparte con las organizaciones del sector solidario.

Sin embargo, en la actualidad se observa que existe mucho interés por parte de estas
instituciones en incrementar sus actividades financieras y de microcrédito. Prueba de ello
es la adquisicién de la compaifiia de financiamiento comercial «Finamerica» por parte de

las dos cajas de compensacion mas importantes del pais: Antioquia y Bogota.
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b) Organizaciones de la economia solidaria

De conformidad con la Ley 454 de 1998, s6lo tres clases de entidades sometidas a la super-

vision de la Superintendencia de la Economia Solidaria pueden ejercer actividades financieras:

A.Las cooperativas especializadas de ahorro y crédito.
B. Las cooperativas multiactivas con secciéon de ahorro y crédito.

C. Las cooperativas integrales con secciéon de ahorro y crédito.

Las cooperativas especializadas de ahorro y crédito s6lo pueden realizar estas dos acti-
vidades. Las cooperativas multiactivas son aquéllas que se organizan para realizar dife-
rentes actividades, como servicios de salud y educacion, mientras que las integrales son
las que se establecen para desarrollar dos o mas actividades complementarias (como en
el caso de produccién y distribucién). Los tres tipos de cooperativas contemplan la pres-
tacion de servicios financieros exclusivamente con sus asociados.

El sector solidario tiene una larga historia en Colombia: sus origenes formales se remon-
tan al afio 1931. Aligual que el sector bancario institucional, el sector cooperativo fue dura-
mente golpeado por la recesién econémica y la crisis financiera de la tltima parte de los
anos noventa: después de representar cerca del 9% de los activos del sistema financiero
colombiano en 1996, en el 2000 esta cifra se habia reducido al 3,3%.

La entidad de este sector que, antes de la crisis, lleg6 a alcanzar el mayor tamafo, tanto
por su niumero de asociados como por el valor de sus préstamos, fue la Cooperativa de
Ahorro y Crédito-Cupocrédito. Esta institucion fue creada en Bogota en 1960. En 1985, comen-
z0 su expansion a las areas rurales de los departamentos de Cundinamarca, Boyaca y Meta.
En 1996, Cupocrédito mostraba niveles impresionantes de desarrollo: 447.370 cuentas de
ahorro; 486.272 asociados; US$113,3 millones de patrimonio; US$302,5 millones en carte-
ra de créditos y US$2.483 tamafio promedio del crédito (Castafieda y Fadul, 2002).

Como resultado de los sucesos econdmicos del final de la década de los afios noventa, Cupo-
crédito se vio forzada a fusionarse con otras tres cooperativas (Coopdesarrollo, Bancoop y
Coopsibaté). De esta fusion nacié Megabanco, institucion que adopt¢ la figura legal de empre-
sa limitada, aunque sus propietarios son los asociados de las cuatro cooperativas menciona-
das. Megabanco redujo su tamafio significativamente, en relacién con el tamafio agregado de
las cuatro cooperativas que le dieron origen: el niimero de oficinas en el pais pas6 de 450 a
216. Aunque ha mantenido su orientacién hacia los segmentos de la poblacién de renta media
y baja ha previsto abandonar la oferta de créditos a los sectores de renta mas baja que tenian
preferencia en Cupocrédito (Castafieda y Fadul, 2002). Asi, como entidad bancaria privada,

en la actualidad atiende mayoritariamente préstamos que superan los US$2.000.
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Otras cooperativas grandes que operaban al final de los afios noventa salieron de la crisis
peor libradas que Cupocrédito: algunas fueron intervenidas por el Gobierno y otras fueron
liquidadas. Se estima que el niimero de depositantes afectados ascendié a 900.000.

Como respuesta a la crisis del sector financiero y al impacto derivado en las organiza-
ciones solidarias, el Gobierno del Presidente Andrés Pastrana Arango formul6 la Ley 454
de 1998, que transformé el Departamento Nacional de Cooperativas (Dancoop) en el
Departamento Administrativo de la Economia Solidaria (Dansocial). En esa etapa se cre6
también la Superintendencia de la Economia Solidaria (Supersolidaria) y el Fondo de
Garantias del Sector Cooperativo (Fogacoop).

Enla actualidad, el sector solidario, al igual que las cajas de compensacion familiar, repre-
senta una muy pequeiia parte de la oferta de microcrédito en el pais. A finales del 2005, la
cartera proveniente de este sector alcanzé los US$21 millones, con un tamafo de présta-
mos promedio de US$1.364. Inclusive, el aporte de las cooperativas financieras supervi-
sadas por la Superintendencia Financiera no ha sido significativo para la industria micro-
financiera colombiana. De las cinco entidades que poseen esta figura legal, s6lo dos
mantienen carteras de microcrédito: Cooperativa Financiera de Antioquia y Cooperativa
Financiera Confiar. S6lo la correspondiente a la Cooperativa Financiera Confiar es repre-
sentativa (US$1,4 millones), aunque actualmente crece a una tasa del 12,3% anual y la car-
tera de microcrédito representa el 2,5% de su cartera total de préstamos.

La limitacién principal de este tipo de instituciones, que hace que no destaquen en su
oferta de microcrédito, es no poder ofrecer servicios financieros a personas que no estan
asociadas a sus instituciones (y que, por ende, no aportan una contribucién periédica a
las mismas). En la actualidad, las instituciones en este sector vienen atendiendo mayori-
tariamente a personas empleadas en el sector formal. Se estima que los préstamos promedio

otorgados se encuentran en el rango de los US$900 a los US$1.300.

c) El desarrollo de las IMF especializadas no reguladas

Orientadas al objetivo de atender financieramente al sector microempresarial, surgen
varias instituciones sin fines de lucro (ONG), apoyadas por organismos de cooperacion inter-
nacional. En Colombia, el esfuerzo mas grande realizado para el impulso del microcrédito es
el Programa de Crédito para la Microempresa, apoyado por el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID). El banco inici6 su programa de pequefios proyectos en asociacién con la Fun-
dacién Carvajal pero para 1984 ya habia ocho ONG comprometidas con esta actividad. El con-
cepto de desarrollo que prevalecia en el programa del BID era la idea de que, por la carencia

de conocimientos y capacitacion gerencial, los microempresarios tenian mucha dificultad para
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hacer crecer sus negocios. La actividad de crédito se disefi6 para atraer a este tipo de empren-
dedores al programa, debiendo participar, como condicion para recibir este servicio, en acti-
vidades de capacitacion orientadas a desarrollar sus habilidades gerenciales.

En 1982 fue establecida en Cali la Fundacion WWB Colombia, afiliada a la red WWB,
cuya oficina principal estaba en los Paises Bajos. La mencionada oficina otorgé el primer
crédito entre todas las IMF que conformaban esta red. A la fecha, la red WWB tiene 55 orga-
nizaciones afiliadas en diferentes partes del mundo, cinco de ellas en Colombia con una
cartera acumulada de US$221 millones.

En este momento, las IMF especializadas no reguladas conforman el segundo méas impor-
tante proveedor de microcrédito en el pais y muchas de ellas se encuentran agrupadas en la
Red Emprender. A finales de septiembre del 2005, la cartera consolidada de las IMF especia-
lizadas no reguladas alcanzaba los US$217 millones. El desempefo de este sector se explica
principalmente por el rol de las filiales de la red WWB en el pais, por lo que a continuacién
se presenta la tendencia observada por MicroRate durante el periodo 2003 a 2005.

Se observa que durante este periodo la cartera total de estas cinco instituciones (Popa-
yan, Medellin, Bucaramanga, Colombia y Bogota) se increment6 un 49,2% anual en la car-
tera total, hasta alcanzar los US$221 millones. Es decir, la cartera de estas instituciones repre-
senta aproximadamente un 88,4% de la cartera total de este sector (estimada en US$250
millones hacia finales del 2005).

Es importante mencionar que, a pesar de la importante tendencia de crecimiento de las
carteras, el tamafo del préstamo promedio se increment6 en menor grado, alcanzando un
14,8% anual. De esta forma, el nivel de préstamos promedio de este grupo de entidades
se encuentra todavia por debajo de la barrera de los US$1.000, lo cual representa solo un
34% del PIB per capita del pais (US$2.966). Esto marca una buena distancia con el tama-
fo promedio del microcrédito en el sector bancario (US$1.748) (Grafico 36).

Las instituciones pertenecientes al segmento de las IMF especializadas no reguladas,
en su mayoria ONG, no identifican todavia beneficios en un cambio de personalidad juri-
dica. Existen varias razones que explican esta situacion. Las principales son el todavia ines-
table entorno de regulacién en el que se desarrollan y el poder abstenerse del pago de impues-
tos por la renta que generan.

A diciembre de 2005, el entorno legal para las microfinanzas era bastante incierto. En
la actualidad, existe mucha preocupacion por parte del Gobierno del Presidente Uribe por
establecer un entorno legal adecuado. Sin embargo, una regulacién tan relevante como la
referente a las tasas de interés no ha sido atn definida, lo cual demuestra la necesidad de
dar pasos concretos que impulsen los cambios necesarios.

La tasa de usura, que es la tasa méxima autorizada para operaciones activas, se ha incre-

mentado de 32,09% a 33,93% a comienzos del mes de abril, y se mantendra hasta finales de
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GRAFICO 36
CARTERA DE LAS FILIALES DE WWB
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marzo del 2008. Estas cifras han sufrido diversos incrementos y disminuciones durante los ulti-
mos 6 meses. La situacion de incertidumbre también se da en la discusién sobre la determi-
nacion de la comision que pueden cobrar las IMF por sus colocaciones en créditos menores a
US$4.000. De acuerdo a la Ley Mipyme del afio 2000, esta comision era del 7,5%. E1 26 de abril
de 2007, el Ministero de Comercio, Industria y Turismo aprobé mediante resolucién del Con-
sejo Superior de la Microempresa el establecimiento de topes a los cobros de comisiones y hono-
rarios. Asi, para créditos inferiores a 4 salarios minimos mensuales legales, éstos no podran
superar el 7,5% anual sobre el saldo del crédito. Para créditos que superan los 4 salarios mini-
mos mensuales, éstos no podran superar el 4,5% anual sobre el saldo del crédito.

En general, se observa que no existe atin en el pais, tanto en algunas personas que dirigen
IMF como en autoridades del Gobierno, claridad acerca de cudl deberia ser el enfoque ade-
cuado para un exitoso desarrollo del sector. No esta claro si el modelo comercial de la activi-
dad microfinanciera es el mejor. Los esfuerzos por comparar la realidad del sector en Colom-
bia con otros entornos y evaluar de manera apropiada qué propuestas pueden funcionar mejor
en el pafis, se dificultan ante la falta de conocimiento del caso colombiano a nivel internacio-
nal. En este contexto, resulta sorprendente que las instancias gubernamentales, entre otras,
no hayan reconocido con mas interés la experiencia de las filiales de la red WWB en Colom-
bia, que han demostrado un excelente desempefio adaptado a la realidad del pais.

Volviendo a los desincentivos de las ONG para impulsar procesos de regulacion, se
encuentra la ventaja que brinda el no pagar impuestos por la renta generada de la activi-
dad microfinanciera. La condicién de ONG sin fines de lucro permite que la renta gene-
rada por la institucién se pueda, de manera integra, capitalizar en el patrimonio de la ins-

titucion. Para una ONG, en cualquier pais de la region, esta facilidad es critica dado que,

83



La industria de las microfinanzas en América Latina

por lo general, la regulacion las penaliza en su posibilidad de acceder a financiacion
comercial por su condicién de entidades no reguladas.

Sibien las ONG en Colombia no pueden captar depdsitos del publico, si estdn en la capa-
cidad de acceder al mercado local de capitales y gozan de una relacién positiva con los
proveedores de fondos locales. Esta situacion de comodidad en su bisqueda de financia-
cién les permite no estar presionadas para modificar su figura legal. Irénicamente, esta
presion parece venir mas del lado del mercado.

Ante un contexto de fuerte competencia, la necesidad de evolucionar en el desarrollo
de productos hace necesario el cambio de figura legal. El cambio es necesario para pre-

sentar a sus clientes una oferta de productos que van més alla del microcrédito.

d) Bancos comerciales y financieras operando en microfinanzas
(i) Financieras

Existen en el pais solamente dos compafiias de financiacion comercial con carteras de
microcrédito significativas, Finamérica y Compartir. Hacia finales del 2005, estas institu-
ciones mantenian carteras de microcrédito de US$23,9 y US$3,7 millones, respectivamen-
te. Esto es debido principalmente a que su compromiso con el microcrédito es notoriamente
diferente. La cartera de microcrédito de Finamérica representa el 65% de la cartera total
de la institucion. En el caso de Compartir, el ratio sélo alcanza el 12%. Se puede apreciar
como durante los tltimos afos el crecimiento de la cartera consolidada de estas institu-
ciones ha sido impulsado principalmente por Finamérica.

Finamérica se cre6 como resultado de la reestructuraciéon en 1997 de la financiera Finan-
sol, entidad que, por algtin tiempo, fue considerada como una de las IMF modelo en
Colombia. Esta entidad finalmente colapsé debido a que no pudo soportar el fuerte reque-
rimiento de provisiones impuesto por el ente regulador del pais. Hacia 1996, el deterioro
de su cartera originé incrementos en el nivel de provisiones, que empezaron a generar pér-
didas en el resultado de operacion. La institucion estuvo cerca de declararse en quiebra,
de no ser por el apoyo por parte de los accionistas y del Gobierno, que aportaron capital
fresco para evitar su desaparicion.

En la actualidad, Finamérica es reconocida por utilizar una metodologia microcrediti-
cia similar a la practicada por las IMF afiliadas a la red WWB. A pesar de contar atin con
una cartera importante de créditos de consumo, Finamérica es en la actualidad conside-
rada un potencial competidor de las ONG especializadas, sobre todo de aquéllas cuyo prés-

tamo promedio se encuentra cerca de los US$1.000.
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Esta institucion, de desarrollarse a gran escala, podria convertirse en el primer escollo
para los bancos interesados en abarcar el nicho de microcrédito en Colombia. Por otro lado,
sus niveles de productividad estan aun significativamente distantes de los de las ONG,

por lo que atin no resulta un rival peligroso para estas instituciones (Grafico 37).

GRAFICO 37
COMPANIAS DE FINANCIACION COMERCIAL, VOLUMEN DE CARTERA
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Como se ha mencionado con anterioridad en este documento, a diciembre de 2005, el prin-
cipal proveedor de microcrédito en el pais es el sector bancario estatal que, representado por
el Banco Agrario, mantiene el 38% de la cartera de microcrédito del sistema. La banca comer-
cial privada se ubica en tercer lugar, con un 23% por debajo de las ONG especializadas que,
representadas por la Red Emprender, mantienen el 32% de la cartera microcrediticia en el pais.

En este punto, es relevante hacer dos comentarios que pongan en perspectiva esta infor-
macion. El primero, se refiere a la definicién de microcrédito en Colombia. El segundo, se
refiere al tipo de microcrédito que estd siendo mayoritariamente utilizado en el pais.

De acuerdo a la legislaciéon colombiana, microcrédito es la financiacién otorgada a la
microempresa. La microempresa se describe como «aquella que cuenta con un maximo
de 10 trabajadores y cuyos activos totales no superan los 501 salarios minimos legales men-
suales» (aproximadamente US$84.000 a diciembre de 2005).

En la actualidad, el microcrédito individual otorgado en el &mbito urbano es el mas
utilizado en Colombia. El hecho de que la definicién de microcrédito sea tan amplia per-
mite a los bancos estatales y privados clasificar sus créditos de pequefia empresa como
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microcrédito. Si bien no se puede afirmar que toda la cartera de microcrédito esté confor-
mada por créditos a la pequefia empresa, es muy probable que las cifras registradas por
la banca en su cartera de microcrédito sean significativamente menores.

Dicho esto, se aprecia que durante los tltimos afios el crecimiento de la cartera consoli-
dada del sector se ha incrementado, al igual que los niveles de préstamos promedio. En el
caso de la cartera, ésta se increment6 de US$189 millones a US$521 millones en s6lo 24 meses.
Actualmente, este sector viene otorgando financiacion de tal forma que el préstamo promedio

para la cartera de microcrédito se encuentra cercano a los US$1.800 (Gréfico 38).
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Las instituciones que mas destacan por su contribucién a la cartera consolidada del sec-
tor hacia finales del 2005 son las siguientes: Banco Agrario de Colombia, Banco Caja Social,
BanColombia, MegaBanco y Banco de Bogota (Grafico 39).

GRAFICO 39
COMPOSICION DE LA CARTERA DE MICROCREDITO
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2. Panorama actual y tendencias
a) Crecimiento de las carteras

De manera global, el crecimiento de las colocaciones en el sector microfinanciero muestra
bastante dinamismo. En los datos que se incluyen a continuacién no se ha considerado la infor-
macioén de las cajas de compensacion ni del sector cooperativo, por no ser todavia relevantes
para el andlisis. Dicho esto, se observa que tanto la banca estatal como la privada han acom-
pafiado el crecimiento de las ONG aunque es importante recordar el matiz de la amplitud de
la definicién de microcrédito utilizada por las entidades bancarias (Grafico 40).

Con respecto a las instituciones del sector bancario que mas contribuyeron al incremento
en la cartera consolidada, se pueden apreciar algunas tendencias (Graficos 41 y 42).

Lo primero que se observa es el peso de la cartera del Banco Agrario en la cartera conso-
lidada del sector. Aqui es donde tal vez méas se puede entender la dependencia con respec-
to del fondeo proveniente de FINAGRO, tal y como se expone mas adelante.

Después de eliminar la cartera del Banco Agrario de la muestra, se puede observar con
claridad que el Banco Caja Social es el que muestra la tendencia més sélida y prometedo-
ra. Durante los ultimos 24 meses, la cartera del Banco Caja Social se ha mas que cuadru-
plicado. A excepcién de BanColombia, que ha mantenido su tendencia creciente, las demas
instituciones muestran un debilitamiento en la tasa de crecimiento de sus carteras. El de-

sempeno del Banco Caja Social destaca con notoriedad.

GRAFICO 40
EVOLUCION DE LA CARTERA TOTAL POR TIPO DE ENTIDAD
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GRAFICO 41
EVOLUCION CARTERA BANCOS
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GRAFICO 42
EVOLUCION CARTERA BANCOS SIN BANCO AGRARIO
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b) Calidad de las carteras

Es destacable que el crecimiento de las carteras esté acompafiado del mantenimiento o
incluso del mejoramiento de los niveles de calidad de cartera. La calidad de la cartera (medi-
da como el porcentaje de la cartera vencida mayor a 30 dias sobre el total de la cartera)

para las filiales de la red WWB en Colombia se mantuvo en excelentes niveles 1,10% en
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2003y 1,3% en 2005. Los bancos mantuvieron calidades de cartera comparables con las de
instituciones lideres en mercados mas desarrollados. El Banco Caja Social, por ejemplo,
registré un indicador de 4,5% y 4,6% para 2003 y 2005 respectivamente (Grafico 43).

Inclusive en el caso de Finamérica, que es la financiera lider en el pais, se puede obser-
var que, ademas de haber crecido significativamente mas que Financiera Compartir, su
crecimiento mejord incluso sus niveles de calidad, al haber logrado disminuir su ratio de
3,1% a 2,2% (Grafico 44).

GRAFICO 43
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¢) Rentabilidad

Con respecto al nivel de rentabilidad de la industria microfinanciera colombiana, la ten-
dencia es interesante, tanto para el promedio de las filiales de la red WWB, como para el
promedio de las instituciones lideres del sector bancario. En el primer caso, el indicador
ROE se increment6 de 16,1% a 19,2% entre el 2004 y el 2005. En el segundo caso, el indi-

cador durante el mismo periodo se increment6 de 15,6% a 18,3% (Grafico 45).
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d) Fuentes de financiacion

Con respecto a los bancos comerciales, es importante resaltar que hacia finales del 2005
la cartera de microcrédito, en promedio, s6lo representaba el 1,97% de su cartera total. Si
bien esto representa una mejora con respecto al 1,18% del 2003, ademads de significar en
términos absolutos tamafios de cartera significativos, es de esperar que con el tiempo este
sector se comprometa mds con la industria de las microfinanzas, dejando de depender tanto
de los programas de financiaciéon que el Gobierno pone a su disposicion.

En el pais existen dos vehiculos mediante los cuales el Gobierno canaliza fondos a la
microempresa. El primero es FINAGRO (Fondo para el Financiamiento del Sector Agro-
pecuario), creado en 1990 con el objetivo de financiar las actividades agropecuarias y del
sector rural. Esta institucion forma parte del Sistema Nacional de Crédito Agropecuario,
SINCA, y canaliza financiacién principalmente mediante intermediarios financieros ofi-

ciales, como el Banco Agrario de Colombia, Gran Banco Bancafé y Banco Gran Ahorrar.
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El segundo vehiculo mediante el cual el gobierno canaliza financiacién a la industria micro-
financiera es BANCOLDEX (Banco de Comercio Exterior de Colombia). Esta institucion es
un banco de segundo piso estatal que utiliza la red de bancos, corporaciones financieras y
compaiias comerciales, asi como cooperativas y ONG, para canalizar microcrédito en el pais.

De acuerdo con este panorama de fuentes de financiacion, se observa que menos del
50% del fondeo que financia las carteras de microcrédito en el sector bancario proviene de
recursos propios de estas instituciones publicas. Se aprecia, ademas, que la situacién prac-
ticamente no ha mejorado con respecto a lo que sucedia en el 2004. A este respecto, es impor-
tante evaluar en los periodos siguientes si se esta generando una relacién de dependen-
cia que limite el crecimiento de la cartera en el futuro.

Es importante indicar que, si bien las instituciones no reguladas se han beneficiado de
los programas de financiaciéon del Gobierno (como es el caso de las filiales del WWB), este
tipo de instituciones, por su naturaleza, no fueron creadas para depender de la financia-
cién de programas soportados por los gobiernos en que operan, y estan realizando impor-

tantes esfuerzos por financiar su crecimiento con otras fuentes locales (Grafico 46).

GRAFICO 46
DESEMBOLSOS DEL SECTOR BANCARIO POR TIPO
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3. Conclusiones

Aunque el mercado microfinanciero colombiano muestra un dinamismo interesante con
respecto al crecimiento de la cartera total, se observa que el sector bancario se muestra ain

dependiente de los programas de financiacién provenientes del Gobierno. A pesar de que
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esta tendencia no ha mejorado durante el periodo 2004-2005, se espera que en periodos
siguientes se empiece a ver una mejoria. Es un gran avance que el interés de la banca comer-
cial privada haya ido en aumento. Un ejemplo de esto es la reciente creacion de la Fun-
daciéon BBVA para las Microfinanzas que tiene como misién el apoyo al sector, con una
atencion prioritaria a América Latina. A la fecha de cierre de este informe, esta institucion
habia firmado acuerdos en Colombia con dos IMF miembros de la red de bancos mun-
diales de la mujer (ademas de convenios con otras dos entidades en Perti). Por otro lado,
es destacable el desempefio del Banco Caja Social.

En términos generales, se observan muy buenos niveles de calidad de cartera y renta-
bilidad en las instituciones lideres en el mercado. Esto se da tanto en representantes del
sector de ONG (filiales de la red WWB) como en el sector de financieras comerciales (Fina-
mérica) y bancario (Banco Caja Social, Banco Agrario). Esto se debe a que el nivel de pene-
tracion de mercado es atin bajo, por lo que todavia se pueden esperar tasas altas de creci-
miento en los periodos 2006 y siguientes.

Si bien los sectores de cajas de compensacion familiar, economia solidaria y sector coo-
perativo no son aun actores principales dentro del desarrollo de la industria, se debe
seguir de cerca todo cambio en la regulacion vigente que pueda impulsar que estas insti-
tuciones tomen un rol mas activo. Sobre todo, ante el actual entorno de regulacion del pais
que se mantiene inestable. Definitivamente, por el gran nivel de fidelizaciéon con sus clien-
tes, producto de su larga historia en el pais y de su amplisima cobertura de mercado, po-
drian convertirse en poco tiempo en actores importantes.

Es también destacable que el sector de ONG del pais, mediante el WWB Colombia, haya
materializado su acceso al mercado de capitales con la emisiéon de bonos corporativos. Tal
como se detalla en la segunda parte de este informe, estos esquemas de financiacion ofre-
cen muchos beneficios que a largo plazo son de gran utilidad para las IMF.

Finalmente, se pueden identificar los retos a los que las IMF colombianas se enfrentan
en la actualidad, son principalmente: alcanzar un mayor nivel de penetracién de merca-
do, mantener el buen nivel de calidad de cartera, a la vez que crecen sus carteras de cré-
dito, lograr una regulacién apropiada para el sector que les permita crecer de manera salu-
dable y encontrar maneras de desarrollar la actividad en las areas rurales del pais.
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