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P R e S e n t a C I ó n

en tiempos de convulsión financiera mundial, queda la interrogante 
de cómo los diferentes sucesos de los últimos meses han impactado 
e impactarán a las empresas de subsistencia o a las microempresas. 

Definitivamente, este descalabro financiero de las economías más 
desarrolladas encuentra a américa latina bastante sólida, con ni-
veles de reservas altos y sistemas financieros líquidos. sin embargo, 
ésta puede ser otra prueba más para verificar si los sistemas micro-
financieros son los menos afectados y los que tienen mayor flexibi-
lidad para su recuperación.

el propósito de este tercer encuentro se centra en entender mejor 
el panorama internacional y el latinoamericano en particular, para 
tomar las precauciones requeridas y anticiparnos, desde los roles 
que nos toca jugar a todos los comprometidos con la disminución 
de la pobreza, a posibles conflictos financieros que limiten el flujo 
normal de dinero a los aparatos productivos familiares.

la caf, desde su posición de entidad multilateral, está comprometi-
da con el desarrollo sostenible y la integración regional de sus países 
accionistas, por lo que promover y generar las mejores condiciones 
para el desarrollo efectivo de las microfinanzas es parte importante 
del trabajo que lleva a cabo.

en este espacio de discusión y análisis participan los gerentes y pre-
sidentes de las instituciones financieras clientes de la caf, autorida-
des de la república de ecuador e invitados especiales,  involucrados 
directamente en las conclusiones recogidas en esta publicación. 

CaF
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I n t R o d u C C I ó n

enfoque macroeconómico de la región

en estos últimos meses hay señales que pueden dar lugar a cier-
to optimismo respecto a los efectos de la crisis global en la región. 
es importante saber que esta crisis no tuvo su origen en américa 
latina. pero también hay que ver que lo que aconteció en estados 
Unidos se parece a una especie de película que en américa latina 
la hemos visto repetida en los últimos 30 años. allí se refleja que 
la crisis de los sistemas financieros comienza con una deficiente 
supervisión, un optimismo exagerado, un mal manejo del riesgo, 
expansión sobre expansión y liquidez excesiva. esto, a su vez, gene-
ra una crisis sistémica con las repercusiones fiscales del caso, como 

el adoptar políticas contra cíclicas 
que hace que los gobiernos reali-
cen aportes para rescatar bancos.

afortunadamente, esas lecciones 
son ahora un factor positivo para la 
región. la crisis nos encontró mu-
cho mejor preparados que antes, 
pero hay que preguntarse el por 
qué de esto. la primera explicación 
es que la mayor parte de los países 
de américa latina han adoptado 
políticas macroeconómicas muy 

razonables, incluso al margen de las diferencias ideológicas que 
pueden existir. también hay que destacar que parte de esa bonan-
za que tuvo la región durante cinco o seis años, hasta fines de 2007 
e inclusive 2008, se debe a una etapa en la economía mundial, que 
podemos considerar como la mejor que ha tenido la humanidad en 
muchas décadas. en esta etapa confluyeron simultáneamente una 
economía estadounidense muy fuerte hasta 2007, con crecimiento 
alto y buenos niveles de productividad; una europa razonablemente 
positiva; y, desde luego, el fenómeno de asia, donde el desempeño 
de china, india y en general del sudeste asiático impactó positiva-
mente ala mayor parte de los países de américa latina. esto último 
se debió al aumento sustancial de los precios de las exportaciones 
básicas –commodities– con términos de intercambio extremadamen-
te favorables. 

l. enrique García
Presidente ejecutivo de la caF

“América Latina tiene problemas 

aún no resueltos: ahorra e invierte 

poco y sus tareas en la microeconomía 

no exhiben buenos resultados 

en infraestructura, educación, 

tecnología, sistemas financieros 

e institucionalidad”.

“El desafío para la región: 

lograr estabilidad, eficiencia, equidad 

y equilibrio ambiental (las cuatro Es)”.
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cambiado de manera sustancial, seguimos siendo una región alta-
mente dependiente con pocas exportaciones y muy ligada al ciclo 
económico. también los niveles de competitividad son deficientes 
en tres o cuatro áreas, una de ellas es la infraestructura; américa 
latina invierte menos del 3% del piB en ella, cuando debería hacerlo 
en por lo menos el 7% o el 8%. los chinos invierten entre el 12% o el 
13%. por otro lado, la región también tiene problemas en educación 
y tecnología, los patrones educativos son obsoletos en términos de 
los desafíos del siglo XXi, están diseñados para otra época. Un tercer 
sector con bajo nivel de competitividad es el nivel de penetración 
de los sistemas financieros, el acceso equitativo y oportuno al fi-
nanciamiento y la participación activa en la parte crediticia. Hay un 
cuarto tema, el institucional, que se relaciona con el Gobierno cor-
porativo, la percepción sobre la región en esta área no es la mejor. 

Principales riesgos

el primer riesgo es la duración de la crisis. soy más optimista hoy 
de lo que era hace un mes; pero si la crisis se extiende más allá del 
primer semestre del próximo año, los efectos van a ser muy severos 
para la región. ahora se sienten pero aún son manejables.

el segundo elemento preocupante, es el renacimiento de una 
tendencia nacionalista y proteccionista a nivel global. ese pro-

como resultado de esto, américa latina registró un promedio en el 
crecimiento de sus economías del 5% durante algunos años. inclu-
so hay unos seis o siete países con crecimientos –casi en los niveles 
de los países asiáticos– de entre el 7% y el 10%. muchos países de 
la región presentaron superávit primarios, un aumento dramático 
de las reservas internacionales como nunca lo tuvo la región y una 
mejora en el perfil de la deuda externa.

el crecimiento se frena

estas son las buenas noticias, pero ahora vamos con las malas. esta-
mos mejor preparados y aunque la región está recibiendo el impac-
to de la crisis, éste no es dramático; pese a todo lo anterior, será un 
año con decrecimiento. sin embargo, si la crisis comienza a ceder en 
el curso del último trimestre de este año o comienzos del próximo, 
américa latina puede retomar el curso del crecimiento en el futuro.

pero hay algo que también preocupa, américa latina perdió su im-
portancia relativa en el contexto económico internacional. Hace 25 
años, su ingreso per cápita representaba el 35% del piB de los países 
industrializados y hoy en día representa el 25%. las exportaciones 
representaban más o menos el 14% o el 15% de las exportaciones 
mundiales, hoy representan el 7%. 

adicionalmente, la situación fa-
vorable de la economía regional 
generó un cierto nivel de compla-
cencia, que a su vez, se tradujo en 
que temas que implican ajustes o 
reformas se hayan pospuesto en 
la mayoría de los países. en este 
contexto surgen temas críticos 
que la región no ha resuelto. 

el primero: américa latina ahorra e invierte poco. el ahorro prome-
dio de la región respecto al piB es menor al 20% y se invierte alre-
dedor del 22%. los países asiáticos ahorran más del 40% e invierten 
entre el 35% y el 40%. no quiero decir que debemos hacer esto, 
pero por lo menos se debe mantener un crecimiento que represen-
te un 25% ó 26% del piB como promedio.

el segundo: se hizo bien el trabajo en la macroeconomía, pero no 
pasó lo mismo con la microeconomía. el sistema productivo no ha 
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“La historia de crisis de los países 

de América Latina los preparó mejor para 

resistir en la actual situación. Pese a esto 

la región perdió su importancia relativa 

en la economía internacional”.
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un consenso entre los diversos actores de la sociedad. esto significa 
que la responsabilidad del desarrollo no es sólo del gobierno sino 
también de los otros actores, del sector privado, de los trabajadores 
y de la sociedad civil. 

pero este es un tema político: ¿cómo lograr una agenda nacional 
y regional que incluya acuerdos básicos sobre temas críticos? otro 
desafío: ¿cómo lograr estrategias que permitan un crecimiento eco-
nómico de calidad y que sea autónomo? si no se crece al 5% ó 7%, 
las brechas de empleo y pobreza van a ser inalcanzables. calidad 
significa crear empleo productivo, que dé acceso, que sea incluyen-
te, que la mayoría de ciudadanos tenga acceso a las oportunidades 
de transformación económica y oportunidad social; significa un res-
peto a las diferencias culturales y al medio ambiente.

como alternativas planteamos lo que llamamos las cuatro “es”:

Estabilidad. si no existe no se da el resto de elementos.

Eficiencia. si no se la logra no hay estabilidad. se trata de impulsar 
una transformación de la producción que nos lleve de las ventajas 
comparativas basadas en exportaciones de commodities y bajos 
salarios a una economía de transformación que tome en cuenta el 
valor agregado, la tecnología, la innovación y la creatividad.

Equidad. si los beneficios de ese crecimiento no son alcanzables 
por la mayoría de los ciudadanos no habrá estabilidad.

Equilibrio ambiental.

¿cómo aplicar las cuatro “es”? no hay un modelo único. ¿cuál es el 
rol del estado y cuál el del mercado? algunos países tienen la po-
sibilidad de generar una mayor dinámica con el mercado y otros 
necesitan más del estado. en realidad, no se necesita ni menos mer-
cado ni menos estado, sino más mercado y más estado para llevar 
adelante una estrategia. 

en este contexto cabe preguntarnos algo relacionado con el tema 
de este encuentro: ¿estamos llegando a los microempresarios y los 
empresarios emergentes? ¿estamos dando el acceso suficiente? 
¿tenemos los productos y los servicios apropiados? ¿estamos to-
mando todas las precauciones necesarias para lograr la sostenibili-
dad financiera de las entidades? las autoridades financieras, ¿están 
comprometidas con el concepto? ¿cuál es el rol de los sistemas pri-
vados y de los públicos? 

teccionismo se traduce en tres frentes: comercial, financiero y mi-
gratorio. este último punto es muy serio, ya que la actitud hacia 
las migraciones en europa y estados Unidos, incorporado al pro-
blema de la recesión, hace que el impacto en américa latina sea 
mayor, porque implica el retorno en cantidades probablemente 
considerables de ciudadanos que perdieron su empleo; esto tam-
bién se traduce en una reducción sustancial en las remesas, princi-
pal fuente de recursos externos en varios países, sobre todo para 
centroamérica.

pero hay un tema más que no se toca, el que haya una brecha entre 
lo que se ahorra y lo que debería invertirse para crecer a tasas razo-
nables del 4% para arriba, lo que implica que américa latina tiene 
insuficientes recursos en la región que, a su vez, reflejan una brecha 
de entre el 5% y el 6% del piB. esto significa que la región tiene una 
necesidad de flujos externos de entre UsD 150 mil y UsD 200 mil 
millones netos anuales.

para vencer esta crisis originada en estados Unidos y en los países 
del centro, los gobiernos de la región están utilizando un enfoque 
anticíclico keynesiano, que determina un aumento considerable en 
el déficit fiscal. este déficit en estados Unidos este año va a ser del 
14% del piB. Y europa va por el mismo camino. ¿Quién va a financiar 
esto? los que tienen excedentes. ¿Y quienes tienen excedentes? 
china y los países petroleros, entre otros. el problema para la región 
es que el acceso a esa liquidez internacional va a ser más costosa 
y más difícil, ya que sí a los ancianos con fondos de pensiones les 
dan a elegir entre invertir en un bono latinoamericano o en uno del 
tesoro de estados Unidos o en uno alemán o español, van a optar 
por los últimos. el gran desafío para la región es esforzarse más por 
tener políticas que generen una percepción de riesgo razonable, 
pues no hay duda de que los países que pueden presentar una per-
cepción de menor riesgo van a tener mayor acceso a los escasos 
recursos que pueden plantearse en el futuro.

desafíos

para comenzar es fundamental que si américa latina quiere reto-
mar la importancia relativa que le corresponde por el potencial que 
tiene en recursos humanos, naturales, ubicación geográfica y medio 
ambiente, necesita construir agendas de largo plazo que reflejen 
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• Desafíos y oportunidades de las microfinanzas 
 e instituciones intermediarias. Alfonso Prat Gay

• Alternativas de financiamiento estratégico. 
 Damian von Stauffenberg

• Preguntas y respuestas

para buscar respuestas a todas estas inquietudes estamos realizan-
do este evento. 

Bienvenidos y les deseo éxito en su participación en el logro de ob-
jetivos en beneficio de la población más necesitada de progreso. crisis económica 

Desafíos De 
las microfinanzas

Panel I 
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d e S a F í o S  y  o P o R t u n I d a d e S 
d e  l a S  m I C R o F I n a n z a S 
e  I n S t I t u C I o n e S  I n t e R m e d I a R I a S 
Alfonso Prat Gay
ex presidente del Banco central de argentina 

la industria de las microfinanzas tuvo un crecimiento explosivo en 
la última década. los últimos números hablan de una cartera de en-
tre UsD 9.000 millones y UsD 10.000 millones en la región, cuando 
al inicio de esta década era la décima parte de esta cifra. 

pero tras ese crecimiento, el sector se ve abocado a enfrentar el pri-
mer desafío, es el primer test que tienen que atravesar las microfi-
nanzas regionales en un entorno recesivo a escala global. 

Y nos preguntamos: ¿hacia dónde va o debería ir la regulación así como 
el funcionamiento de la capacidad institucional y qué deberíamos ha-
cer cada uno en su lugar, sea desde una institución micro financiera 
(imf), una organización no Gubernamental (onG) o un organismo in-
ternacional? ¿Qué deberíamos hacer de manera conjunta para apunta-
lar al sector en estos momentos de desafíos y oportunidades?

primero, quiero reflexionar sobre el significado de la crisis interna-
cional para américa latina y el entorno en el que van a moverse las 
microfinanzas en los próximos 18 ó 24 meses. para hablar de la cri-
sis mundial me quiero concentrar en analizar qué pasa en estados 
Unidos. lo hago por dos razones: el peso que tiene en la economía 
internacional y porque es el epicentro de la crisis; por lo tanto, cual-
quier diagnóstico de solución de la crisis necesariamente tiene que 
pasar por estudiar lo que sucede en dicho país.

¿Qué sucedió en Estados Unidos?

tengo una visión diferente respecto a lo que ocurrió, lo que pasa 
y lo que vendrá. en muchos foros se entusiasman diciendo que lo 
peor de la crisis ya pasó. esta visión responde a un análisis eminen-
temente del ciclo económico, es coyuntural. se dice que el estímulo 
fiscal y la caída dramática en los inventarios que han provocado las 
empresas estadounidenses están sentando las bases de una recu-
peración de la economía en ese país. para confirmarlo se presentan 
las cifras de los índices de confianza del consumidor y del sector 
manufacturero. 

alfonso Prat Gay
ex Presidente del Banco central de argentina

“La economía más eficiente del mundo 

tiene un conjunto de recursos sin utilizar, 

que están ahí disponibles para ser usados pero 

que no pueden hacerlo porque no hay demanda. 

Esto va a generar una presión deflacionaria”.



16 17

presada en dólares nominales y el momento en que el país entra en 
recesión cae el ingreso de las familias porque hay cada vez menos 
jefes de familia empleados. pero cae todo menos el peso de la deu-
da. por ello, más allá de las buenas noticias, la peor información es 
la de la deflación, ésta es insostenible a lo largo del tiempo porque 
provocará más endeudamiento y generará una segunda ronda de 
problemas. 

Desde ya mi pronóstico de cómo sale estados Unidos de esta rece-
sión es políticamente poco correcto, sobre todo viniendo de un ex 
presidente de un Banco central; creo que estados Unidos, tarde o 
temprano, va a tener que recurrir a más emisión monetaria y a una 
licuación de la deuda –no sólo de la privada sino también de la pú-
blica– para poder equilibrar estas cuentas. 

mi reflexión es que a pesar de lo que haga estados Unidos, esto será 
insuficiente, situación que se parece mucho a lo que ocurría en Ja-

pón en la década de los noventa. 
ese país necesitaba tener una 
tasa de interés negativa, pero 
como tenía deflación, la tasa, 
aunque fuera cero, siempre era 
positiva en términos reales. esto 
pasa ahora en ese país, esta es la 
trampa de liquidez que nos ex-
plicaba el maestro Keynes en la 

década de los treinta. Dado el peso de la deuda y de ese exceso de 
recursos, hoy estados Unidos se están quedando sin herramientas 
para volver a poner de pie a su economía. 

es cierto que ese país está mejor preparado ahora que en la década 
de los treinta para encarar una recesión de ese tipo, es cierto que 
sabemos mucho más ahora que lo que conocíamos en 1929 ó 1933, 
pero hoy el mundo está mucho más integrado y apalancado y por lo 
tanto la magnitud del problema es más difícil de resolver. 

¿cuál es el aspecto positivo del último año? el trabajo de bombero 
que hizo Ben Bernanke tuvo finalmente un objetivo cumplido: vol-
ver a poner en funcionamiento los mercados de crédito. las mani-
festaciones más claras de que ha tenido éxito son los informes de 
ganancias que han ido publicando los distintos bancos estadouni-
denses; hay algunos que estaban contra las cuerdas pero finalmen-
te se destrabaron porque empieza a funcionar el mercado del crédi-

pero lo que ocurre en estados Unidos es algo diferente, no es una 
crisis coyuntural o una recesión cíclica, estamos ante un ajuste es-
tructural. ¿a qué me refiero con esto? la mejor manera de graficarlo 
es midiendo el endeudamiento de las familias, es decir, el promedio 
del peso de la deuda de una familia estadounidense en compara-
ción con su ingreso promedio. allí se puede ver que hasta media-
dos de los años ochenta del siglo pasado hay un “sube y baja” que 
tiene mucho que ver con los procesos de expansión y recesión. en 
economía decimos que las recesiones son fenómenos que siempre 
queremos evitar pero que cuando llegan tienen un componente 
terapéutico. muchas veces las recesiones eliminan los excesos de 
la etapa previa y a partir de allí podemos empezar otra vez. esto es 
algo que no ocurre en estados Unidos desde principios de los años 
noventa. la última recesión en ese país fue en 1992. 

lo que hemos visto ahora en estados Unidos es la explosión de la 
desregulación, de la codicia financiera en todas sus formas y de 
cómo esto ha financiado consumos que en muchos casos eran to-
talmente estériles y absurdos. lo que viene por delante es un cam-
bio de régimen en el cual el consumidor estadounidense deja de 
ser el consumidor de última instancia. antes de esta crisis, gracias 
al acceso al crédito, el estadounidense salía a comprar un vehícu-
lo después de que veía el que acababa de adquirir su vecino. este 
notable apalancamiento privado llevó al endeudamiento a niveles 
inimaginables. 

en los próximos años vamos a ver cómo se corrige la economía del 
endeudamiento de la familia promedio estadounidense. lo que 
estamos atravesando es un desapalancamiento de la economía de 
estados Unidos con repercusiones en el resto del mundo. si vemos 
la evolución del piB de estados Unidos, al final del primer trimestre 
del año la situación se parece a una de las peores recesiones de los 
últimos 50 años, con el componente adicional de que si miramos la 
utilización de los recursos (máquinas no usadas y empleados capa-
citados desempleados, casi el 10%) la situación no es nada agrada-
ble, porque provoca una presión deflacionaria monstruosa. 

la economía más eficiente del mundo tiene un conjunto de recur-
sos sin utilizar, que están disponibles para ser usados pero que no 
pueden hacerlo porque no hay demanda, esto va a generar una 
presión deflacionaria. el peor remedio para estados Unidos en este 
momento es una deflación, porque la deuda de las familias está ex-

“El impacto de lo que ocurre 

en las microfinanzas debe mirarse 

por dos lados; por el lado de la demanda 

y por  las vías de financiamiento 

y de fondeo”.
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global. también hizo una descomposición del impacto por tres vías: 
demanda externa, términos de intercambio y flujos de capital. 

pero en la última recesión sucedió algo diferente. los términos de 
intercambio prácticamente no sufren, pese a que el año pasado ba-
jaron los commodities, pero su valor en los últimos 10 años sigue 
estando arriba.

la otra cuestión es que producto de los avances en la estabilidad 
macroeconómica y a esquemas macroeconómicos mucho más con-
sistentes en lo fiscal, monetario y cambiario –con pocas excepcio-
nes– vemos que la salida de capital en este episodio está circunscri-
ta a uno o dos países. 

en la actual recesión, el impacto en la demanda externa va a ser 
mayor porque la recesión es más profunda en estados Unidos que 
en el resto del mundo, pero no vamos a tener mayor impacto en los 
términos de intercambio ni en el flujo de capitales.

entonces, estamos ante la paradoja de que esta es una recesión global 
mucho más profunda que otras y sin embargo el impacto global sobre 
américa latina puede llegar a ser menor al promedio de los últimos 
años. esto no quiere decir que no vaya a haber recesión en la región.

Restauración de la capacidad institucional

ahora sí voy a hablar de las microfinanzas. los motores de la expan-
sión de las microfinanzas en los últimos 10 años son tres:

•	Fondeo

•	Capacidad	institucional

•	Demanda

FiGura 1
Motores del desarrollo de las microfinanzas

to. es una buena noticia. la mala noticia es que todos estos bancos 
pagan tasas de interés que son múltiplos de las tasas que pagaban 
antes de las crisis. 

Impacto de la crisis en las microfinanzas regionales

el impacto de lo que ocurre en las microfinanzas debe mirarse por 
dos lados; el impacto tradicional es por el lado de la demanda: 
¿Qué le ocurre a nuestras macroeconomías? Y por lo tanto, ¿qué 
le pasa a los prestatarios de las instituciones de microfinanzas? el 
segundo elemento es ¿qué le ocurre al crédito a nivel mundial, a 
las vías de financiamiento y de fondeo, a las microfinancieras que 
dependen más o menos de ese fondeo y que crecieron al amparo 
de esos fondos?

esta situación hace que, en términos de fondeo, las microfinancie-
ras empiecen a pensar en términos más parecidos a los orígenes 
del sector. 

por eso creo que debemos dejar de lado la complacencia ante una 
supuesta superación de la crisis, más allá de todas las reflexiones 
que podemos hacer acerca de que las microfinanzas son contra cí-
clicas, que estamos mejor preparados que en otro ciclo; la realidad 
es que esta es la primera recesión regional en muchos años y segu-
ramente va a traer consecuencias imprevisibles. por lo tanto, es de 
ese modo que tenemos que encarar nuestros negocios y nuestro 
objetivo final que es cómo llegar a los microempresarios con el me-
jor servicio y con el mejor costo. 

para una industria que creció exponencialmente al amparo de una 
expansión global inédita no deja de ser un llamado de atención el 
que dicho crecimiento llegue a su fin y que entremos en un terreno 
recesivo que no sabemos cuanto va a durar pero que sí sabemos 
que va tener causas y consecuencias profundas en nuestra región. 

sebastián edwards, en 2007, hizo un estudio con el que recorrió las 
últimas nueve recesiones globales y su impacto en américa latina; 
concibió una descomposición del impacto en términos del piB per 
cápita en la región, dijo que cada vez que una recesión global suce-
de, américa latina experimentaba una caída de 3,5 puntos de su piB 
per cápita con respecto a la tendencia. pensemos que la población 
en américa latina crece un 0,6% o 0,7% por año; entonces 3,5 son 
cuatro puntos de corrección del piB cada vez que se da una recesión 
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manda de productos microfinancieros. no estoy seguro de que esto 
haya sido probado, sobre todo en un entorno de recesión global 
como el que tenemos por delante. Donde no hay ninguna duda, 
es que más allá de si hay más o menos potenciales clientes micro-
financieros, los que ya son clientes van a atravesar dificultades. la 
calidad de esa cartera está cayendo a lo largo de toda la región, el 
nivel de mora está aumentando y esto es algo que afecta a la capa-
cidad patrimonial de las microfinanzas. por otro lado está el precio 
de los commodities, su ciclo va a ser diferente gracias a china e india; 
por lo tanto, todas aquellas microfinancieras que tengan un sesgo 
rural o tiendan en su cartera hacia actividades microempresariales 
relacionadas con la producción de materias primas agrícolas, van a 
tener una ventaja sobre las demás.

De cualquier manera, estos dos motores (fondeo y demanda) retro-
cederán. 

el otro motor es la obligación que tenemos todos, independiente-
mente de nuestro lugar en el sector, de trabajar para fortalecer la 
capacidad institucional de las instituciones de microfinanzas actua-
les y futuras. es un momento en el cual las onG o las imf deben con-
centrarse sobre todas las cosas en la fidelización. el estar cerca del 
cliente paga un rédito enorme en el futuro, sobre todo si se concen-
tran en los clientes que uno más conoce. la crisis en estados Unidos 
hizo que en ese país surja una enorme distancia entre el tenedor o 
prestamista y el deudor final, tanto que quien tenía la hipoteca final 
nunca en su vida había visto ni iba a ver a los miles de deudores que 
formaban parte de ese paquete. esta es la oposición de 180 grados 
a cómo funcionan las cosas en microfinanzas. esta es una gran opor-
tunidad, pues las microfinanzas son lo opuesto de lo que provocó la 
crisis en estados Unidos.

también está el manejo de riesgos y la regulación. esto último es 
algo que queda pendiente en muchos países de américa latina, 
pero que veo como una oportunidad para que finalmente los regu-
ladores trabajen codo a codo con los distintos organismos interna-
cionales y con las distintas microfinancieras locales para encontrar 
el esquema que mejor resulte para el próximo ciclo. 

Durante los últimos 10 años, los errores regulatorios prácticamente 
no se notaban; era tal la afluencia de dinero y era tal el crecimiento 
de demanda que los errores que se iban cometiendo no se visibili-
zaban tanto. 

esta crisis internacional, sin duda, va a golpear por el lado del fon-
deo y de la demanda. Veo mucho menos entusiasmo que antes en 
los vehículos de inversión en microfinanzas internacionales. este 
año hay vencimientos de UsD 1.800 millones por préstamos hacia 
entidades microfinancieras en todo el mundo. si hubiera redencio-
nes o un cambio de foco en esos fondos, esos UsD 1.800 millones 
quizá no se vayan a renovar y esto implicaría una caída importante 
en le fondeo a nivel global para las instituciones microfinancieras. 

sospecho que esta tendencia, como mínimo, se va a extender entre 
dos y tres años con algunas excepciones, porque hay créditos ya 
comprometidos. esto tiene su pro y sus contras. las contras, por su-
puesto, son menos financiamiento y menos recursos. el pro es que 
quizás las instituciones microfinancieras que se vieron amenazadas 
por algunos bancos que estaban bajando a su terreno ahora tienen 
la oportunidad de tomarse un tiempo para fortalecerse. 

creo que tanto los fondos públicos como los de los donantes van a 
estar en retroceso; los públicos por las necesidades fiscales que tie-
nen para atender las demandas sociales; los de donantes, en cam-
bio, porque en el mundo crece el número de pobres y el número de 
desempleados. además, las preferencias de los donantes pueden 
estar cambiando. ellos van a tener que elegir entre dar dinero para 
refugiados, para desempleados o para microfinanzas. soy bastante 
pesimista respecto a la disponibilidad de esos fondos.

De ahí viene la duda de cuánto de esta caída se puede compensar 
con fuentes locales de financiamiento. 

por otro lado, este es un momento en que vamos a probar la vo-
luntad de los organismos internacionales de apoyar el desarrollo 
de las microfinanzas. Hemos visto ya algo de esto en el fondo de 
emergencia del Banco interamericano de Desarrollo (BiD) y el fon-
do multilateral de inversiones (fomin) por UsD 20 millones, pero 
es poco para una cartera de más de UsD 9.000 millones. Vienen dos 
años por delante donde el fondeo que hasta hace poco era uno de 
los principales motores de crecimiento en las microfinanzas va a pa-
sar a sufrir una de las principales restricciones. 

en el lado de la demanda podemos ver argumentos parecidos, va 
a haber una fuerte caída en la actividad económica y eso habitual-
mente genera una caída en la demanda de servicios microfinan-
cieros. se dice que cuantos más desempleados hay mayor es la de-
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pensar que cada una de ellas era el futuro “compartamos” y que de-
trás de hacer las cosas bien había un cheque de muchos millones de 
dólares. esto lo digo de manera irónica, extremando la lectura, pero 
me parece que esto es lo que tenemos por delante. 

tenemos un sector de microfinanzas que antes del año 2000 estaba 
más bien capturado por la imagen romántica de Yunus de prestar a 
los pobres independientemente de la rentabilidad. creo que en los 
últimos 10 años, parte de ese sector se sumó a la tendencia de par-
tir de la rentabilidad para llegar a más personas de forma eficiente. 
ahora vamos a ir a un esquema donde seguramente volveremos a 
las fuentes, vamos a estar en un punto intermedio, pero con el foco 
puesto en la reconstrucción de la capacidad institucional, en cómo 
hacemos para llegar a más pobres y no tanto en cómo hacemos 
para ganar la plata que nos permita tener una máxima capitaliza-
ción en el mercado. 

no vamos a volver a la situación anterior al año 2000 porque el 
mundo ha cambiado y porque hay un riesgo de fatiga en los donan-
tes que pueden decir: “Bueno, si ya tuvieron su cuarto de hora y su 
expansión fenomenal, ¿por qué necesitan todavía el respirador de 
las donaciones?”.

también vemos otro riesgo que no había antes del año 2000. con 
el crecimiento del sector hay muchas más instituciones microfinan-
cieras pujando por un pastel quizás más chico por la caída de la de-
manda. en ese sentido, lo que no era un tema 10 años atrás en algu-
nos países ahora sí lo es. me refiero a la competencia entre distintas 
instituciones de microfinanzas.

sin embargo, hay más desafíos que oportunidades, hay una res-
ponsabilidad muy grande de los organismos internacionales y de 
cada una de las microfinancieras para aprovechar este momento y 
mirar un poco más hacia adentro. esto implica preocuparse por los 
clientes que ya tienen para fortalecer el funcionamiento institucio-
nal. aprovechemos estos dos años de transición para que cuando el 
mundo vuelva a crecer y vuelva a haber fondeo nos encuentre con 
capacidad institucional más fortalecida y que hayamos avanzado 
más allá del debate entre sustentabilidad y rentabilidad, para llegar 
a la mayor cantidad de pobres en nuestros países con mejores ser-
vicios y con el costo más bajo.

en conclusión, entre 2002 y 2008 estuvimos cerca del vértice de 
máximo fondeo y máxima demanda, pero ahora nos vamos a mover 
a un lugar donde el fondeo y la demanda son menos importantes y 
donde todo el foco debería estar en la capacidad institucional y su 
fortalecimiento.

De vuelta a los orígenes

como reflexión final, me parece que estamos en una etapa en la 
que hay que volver a los orígenes. estoy arbitrariamente definien-
do un eje del debate: rentabilidad o sustentabilidad, el modelo de 
“compartamos” o el de “Grameen”. Y creo que, como todo en la vida, 
los modelos extremos no resuelven. 

FiGura 2
Modelos antagónicos para las microfinanzas: 
¿cuál debemos seguir?

sabemos que después del año 2000 el modelo de rentabilidad tuvo 
un auge notable y me preocuparía por aquellas microfinancieras 
que se montaron a esa onda y que tuvieron un crecimiento explo-
sivo de las carteras del 40% anual durante siete u ocho años; ahora 
deben consolidarse. Debemos preocuparnos por aquellos que han 
ampliado en demasía su menú de productos, sobre todo aquellos 
que han cruzado la línea de financiar consumos y no tanto produc-
ción; también hay que preocuparnos por aquellos en donde la re-
gulación fue laxa y les permitió a muchas de las microfinancieras 
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a l t e R n a t I v a S  d e  F I n a n C I a m I e n t o 
e S t R a t é g I C o
Damian von Stauffenberg
socio fundador de microrate, inc, estados Unidos 

pese al entorno mundial de la crisis, creo que hay elementos para 
pensar de manera positiva. en la década actual lo que caracterizó 
a la industria microfinanciera en la región fue el crecimiento expo-
nencial que experimentó; hicimos un seguimiento de la trayectoria 

de 50 instituciones mi-
crofinancieras e améri-
ca latina desde el año 
2000, año en que tenían 
una cartera de aproxi-

madamente UsD 300 millones; estas mismas instituciones tienen 
hoy en día una cartera de UsD 4.000 millones.

ese crecimiento acelerado devino en una mayor competencia. en 
1999, muy pocas instituciones microfinancieras estaban preocupadas 
por este asunto, pero hoy sí lo están, y esto tiene dos efectos: las tasas 
de interés se han reducido a casi la mitad y la eficiencia ha tenido 
que subir para que las instituciones microfinancieras se mantengan 
competitivas. pero también existen peligros como el sobreendeuda-
miento de los clientes. para intentar enfrentar esto último, los burós 
de crédito juegan un papel fundamental a fin de mitigar este riesgo. 
Una institución microfinanciera que se lanza al mercado competitivo 
sin un buró de crédito, está jugando a la ruleta rusa. 

otro factor nuevo en esta década son los llamados vehículos o fon-
dos de inversión en microfinanzas, que son instituciones dedicadas 
a movilizar dinero en el mercado de capitales de los países ricos para 
canalizarlo hacia las microfinanzas. son alrededor de 80 y en améri-
ca latina tienen una cartera entre UsD 1.200 millones a UJsD 1.300 
millones. a nivel mundial hablamos de unos UsD 5.000 millones.

en 2008, el crecimiento de las instituciones microfinancieras en 
américa latina bajó al 19% cuando antes estuvo alrededor del 50%. 
la calidad de la cartera de riesgo a 30 días se movió poco, pasó de 
3,6% en 2007 al 4,1% en 2008. podría decirse que casi no hubo im-
pacto sobre la calidad de la cartera, me sorprendió que los castigos 
bajaran en 2008; la rentabilidad siguió e incluso subió ligeramente 
el retorno sobre el patrimonio.

“Pese a la reducción inicial en la provisión de recursos 

externos, los inversionistas se muestran dispuestos a colocar 

sus fondos en la industria microfinanciera”.

Damian von Stauffenberg
socio Fundador de Microrate, inc, estados unidos

“La industria microfinanciera ha resistido mejor 

de lo que se esperaba  la crisis internacional”.
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crofinanzas en américa latina llegarán al final de la próxima década a 
tener una cartera de UsD 100.000 millones. Debemos innovar.

también hay que considerar que actualmente el sector de las mi-
crofinanzas llegan a cifras enormes, pero creo que son datos exage-
rados, porque tendemos a incluir en el sector a negocios que para 
mí no son microfinancieros. me refiero al crédito de consumo y a 
una parte del movimiento cooperativo. 

permítanme tratar de explicar lo que para mí son las microfinanzas. 
forzosamente deben dar la capacidad a una persona pobre de crear 
riqueza y con ella no sólo repagar el crédito sino generar algo para 
sí mismo; cualquier préstamo que no cumpla esa condición no es 

microcrédito. sé que dar 
créditos pequeños para 
gente pobre no es nue-
vo y los usureros saben 
cómo hacerlo; lo nuevo 
en el microcrédito es la 
posibilidad de usarlo 
para que una persona 
pobre pueda levantarse 

por sí misma y crear riqueza. la gran revolución del microcrédito fue 
saber distinguir entre todos los millones de pobres y su potencial 
sin tener que depositar garantías.

ahora bien, si expandimos los mercados nuevamente, vamos a ne-
cesitar fondeo en grandes volúmenes, y los mercados locales no van 
a poder financiar esos requerimientos; de allí que reflexionar sobre 
cómo relacionarnos con estas fuentes de fondeo se vuelve clave.

sobre el papel de las instituciones de desarrollo, creo que tienden a 
medir su éxito por el volumen de dinero que colocan, pero no nece-
sitamos volumen sino que nos abran el camino por el que puedan 
transitar los grandes inversionistas. 

también está el problema del riesgo que se deriva del tipo de cam-
bio de las monedas. Una institución microfinanciera no se puede 
auto asegurar contra el riesgo del tipo de cambio, por lo que ne-
cesita nuevos mecanismos. el problema es que muchas institucio-
nes son demasiado pequeñas y ahí es cuando pueden intervenir las 
instituciones de desarrollo, las cuales pueden juntar una serie de 
operaciones y hacer un paquete con ellas. 

Fondeo internacional e imagen de las microfinancieras

al inicio de la crisis se decía que los fondos para las instituciones mi-
crofinancieras se iban a reducir al sufrir directamente el impacto de 
la crisis. a mitad del año pasado empezaron a ponerse muy cuida-
dosos en sus desembolsos y en el último trimestre muchos de ellos 
pararon sus operaciones. a fines de 2008, esos fondos en su conjun-
to tenían una liquidez de UsD 1.100 millones para una industria de 
microfinanzas de muchos miles de millones de dólares más. es una 
liquidez que duele porque no ganan mucho sobre ella. pero contra-
rio a lo que todos –incluso ellos– pensaban, los inversionistas no se 
retiraron, al contrario, siguieron invirtiendo y lo siguen haciendo. 

acabo de llegar de una reunión de inversionistas en Ginebra y allí el 
tema de discusión –no lo van a creer– es cómo podemos desembol-
sar más y cómo motivar a esas instituciones microfinancieras para 
que tomen ese dinero. ¿por qué? los fondos de microfinanzas se 
benefician de la imagen de las microfinancieras. 

tenemos que cuidar que no cualquier empresa que da préstamos 
en pequeños montos a gente pobre sea parte del sector microfi-
nanciero, porque inevitablemente se podrían generar malas ges-
tiones y repercutiría directamente en escándalos, pues muchos los 
tildarán de “usureros”. esa publicidad negativa nos puede cortar el 
acceso privilegiado y extraordinario que tenemos hoy en día al fon-
deo internacional. 

El reto de ampliar la cartera y una redefinición 
de las microfinanzas

¿cuáles son los grandes retos? el principal es que las instituciones 
microfinancieras penetren más en el mercado. se preguntarán: 
¿pero tenemos una penetración efectiva de los diferentes segmen-
tos más pobres? sí, así es, pero en realidad solamente atendemos 
más o menos al 10% de las personas que podrían crear riqueza con 
más crédito y que son pobres. sólo atendemos aproximadamente al 
10% del mercado potencial. 

lo que pasa es que todos estamos concentrados en un rincón del 
mercado, hemos aprendido a colocar préstamos a un cierto tipo de 
cliente, pero no a todos los potenciales. el reto número uno es desa-
rrollar productos para atender al mercado entero y llegar a todos los 
que podrían generar riqueza. si logramos esto, pese a la crisis, las mi-

“Se vuelve prioritario debatir sobre 

la definición y el concepto de las microfinanzas 

para que se enfoque en el papel generador 

de capital de microcrédito y en el apoyo 

al emprendimiento”.
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pero la diferencia es que sus accionistas son los propios deudores. 
la idea de Yunus es que cualquier ganancia excedente se distribuya 
entre sus clientes para demostrar que el foco de esta actividad está 
en erradicar la pobreza. 

en términos estrictamente económicos, la discusión debe estar cen-
trada entre las ganancias normales y las ganancias extraordinarias. 
la teoría económica dice que para desarrollar un mercado en una 
etapa primaria hay que lograr balances extraordinarios, lo cual nos 
permitirá atraer a nuevos jugadores para expandir la oferta y así lle-
gar a quienes queremos llegar. el asunto es que en el equilibrio final 
del sector no aparezca sólo un cúmulo de instituciones microfinan-
cieras con ganancias extraordinarias sino que se visibilice la conti-
nuidad de entidades con “ganancias normales”. 

esto se puede conseguir con estructuras patrimoniales como las del 
modelo de Yunus, donde sus deudores sean a su vez accionistas, o 
como el modelo del Grupo acp de perú donde una vez que se logra 
la rentabilidad en un sector se invierten las ganancias socialmente 
a través de algún nuevo instrumento. en el fondo hay que pregun-
tarse: ¿por qué estoy haciendo lo que hago todos los días en micro-
finanzas? Hay que dar cabida a las dos respuestas.

2. esta pregunta tiene que ver con la manera en que medimos va-
lor, porque valor no es sólo la rentabilidad sino cómo medimos el 
impacto social de aquel pobre que abandonó su situación gracias a 
un crédito que quizá estaba con una tasa de interés por debajo del 
mercado. no debemos olvidar que en las microfinanzas se registran 
fallas de mercado porque la información no es perfecta. esto nos 
hace difícil medir valor sólo a través de la rentabilidad o sólo a través 
del resultado monetario. es una cuestión de conciencia.

3. en la pregunta sobre el impacto fiscal veo una preocupación so-
bre lo que pueden hacer los gobiernos desde el punto de vista del 
gasto y de las exenciones impositivas. lo que los gobiernos debe-
rían hacer en los países donde las microfinanzas están en una etapa 
embrionaria, es trabajar con un sistema consistente de exenciones 
impositivas. está el caso de argentina, donde a veces una entidad 
empieza como una onG y no tiene que pagar, pero cuando adquie-
re cierto volumen y necesita ser sociedad anónima, se da cuenta de 

P R e g u n t a S  y  R e S P u e S t a S

Preguntas

1 ¿cuándo se habla de microfinanzas sostenibles, ¿nos referimos 
a la sostenibilidad para la institución o para el cliente?

2 ¿cuál es el valor agregado de las microfinanzas? ¿cómo hace-
mos para desarrollarlo?

3 ¿cuál es la política fiscal que debe manejarse tanto en la parte 
de las instituciones microfinancieras como en la de los donan-
tes?

4 ¿cómo puede la caf acompañar a estos procesos?

5 ¿se debe agregar a la lista de desafíos el que los bancos centra-
les de cada país adopten como parte de su rol el desarrollo del 
mercado de capitales?

6 faltan metodologías que nos permitan visualizar el impacto 
social de lo que hacemos.

Respuestas

alfonso Prat Gay

1. soy pesimista respecto al ciclo en estados Unidos en el corto pla-
zo, pero soy muy optimista respecto a que américa latina está me-
jor preparada. creo que una vez que pase el temblor, en el mediano 
plazo, tendremos oportunidades que no hemos tenido quizás en 
los últimos 100 años. 

soy muy optimista porque esta crisis impacta al sector con un cier-
to nivel de madurez. por lo tanto, podemos consolidar lo logrado y 
desperdiciar eso. Y soy muy optimista respecto a que podemos vol-
ver a trabajar en los orígenes, en esa idea de que prestamos a quien 
conocemos. Y esto, en el mundo de incertidumbre que se viene, es 
un valor enorme que pone a las microfinanzas en ese lugar de bue-
na imagen al que hacía referencia Damián. 

respecto a la pregunta sobre la sostenibilidad, su respuesta im-
plicaría un seminario entero. es confusa esa idea de contraponer 
la sostenibilidad con la rentabilidad. pero veamos datos. el banco 
Grameen aún presenta utilidades. en 2007, estas fueron del 20%, 



30 31

foto romántica de Yunus. Debe llegar el momento en que podamos 
demostrar fehacientemente que lo que hacemos mejora las condi-
ciones de los más vulnerables de la sociedad.

Damian von Stauffenberg

2. estaba revisando datos del BiD de 2008 que señala que la carte-
ra de microfinanzas en américa latina era de UsD 9,2 mil millones. 
pero llama la atención que Barbados, con unos 200 mil habitantes, 
tiene una cartera de UsD 108 millones, pese a que no tiene ni una 
sola institución microfinanciera. chile tiene UsD 770 millones y 
argentina dice que tiene UsD 19 millones. estos números los cito 
porque debemos cuidarnos mucho de que alguien se ponga la ves-
tidura de las microfinanzas cuando no es parte del sector.

5. por otro lado, es lícito que una institución microfinanciera preste 
servicios adicionales a los originales. pero tal vez no debamos lla-
marles microfinancieras. Que una institución financiera preste ser-
vicios o de montos mayores –pues tiene sentido acompañar a los 
clientes y no dejarlos irse–, e inclusive haga crédito de consumo, 
que por si mismo no es malo, pero es necesario que le pongan el 
título correcto.

Hablar de impacto social, en el fondo, es una palabra rimbombante. 
¿Beneficia al pobre o no lo que hacemos? Hay que medir el benefi-
cio porque en el sector de microfinanzas nos hemos acostumbrado 
a dar por sentado que tenemos ese impacto en el prestatario, pero 
no lo podemos medir. a la larga vamos a tener que hacerlo. el cómo 
hacerlo está en pleno desarrollo.

que ese salto implica un costo fiscal enorme, pues pierde todas las 
exenciones impositivas que tenía. creo que ahí se puede trabajar 
con los gobiernos nacionales para encontrar un sendero de exen-
ciones que sea viable para el desarrollo de las instituciones.

Y está el asunto de los fondos públicos. en los próximos dos años 
habrá demasiadas necesidades sociales compitiendo con las pro-
pias de las microfinanzas, habida cuenta de que en muchos países 
los aportes para el desarrollo de las microfinanzas fueron hechos 
en el casillero de la asistencia social, con gobiernos que creían que 
apoyar a las microfinanzas era ayudar a una onG para que preste a 
una tasa de interés subsidiada. por lo tanto, no estoy tan seguro de 
que sea una mala noticia el que estos gobiernos participen así.

5. respecto a los desafíos regulatorios para los bancos centrales y 
como ex presidente del Banco central de argentina puedo decir 
que, salvo alguna excepción muy puntual, no creo que los bancos 
centrales de la región estén preparados para regular a las institucio-
nes de microfinanzas. Hasta que no aceptemos esta realidad vamos 
a estar siempre trabados entre un sector microfinanciero que apor-
ta con una buena idea regulatoria y un Banco central que escucha 
pero que nunca la lleva a la práctica. 

Hay que pensar en otra manera de regular fuera del Banco central, 
en donde esté bien definida esta capacidad y a la vez sea la princi-
pal función del organismo regulador en cuestión. Un Banco central 
siempre va a tener otras preocupaciones además de las microfinan-
zas. la idea sería ir al Gobierno central y plantearle un esquema re-
gulatorio por fuera de las autoridades del Banco central para que 
se dedique exclusivamente a aquello que definamos como micro-
finanzas.

6. en una edición reciente de la revista The Economist hay un artí-
culo que cita un estudio realizado en india. en el mismo, tristemen-
te concluyen que no hay manera de demostrar en una población 
previamente identificada y comparándola con otra población que 
no ha recibido el microcrédito, el que se haya ayudado a reducir 
la pobreza. no creemos en esto porque si no hubiera un impacto 
positivo no estaríamos aquí reunidos. pero es parte de nuestro de-
safío. no solamente sostenemos la imagen de nuestro trabajo por la 
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“Uno de los ejes del grupo ACP es la matriz 

de gobernabilidad. Esta incluye el cumplimiento auditable 

de principios y normas”.

luis Felipe darteano
Grupo acP, Perú

C R e C I m I e n t o  e F e C t I v o  C o n  v e R d a d e R a 
I n C l u S I ó n  S o C I a l
luis Felipe darteano
Grupo acp, perú

el Grupo acp, hoy en día, se piensa a sí mismo como un modelo 
obsoleto y anticuado; por lo tanto, se cree que debe haber otras 
maneras de servir mejor a los que parten de la base de la pirámide 
social. como respuesta, hemos decidido reinventar toda nuestra or-
ganización y a esa reinvención la llamamos Grupo acp 2.0. 

este es el antecedente bajo el cual incorporamos en nuestra agenda 
un tema que creemos es fundamental en tiempos normales y que es 
aún más importante en momentos de crisis: el de la gobernabilidad. 

con este fin, creamos una matriz de gobernabilidad, la cual tiene 
un conjunto de planeamientos que no está pegado en la pared sino 
que ha sido incorporado en todos los reglamentos y normas de to-
das nuestras organizaciones. entre sus principios están aspectos éti-
cos claramente definidos, transparencia, visión y metas, entre otros. 
como dicha matriz es parte de nuestras normas, se pueden auditar 
y eso se hace año tras año.

la gobernabilidad

Dentro de todo esto se encuentra el sistema de pesos y contrapesos 
en nuestra organización; es profundamente democrático, con lide-
razgos y se tiene una continuidad. por ejemplo, vamos incorporando 
miembros con escalonamiento de edades para no envejecer todos a 
la vez, pues de lo contrario se crearía un problema grave en el futuro.

también se trata de definir y delimitar con claridad los roles y las 
responsabilidades, ninguno de nosotros puede ser presidente eje-
cutivo, presidente del Directorio y además Gerente, porque consi-
deramos que el presidente ejecutivo es un supervisor y el Gerente 
es un supervisado, por lo que no pueden juntarse las dos cosas en 
una sola persona; en caso contrario tendríamos un conflicto de inte-
reses o una suma de poderes excesivos. De esta manera definimos y 
normamos el tratamiento de eventuales conflictos de intereses.

también nos aseguramos de no invitar a nuestros amigos a ser 
miembros de los directorios o a ocupar gerencias; allí buscamos a 
los mejores profesionales disponibles en el mercado y que tengan 
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toda la lógica conceptual detrás del Grupo acp se basa en que si la 
pobreza es un conjunto de exclusiones; quienes parten de la base 
de la pirámide enfrentan las mismas, al confrontarlas necesitan abrir 
un acceso por cada una de ellas. 

¿Qué sabemos hacer nosotros? sabemos hacer empresas; en con-
secuencia, nos hemos dedicado a crear una empresa especializada 
en lograr un acceso por cada una de las exclusiones que estamos 
en capacidad de enfrentar. ese conjunto de empresas es el Grupo 
acp, el cual está en permanente cambio, porque consideramos que 
si no nos innovamos no vamos a servir adecuadamente al mercado 
objetivo.

el mercado objetivo es la base de la pirámide social, donde los seg-
mentos a y B están debidamente servidos y en consecuencia no son 
segmentos hacia los cuales orientamos nuestra labor. los segmen-
tos c y D, y crecientemente el segmento e (en la medida en que nos 
va acompañando la tecnología para poder servirlos) son nuestros 
segmentos objetivo. ¿por qué? porque tienen un enorme potencial 
emprendedor y multiplicador de iniciativas; porque tienen la capa-
cidad de convertirse en empresarios e incorporar al segmento e y 
generar autoempleo. 

mucho se ha hablado en nuestros países que el desarrollo viene a 
través de lo que en perú se llama “chorreo”, es decir, que las cosas 
vienen de arriba hacia abajo; nosotros, sin negar eso, decimos que 
la mayor capacidad de dinamización de un país se revela cuando 
la base de la pirámide es capaz de crear lo suyo, pero para hacerlo 
necesita de las herramientas adecuadas. nuestro objetivo es crear 
esas herramientas para que las personas, con su propia energía e 
iniciativa, logren realizar sus sueños. 

la conformación del holding

nuestra estructura organizativa es la de un holding. tenemos un 
corporativo que posee una asamblea, que es lo más próximo a una 
Junta General de accionistas; se reúne una o dos veces al año y allí 
recibe información de lo que se ha hecho y de lo que se va a ha-
cer. la asamblea elige a un consejo Directivo, que es el Directorio 
corporativo del Grupo; hay un Gerente General corporativo, un Ge-
rente de negocios que supervisa la marcha de todos los negocios y 
una contraloría que ve aspectos financieros y de cifras. también hay 

la vocación de hacer lo que queremos hacer. esto significa que nin-
guna de las empresas que podamos tener en un campo particular, 
puede firmar un contrato con el Grupo acp; tampoco pueden tra-
bajar en el Grupo acp ninguno de nuestros familiares hasta cierto 
nivel de consanguinidad. 

esto nos ha dado una gran tranquilidad, porque no hay nadie que 
se nos acerque con propuestas en sentido contrario; todo está escri-
to y no hay revisiones de tipo caso por caso. 

el principio del “waqcha”

al interior del Grupo acp manejamos conceptos sencillos y claros 
para entender la lógica de nuestros planteamientos y principios de 
acción hacia la sociedad. 

por ejemplo, del quechua extraemos la palabra “waqcha”, una ex-
presión que en la época del imperio incaico significaba “estar solo 
o aislado”. en el imperio incaico había una estructura social en la 

cual la población participaba, 
eran los “ayllus”; aquel que no 
participaba en los ayllus esta-
ba solo, era un excluido y por 
lo tanto era pobre. 

De allí conceptualizamos y 
definimos a la pobreza como 
un conjunto de exclusiones, 
es muy sencillo, nosotros no 
somos sociólogos ni empresa-

rios, pero buscamos expresiones cortas para entendernos.

la pobreza es un conjunto de exclusiones y así como la matriz de 
gobernabilidad no se queda plasmada en una pared, tampoco esta 
definición sirve para ponerla allí, la usamos para estructurar nuestra 
acción.

si hablamos de exclusiones hablamos de murallas; son exclusiones 
al capital, a la salud, a la vivienda digna, a las comunicaciones, al 
conocimiento, a los riesgos, a la jubilación, a los mercados, y segu-
ramente hay muchas otras; pero en nuestras acciones hemos priori-
zado aquellas exclusiones que estamos en condiciones de enfrentar 
por nuestra calidad de empresarios. 

“Los conceptos sencillos son el eje 

de su filosofía, definen a la pobreza como 

un conjunto de exclusiones. Con cada 

empresa que se crea, tratamos de enfrentar 

esas exclusiones”.
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aspectos microempresariales; poseen un programa diario de ra-
dio, una revista para microempresarios y la capacidad de organizar 
eventos de grandes dimensiones y con mucha convocatoria. 

el tema de acceso a la vivienda en perú lo afrontamos con la em-
presa Vivencia; en ecuador, tenemos una pequeña participación 
en una empresa llamada panecons, la cual produce paneles para 
la construcción de viviendas populares. estamos también armando 
una subsidiaria de panecons en perú.

en servicios corporativos el esfuerzo comenzó a través de conecta 
en perú, que es una entidad que genera cartera para los cursos de 
capacitación; actualmente está en Uruguay y en pocos meses esta-
rá en argentina. también ha abierto una subsidiaria en el salvador, 
con el objeto de hacer un trabajo regional; sus funciones son ge-
nerar cartera, promocionar productos y servicios, así como realizar 
cobranzas. 

el tema de la cobranza es clave: si se terceriza en manos de entida-
des que no tengan nuestra misma misión, se puede maltratar enor-
memente a los clientes. en cambio, al manejar nosotros esta área, lo 
hacemos de manera humana.

también tenemos la empresa innovacción que es un centro de 
cómputo que sirve a toda la red. la idea fundamental es que desde 
un solo servidor y con un software homologado podamos servir a 
toda la red.

lo importante de todo este concepto de servicios corporativos es 
cómo bajar nuestro punto de equilibrio en todas partes y llegar con 
mejores precios y tasas de interés a nuestros clientes.

en latinoamérica estamos presentes en argentina, Bolivia, méxi-
co, perú, el salvador y Uruguay; estamos poco en ecuador y pronto 
iremos a paraguay. la presencia en américa latina nos da algunas 
fortalezas para servir a nuestros clientes. 

como inversionistas, somos uno de los pocos que hacemos que las 
cosas sean diferentes, somos operadores, no asesores, y en conse-
cuencia compartimos lo que sabemos; también nos da viabilidad 
de invertir responsablemente, porque al ser un fondo cada vez más 
importante tenemos que diversificar los riesgos. operar en escena-
rios diferentes también es trascendental para ese aprendizaje y para 
saber aplicar experiencias de un escenario a otro. 

una entidad de relaciones institucionales que hace el análisis de 
las líneas de crédito que podamos recibir nosotros o cualquiera de 
nuestras empresas, de las que podamos otorgar a otras entidades, 
y también de las inversiones que puedan hacer otras empresas en 
las nuestras o inversiones que podamos hacer nosotros en alguna 
otra entidad. 

tenemos dos paquetes de empresas que pertenecen al Grupo acp: 
las que son propiamente del grupo (en las que tenemos una mayoría 
accionaria) y aquellas empresas en las que participamos minorita-
riamente; pueden ser empresas emergentes y otras maduras. en las 
que son emergentes preferimos estar en una posición de accionistas 

mayoritarios para asegurar que 
el proceso de desarrollo de la 
entidad se lleve a cabo más rá-
pidamente; en todos los casos es 
fundamental tener los socios lo-
cales adecuados que compartan 
nuestra misma filosofía. en las 
entidades maduras no nos inte-

resa tener mayoría pero sí que los socios con los cuales nos asociemos 
compartan la misma filosofía, porque nuestra idea no es quedarnos 
esperando las utilidades a fin de año; sino participar y aportar en la 
gestión cotidiana.

en el área de microfinanzas tenemos presencia mayoritaria en mi-
banco, con el logo del grupo en perú; forjadores en méxico; mi-
crofin en Uruguay; emprenda en argentina; somos accionistas de 
Bancosol en Bolivia y de integral en el salvador. en lo que respecta 
a los microseguros, tenemos una corredora de seguros que se llama 
“secura” y una empresa que por ahora es de seguros de vida y pron-
to de seguros generales denominada “protecta”.

mibanco tiene 500 mil clientes y protecta, basada en la cartera de 
mibanco y la suya propia, tiene 675 mil clientes en perú. 

tenemos un instituto de formación y capacitación bajo el nombre 
de “aprenda”, que tiene como base perú pero que también trabaja 
en argentina, méxico y Uruguay,. en perú pasan 37 mil microempre-
sarios al año por ese instituto.

en comunicaciones tenemos una compañía con el nombre de “so-
mos empresa”, que tiene el programa de televisión más visto en 

“Su presencia internacional es su fortaleza, 

trabajan como un holding; esto les ha 

permitido enfrentar de mejor manera los 

desafíos microfinancieros ante la crisis”.
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bargo en momentos de crisis mundial, las estamos manejando con 
razonable éxito. 

podemos decir que en algo sí nos equivocamos, creímos que el seg-
mento de la microempresa iba a estar más blindado, pero la lluvia 
nos moja a todos. lo importante es que hemos sido capaces de tra-
bajar de la mejor manera posible temas como el de la morosidad 
y acompañar a nuestros clientes para que en el momento en que 
realmente tengan problemas, sepamos diagnosticarlos y busque-
mos alternativas de solución.

manejo de la rentabilidad

cada una de las empresas del grupo debe tener una triple renta-
bilidad: 

•	Social

•	Ambiental

•	Financiera

la rentabilidad financiera es la más fácil de manejar desde el pun-
to de vista de la medición, pero estamos trabajando en alianza con 
otras entidades para poder medir de una manera más confiable y 
verosímil también la rentabilidad social y la ambiental. 

la idea no es sólo poderlas medir nosotros, sino que esta metodo-
logía sea reconocida a nivel internacional; tenemos que crear una 
medición que al igual que los balances financieros sea reconocida 
por todos. esto es tan delicado que hemos decidido no hacerlo so-
los, para no salir con una nueva versión más, a través de una alianza 
tenemos la posibilidad de tener una versión confiable y creíble.

respetamos los diferentes modelos de manejo de rentabilidad, 
como el del Graneen Bank, donde los accionistas son los propios 
prestatarios. en nuestro caso, el 100% de la rentabilidad se revierte 
a los prestatarios pero de otro modo, con el conjunto de empresas 
solucionando sus necesidades.

Conclusiones

los gerentes y presidentes de las principales entidades microfi-
nancieras de américa latina tienen una serie de preocupaciones: 
el riesgo crediticio, las tendencias macroeconómicas, competencia, 
sobreendeudamiento, liquidez, fondeo, interferencia política, mo-
neda extranjera, rentabilidad, tasas de interés, reputación, Gobierno 
corporativo, pérdida del foco respecto a la misión, fraude, confianza 
de los depositantes, concepto de propiedad, expectativas que no se 
realizan, calidad de la gerencia y de la gestión gerencial, transparen-
cia, regulaciones inapropiadas, tecnología, desarrollo de productos, 
entre otras, pero la más importante es la de volver a la esencia mis-
ma de las microfinanzas.

nuestra estructura organizativa pudo responder a ese conjunto de 
preocupaciones, ahora queremos analizar en qué medida; sin em-
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M I C r o P E n S I o n E S :  U n A  A l t E r n A t I v A 
d e  v I d a  F u t u R a
Carlos lozano nathal
fca centroamérica

Una parte importante del desarrollo de los países esta fundamenta-
da en el desarrollo de microempresas, que como cualquier empresa 
requieren apoyo financiero. cuando el microcrédito se transforma 
en microfinanzas es porque incluye, además del crédito, otros pro-
ductos y servicios como los microseguros y las micropensiones.

con las microfinanzas ha mejorado el nivel de vida de muchos mi-
croempresarios. sin embargo, con el transcurrir del tiempo la capa-
cidad productiva se va mermando y por lo tanto la supervivencia 
futura se amenaza. ¡no está garantizada!

el microcrédito es muy valioso para ayudar al desarrollo del mi-
croempresario activo; y el microseguro protege el patrimonio ante 
eventualidades, pero cuando el microempresario logra avanzar (y 
no fallece), ¿Quién se hace cargo de su vejez? 

los hechos dicen que las microfinanzas han mejorado los niveles 
de vida de muchos grupos vulnerables. el gran problema es que 
el hecho de haber mejorado hoy no me inmuniza a que mañana o 
pasado pueda caer otra vez en las filas de la vulnerabilidad. en con-
secuencia, nos interesa que una vez que alguien ha logrado salir de 
la pobreza se mantenga en esos terrenos y no retorne a los niveles 
de los cuales salió. el futuro no está garantizado para nadie, pero 
podemos optimizar las posibilidades de cada uno.

Una solución es el establecimiento de un esquema de micropen-
siones mediante el cual se ayude a tener ingresos cuando con el 
transcurrir del tiempo se produce una merma de la capacidad pro-
ductiva. 

implementar un programa de micropensiones no es cosa del otro 
mundo, pero requiere de fuerza de voluntad, porque este es un ne-
gocio de volúmenes.

Ciclos de la vida

Un tema que permitirá entender lo que son las micropensiones es 
el ciclo de la vida. 

“Las microfinancieras deben aprender a acompañar 

a sus clientes en sus diferentes ciclos. 

Esto generará fidelidad”.

carlos lozano nathal
Fca centroamérica
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gasto? es mayor que el nivel de ingresos. esto se suple en los gru-
pos vulnerables con lo que normalmente se llaman transferencias; 
por ejemplo, en la fiesta de 15 años de mi hija, mi compadre “uno” 
pone una cosa, el compadre “dos” pone otra cosa y yo simplemen-
te las cuestiones mínimas. muchos de estos grupos viven sólo con 
transferencias. aquí es donde el crédito se vuelve valioso, pero tiene 
que estar orientado a alguna actividad, hacia donde sabemos que 
la persona acreditada tiene un beneficio con el cual podrá salir de 
esos niveles críticos.

Juntando la idea de los ciclos de la vida con las situaciones con-
cretas, se determina que las microfinanzas tendrían que ir acom-
pañando a las personas para cubrir sus diferentes necesidades a lo 
largo del tiempo, previendo que algo puede pasar en el camino. es 
ahí cuando aparecen los microseguros, si hablamos de microsegu-
ros de vida, estos pueden ir cambiando porque las primas varían 
dependiendo de la edad; o podríamos estar hablando también de 
iniciar un ahorro para que en el futuro se pueda mantener al estatus 
al cual ya llegué con mi trabajo. 

el ciclo de vida da una gran cantidad de opciones de nuevos pro-
ductos para nuestros clientes; esto nos permitirá acompañar al 
cliente y en reciprocidad obtener clientes fieles, porque la fideli-
zación es muy importante simple y sencillamente porque hay más 
competencia. para fidelizarlos hay que acompañarlos en la parte de 
la curva que nos necesitan.

el esquema de micropensiones

el ahorro en edades tempranas es mejor, ¿pero quién se va a hacer 
cargo de mi vejez? pareciera que en el largo plazo la solución podría 
ser un esquema de micropensiones que cubra única y exclusiva-
mente la parte final de la curva.

¿cómo podemos hacer para que esto funcione? lo más importante 
es establecer un objetivo, lo que es una de las cosas más difíciles en 
el esquema de micropensiones. Universalmente se ha aceptado que 
una pensión en el orden del 70% del último ingreso es razonable. 
pero ese porcentaje incluye la pensión de la seguridad social y este 
mercado no tiene acceso en su gran mayoría a la seguridad social. 

Vamos a suponer que tenemos un objetivo y que éste es diferencia-
do, dependiendo de los diferentes grupos, condiciones, regiones y 

en estados Unidos el ciclo de vida se ha asociado mucho con los 
tiempos en los que la persona invierte su dinero. esto implica que 
si soy joven puedo tomar mayores riesgos invirtiendo en acciones, 
que en el largo plazo son una buena inversión; pero si ya no soy jo-
ven, ya no puedo acceder al mercado de renta variable sino que con 
prudencia debo ir al mercado de renta fija o bonos. 

¿Qué es lo que pueden hacer las microfinancieras ante esto? 
atender a los ciclos de vida. tenemos cuatro etapas: niñez, ado-

lescencia, madurez y vejez. Hay 
necesidades que no están es-
trictamente en función de las 
inversiones que alguien puede 
hacer, sino que parten de la co-
tidianidad en las diferentes eta-
pas. en la niñez, la necesidad 

fundamental es la afectiva en la adolescencia es la orientación, en 
la madurez es un desarrollo personal y profesional y en la vejez es 
otra vez la afectividad. 

el gasto asociado a la niñez es nulo, porque lo cargan los padres; 
cuando uno es adolescente son personales y mínimos; en la madu-
rez son personales que persisten, pues aparecen los gastos familia-
res y los sociales, como la comida en la oficina, vestir de determina-
da forma, etc. 

en estas etapas el ingreso es determinante, dependiendo de la edad 
en que comience a trabajar; cuando se es joven, ese ingreso me es 
suficiente y hay un excedente sobre el que podemos actuar. con el 
transcurrir del tiempo, aparentemente el gasto es más alto y puedo 
ejercer el crédito. al final de la vida las cosas se empiezan a ordenar 
y podría tener capacidad de ahorro, porque ya no tengo los hijos ni 
los gastos, pero el interés o los rendimientos que logro en esos mo-
mentos ya no me ayudan ni tampoco tengo la habilidad de generar 
grandes recursos. esto es lo normal.

la clave está en el acompañamiento

¿Qué pasa con los grupos vulnerables en esta situación? lo mismo, 
excepto que el ingreso es mucho menor y que el ingreso se perci-
be desde edades anteriores porque en los grupos vulnerables los 
muchachos empiezan a trabajar desde antes. ¿Y qué pasa con el 

“Las micropensiones aseguran la vejez 

y evitan que el microempresario regrese 

a situaciones de pobreza e indigencia”.
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drá aspirar a la gran pensión, pero estamos evitando la indigencia o 
el posible regreso al estatus de pobreza y además, hemos logrado 
hacer nuestra tarea en el ciclo de vida, acompañando a la gente; 
podremos agregar fondos de ahorro de largo plazo, cajas de ahorro 
de largo plazo, ahorros voluntarios o como se los quieran llamar. 

Y si el microempresario ha decidido participar en la economía for-
mal tendríamos que agregarle la pensión de la seguridad social. 

en un estudio hecho en centroamérica se encontró que el costo de 
la primera parte de la base, el plan básico, estaría entre el 5% y el 
6% de los ingresos del microempresario. Y la segunda parte, el plan 
adicional, significa un 2% de los ingresos. esta combinación nos 
produce entre un 25% y un 40% de los ingresos del microempre-
sario, además de lo que pueda ahorrar y lo que quiera repartir con 
sus hijos.

Desde luego, la persona puede salir antes de envejecer. en ese mo-
mento, de su cuenta individual sale su dinero gradualmente. ma-
ñana puede decidir irse a trabajar a otro país; sin embargo, la par-
te solidaria que ha destinado debe quedarse para poder jubilar a 
los que se inscriben de primera instancia y para mantener mejores 
pensiones. entonces, con lo que dejan unos les pagamos a otros. el 
ahorro personal es variable. 

¿cómo lo implementamos? tenemos un diseño que se maneja a tra-
vés de un fideicomiso donde los que aportan son fideicomitentes. 
los dineros se van a entregar a una fiduciaria, porque la figura de un 
fideicomiso, independientemente de que se haya usado para mu-
chas barbaridades, sigue teniendo una fuerza jurídica y moral muy 
importante en los países. 

las microfinancieras, por lo general, se agrupan en una red local. 
ese es el motor. si bien es cierto que el actor más importante es 
la microfinanciera, el motor es la red, que también se convierte en 
fideicomitente porque constituye el primer comité técnico, que va 
a ser el organismo de supervisión y normatividad de este tipo de 
programas. Hay una red local que también participa y aquí está el 
éxito del asunto. todos los microempresarios, a través de su microfi-
nanciera, van a invertir sea en el fondo solidario o sea a través de las 
aportaciones de las cuentas individuales.

la microempresa aporta al fondo ya sea en la parte básica o la soli-
daria, y el costo de esos aportes se determina a través de estudios 

géneros. aceptando que tenemos un objetivo debemos determinar 
cuál es el costo. tenemos que revisar si el costo puede ser cubierto, 
porque si no, estamos ante una ilusión y un ejercicio académico. De-
bemos encontrar cuál es ese equilibrio y también una forma segura 
y transparente para la custodia y la administración de los recursos 
que en el futuro constituirán una pensión. esto es importante por-
que si la persona no tiene seguridad sobre qué se hace con su di-
nero, el plan va a fracasar. la única manera de establecer de inicio 
ese vínculo de confianza que haga prever que las pensiones esta-
rán funcionando durante 30 ó 40 años es demostrando seguridad, 
transparencia y solidez.

esto lo podemos hacer de muchas formas. Una de ellas es a través 
de las cuentas individuales, donde si yo fallezco a mis familiares les 
dan una parte del saldo de mi cuenta o le compran un seguro con 
eso. ¿Qué proponemos para esto? Un plan básico de beneficio de-
finido, en el cual se conoce de antemano cuál va a ser la pensión. 
también se los conoce como planes solidarios. Y un plan adicional 
de contribución definida, que esa sí es una cuenta individual que se 
puede retirar. 

FiGura 3 
esquema básico para micro pensiones

¿por qué pensamos que este es un buen principio para el diseño 
del plan? imaginemos que viene una persona que se inscribe a los 
65 años y que aún así tendrá un 20% o 30% de sus ingresos. no po-

aportación voluntaria

caja de ahorro l.P.

% Fondo de ahorro l.P

Plan adicional
contribución definida* 

Plan básico
beneficio definido 

*el plan adicional incluye cesión paulatina de derechos para garantizar la formación 
patrimonial en caso de retiro anticipado.

c. individual variable

c. individual 5% 10%

Plan solidario 20% 30%

estructura del plan propuesto

Fuente: elaboración propia.
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actuariales. la microfinanciera también puede aportar o a través de 
ella se pueden hacer los aportes de la microempresa. Y, desde lue-
go, hay una normativa que se tiene que cumplir por la red local y 
este fideicomiso.

Después, si el microempresario o el trabajador abandonan el siste-
ma, se le regresa el dinero de su cuenta individual, pero si llega a 
pensionarse, entonces del fondo solidario le paga su pensión. Y si 
un trabajador decide que su cuenta individual pase al fondo solida-
rio, se puede hacer. es como si su fondo solidario hiciera las veces de 
una aseguradora a la cual le estamos comprando una renta vitalicia. 
la diferencia es que el costo de la renta vitalicia en este sistema es 
sustantivamente más barato que el que encontramos en una ase-
guradora. 

finalmente, mediante este esquema se otorgan ingresos que a fu-
turo pueden evitar la indigencia. es un esquema adicional fácilmen-

te integrable en la visión 
de la seguridad social. el 
que quiera mantenerse en 
la parte informal tendrá la 
mitad, aproximadamente 
el 40% de su ingreso, como 
pensión, que para estar en 
la informalidad es excelen-

te. si decide actuar en la formalidad pues será el 40% más lo que le 
dé la seguridad social. entonces, estamos hablando que les estamos 
proveyendo a este tipo de microempresarios alrededor de un 80% 
de su último ingreso, lo cual es verdaderamente sensacional, por-
que está arriba de los estándares. Y si no, pues en la indigencia no 
se queda, va a poder comer y vestir con dignidad. 

el esquema planteado puede tener variantes, pero atiende a per-
sonas con una edad avanzada. se inscriben y se retiran. ¿con qué 
se soporta eso? con las aportaciones al fondo solidario. por eso es 
importante que no rechacemos a nadie de inicio, porque sería una 
exclusión más. este mecanismo nos permite pagar a los viejos con 
el dinero de los jóvenes.

la administración del sistema debe estar muy tecnificada, es un 
asunto de volumen. Una microfinanciera centroamericana que ha 
avanzado mucho en este punto tiene una prueba piloto con 20 mil 
personas. lo que sí les puedo decir es que con esta cantidad de gen-

te en seis o siete años se juntarán varios millones de dólares en el 
fondo. es importante tener los sistemas y la administración y por 
eso una sola microfinanciera no lo puede hacer, a menos que sea 
muy grande. pero sí lo pueden lograr entre un grupo de microfinan-
cieras en red. 

“Los servicios para fidelizar 

a los microempresarios, deben considerar 

el ciclo de vida y el lugar en que se encuentra 

el cliente”.
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P R e S e n t a C I ó n  d e  u n  m o d e l o 
d e  C u a n t I F I C a C I ó n  d e l  I m P a C t o  S o C I a l 
d e  l a S  m I C R o F I n a n z a S
Javier vaca
red financiera rural, ecuador

datos de contexto

la red financiera rural reúne a 41 instituciones miembros que tota-
lizan una cartera de crédito de más de UsD 1.180 millones con UsD 
640,5 millones de ahorro captado. atiende a más de 666 mil clientes 
en todo el país. 

somos una red diversa y esto tiene sus grandes ventajas. nosotros 
tenemos cooperativas de ahorro y crédito, unas muy grandes y re-
guladas, otras muy pequeñas y rurales; onG de microfinanzas que 
aplican crédito asociativo, banca comunal, algunas vinculadas a la 
iglesia y otras a programas de desarrollo; bancos privados; redes 
locales conformadas por pequeñas cooperativas o programas de 
las diócesis de las iglesias; instituciones de segundo piso, etc.. esta 
diversidad ha hecho que el tema social sea parte del debate y se 
pregunten cómo lograr evaluarse socialmente. porque a veces las 
instituciones de la red tienen diferentes enfoques. cuando conversé 
con el presidente de una organización eclesiástica le pregunté qué 
piensa de esta discusión social que se ha dado al interior de la red 
sobre quién causa mayor impacto. me dijo: “en la red ninguno es 
blanco o negro, todos somos grises y dentro de los grises hay dife-
rentes escalas. Dependerá del análisis del ámbito financiero o social. 
ni lo uno es bueno ni lo otro malo, todo es relativo, pero hay que ver 
los mecanismos para poder demostrar esto”.

en busca de una metodología apropiada

¿Qué tanto aportan las microfinanzas para el alivio a la pobreza? 
Después de que las microfinanzas aparecieron como la panacea del 
alivio a este problema, muchos dicen: “Después de tantos años, con 
tantos millones de dólares invertidos y viendo los indicadores de 
los países en el tema microfinanciero, ¿cuánto han ayudado o no las 
microfinanzas?”. Y aún más: ¿cómo medimos el desempeño social 
de una institución para poderlo comparar? 

“Hay que resaltar la importancia del análisis 

de la información social, no solamente para evaluar 

el cumplimiento de la misión, sino porque contribuye 

a mejorar los productos y la atención al cliente”.

Javier Vaca
red Financiera rural, ecuador
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Herramientas aplicadas

Hemos implementado diferentes herramientas, pese a que alguien 
decía que en las microfinanzas está todo investigado. las he tratado 
de agrupar en cuatro tipos de herramientas que nos llevan a lo mis-
mo pero que parten de diferentes supuestos y aplicaciones:

1. indicadores sociales. se trata de generar información.

2. la auditoría de desempeño social (spi, por sus siglas en inglés).

3. estudios de pobreza (ppi, por sus siglas en inglés).

4. evaluaciones de impacto.

para tratar cada uno de ellas iré de lo más específico a lo general. en 
todo esto hemos recibido apoyo de la caf.

Indicadores sociales

Hay que buscar una metodología con algunas características: 

1. Había que tener un set de indicadores del mayor grupo posi-
ble de instituciones, porque lo que se ha hecho en desempe-
ño social muchas veces muestra a una sola institución, pero si 
no comparamos con algo similar o con un grupo no sabemos 
qué tan bueno o malo es o simplemente si está acorde con la 
realidad de las otras instituciones. 

2. también debe tener un costo operativo razonable porque 
siempre que se quería medir impactos se decía que tenemos 
que levantar encuestas a clientes, hacer muestras, contratar 
encuestadores, subirlas, procesarlas y publicar toda la infor-
mación. por ello, muchas entidades decían que tenían sufi-
cientes problemas para manejar lo financiero como para car-
gar con más cosas.

3. Un límite de los trabajos especiales era que se hacían sólo una 
vez. ¿cómo podemos dar seguimiento a varias instituciones y 
de manera temporal como para comparar y ver la tendencia 
de la institución para saber si está mejorando o no?

4. por último, ¿cómo poder tener una generación de indicado-
res sociales que nos ayuden a la red y sus miembros a ir hacia 
delante?

Y en el camino descubrimos una metodología útil que consideraba 
lo mencionado arriba. 

para responder surgieron algunos modelos de algunas instituciones 
que hacían su estudio pero sólo cuando se les exigía. algunos de es-
tos estudios venían financiados por la propia cooperación, pero la 
búsqueda siguió, se necesitan metodologías relativamente simples 
de recolección de información para la implementación de la ges-
tión de desempeño social. se trata de definir cómo logramos que 
las instituciones tengan una metodología estándar y que la puedan 
implementar. 

FiGura 3 
Propuesta de modelo de medición del desempeño social 
en instituciones microfinancieras

 

Han surgido varias respuestas, pero que no han sido muy difundi-
das, también porque su aplicación va ligada a otro interrogante: 
¿cómo llegar a crear el hábito y la obligatoriedad de las institucio-
nes para que midan la gestión de desempeño social? Visitaba a un 
gerente y le decía que por qué no entran en nuestro programa de 
gestión de desempeño social. me respondía: “para qué ir más allá 
si me va a costar X cantidad y tengo que molestar a mis clientes 
con más información”. como red, entonces, nos planteamos cómo 
resolver este dilema.

estructuras de inForMaciÓn

• Estructura 1 – DATOS DEL CLIENTE: Comprende 
las variables que describen las características so-
cio demográficas de cada socio/cliente.

• Estructura 2 – INFORMACIÓN DE ACTIVOS: Con-
templa las obligaciones a la vista que mantiene 
la entidad con sus socios, los aportes que los so-
cios realizan en calidad de certificados de aporta-
ción y las obligaciones a plazo fijo que mantiene 
la entidad con sus socios. todos estos datos con 
cuadre contable.

• Estructura 3 – INFORMACIÓN DE PASIVOS: Con-
templa los saldos de crédito, con cuadre conta-
ble, de cada uno de los individuos con quienes la 
IMF mantiene operaciones vigentes/vencidas. 

• ANáLISIS

• CARGA 
de inForMaciÓn

• CONSIOLIDACIÓN
y GeneraciÓn 
de rePortes

Fuente: elaboración propia.
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Después consolidamos y generamos reportes. Y volvíamos a la pre-
gunta: ¿cómo convencemos a las instituciones que tengan esta 
iniciativa pero de manera permanente? nos dimos cuenta que te-
níamos información que le sirve a la institución para ser más com-
petitiva, eficiente y tener mejores resultados financieros partiendo 
de la información social.

por ello insistimos en la adecuación de las solicitudes de crédito. 
preguntábamos por qué no incluir en la solicitud determinada in-
formación que el software de estas empresas estaba en capacidad 
de capturar, porque si del papel no pasa al software morirá en el pa-
pel. entonces, hicimos ajustes a los mecanismos de recolección de 
información. también descubrimos que varias instituciones mane-
jaban el mismo software; por ello, cada vez que se hacía el análisis, 
preguntábamos qué programa manejaba.

creamos algunos campos adicionales en las solicitudes, sobre todo 
datos del patrimonio, del sostenimiento y de la generación de em-
pleos de la microempresa. ¿por qué? porque así podemos medir el 
impacto. 

por otro lado, descubrimos que había cómo registrar la satisfacción 
del cliente, con estos datos, a un gerente le preguntábamos si sabía 
cuántos clientes nuevos tenía, cuál es la retención de clientes, cuál 
es su nivel de deserción, cuántos inactivos hay, por qué un cliente 
inactivo tiene ahorros pero no genera crédito, cuáles son los clien-
tes que sólo tiene mi institución y cuáles estoy compartiendo, por 
qué se da ese tipo de clientes y los beneficiarios por los diferentes 
tipos de servicio. Y el gerente se daba cuenta que con esta infor-
mación podía tomar decisiones sobre cómo mejorar sus productos 
y se daba cuenta de por dónde estaba entrando la competencia. 
claro que preguntaba de dónde sacamos esa información. pues de 
su base de datos actual.

también en algunas instituciones encontramos indicadores de 
responsabilidad social, ¿cuántos empleados permanentes tienen 
seguro y plan de capacitación efectiva? ¿cuántos de ellos han 
dejado la institución? ¿cuál es la diferencia entre el salario más 
bajo y el más alto? ¿De qué manera se emplean los excedentes 
en incentivos a los empleados? con estos datos les hacíamos caer 
en cuenta de algunas cosas. muchos decían que sus empleados 
fueron robados por la competencia. pero insistíamos en que es ne-
cesario analizar las razones, porque el mayor activo de las micro-

nos hacía falta información del cliente, datos cualitativos y sociales. 
lo paradójico es que cuando fuimos a las instituciones, ellas tenían 
esta información. ¿en dónde? en las solicitudes de crédito. cuando 
uno las revisa ve mucha información social. ¿cuál es el problema? 
¿Que descubrimos en algunas entidades? sin darse cuenta, tenían 
en su software mucha información social, pero como eso no era re-
levante para la gestión, reposaba en sus archivos. tenían incluso da-
tos y variables que describen las características socio demográficas 
de cada socio o cliente.

Hallamos información de los activos, las obligaciones, los aportes 
de los socios, los que tienen certificados de aportación y los que 
tienen ahorros. no se puede medir el impacto sólo en el crédito 

sino también en el ahorro, porque 
si una persona empieza a ahorrar 
más quiere decir a priori que le 
está yendo mejor –aunque puede 
deberse que estaba recibiendo 
remesas–. pero son variables que 
también se deben considerar.

también se halló información de 
los pasivos de crédito, aquí com-
plementamos con otro tipo de 

monitoreo financiero que hacíamos. cuadrábamos los datos que 
nos enviaban de cartera con los datos que enviaban a los burós 
de crédito, porque como muchas de estas instituciones no son 
reguladas uno no puede verificar con otra fuente para cruzar in-
formación. 

Y aquí venía el análisis. Había instituciones que nos decían que en el 
sistema creen que tienen algo; contratamos un profesional en tec-
nologías de sistemas y le pedimos que ingrese a la base de datos de 
esta institución y saque toda la información que encuentre. luego 
cargamos esa información en un software de la red para ordenarla. 
encontramos que tenían también información no válida. por ejem-
plo, en lo que es dimensión de género, se marcaba a masculino en 
el casillero uno y a femenino en el dos, pero en la base de datos 
había tres y cuatro. no sabíamos cómo se ingresó la información. 
Del 100% de la información nos quedamos con un 60% con datos 
consistentes. Y tener el 60% de la base de información de una insti-
tución es mucho más que una muestra.

“Se debe establecer la gestión 

de desempeño social y su seguimiento 

periódico como un componente esencial 

de las instituciones microfinancieras 

a igual nivel que el desempeño 

financiero”.
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financieras son sus empleados, pues ellos manejan las relaciones 
con el cliente. Y si se va un buen oficial o un buen asesor hay que 
considerar que ya tiene sus clientes seguidores. muchos de estos 
clientes dicen que no les importa donde están con tal de que esa 
persona sea su asesor. cuando en las instituciones les presentába-
mos estos datos se entusiasmaban y nos pedían eso con tenden-
cias, con planes de incentivo, etc. 

Después sacamos otra serie de variables de indicadores sociales de 
las bases de datos que las cruzamos entre sí, pero no todas las insti-
tuciones tenían esos datos en la base pese a que sí estaban en texto 
escrito. por ejemplo, los datos del destino económico del crédito, el 
software sí les permitía clasificar esto, pero cuando el oficial cogía la 
solicitud ingresaba toda la información que les servía para el comité 
de crédito, pero el “destino del crédito” los ponía en otros o en varios 
para no darse el trabajo de buscar, comparar y compaginar. al fin y 
al cabo no era relevante ni le exigían hacerlo. pero de las institucio-
nes que pudimos sacar esto nos dio datos importantes.

sólo logramos ubicar siete variables sociales: destino, género, edad, 
instrucción, estado civil, monto de crédito y capacidad de ahorro; 
pero obtuvimos increíbles conclusiones. eso representó un trabajo 
de análisis y de creación de estructuras de información, es decir, que 
cada institución ahora genera un archivo que manda cada seis me-
ses y nosotros procesamos y publicamos. 

lo anterior se trabajó como pilotos. Queremos que se amplíe a las 
41 instituciones de la red. al momento estamos con 16 instituciones 
y muchas otras están firmando los convenios para poder participar, 
porque obviamente esto tiene un costo que debe asumirlo la ins-
titución. tuvimos un pequeño incentivo inicial para desarrollar los 
pilotos, pero esto debe institucionalizarse y esa es la visión. tene-
mos una publicación hecha en conjunto con la caf sobre las con-
clusiones.

con esta información viene la pregunta de qué herramientas espe-
cíficas podemos utilizar. Una vez que superamos eso vamos adop-
tando y viendo qué otras herramientas tenemos.

auditoría de desempeño social

Hemos aplicado también la auditoría de desempeño social, el spi; 
por ejemplo, en las onG hallamos qué resultados están sacados 

por dimensión y por subdimensión. no podemos decir cuál resul-
tado es bueno y cuál malo, todo depende de la misión institucio-
nal porque esta auditoría evalúa si estoy o no cumpliendo con mi 
misión social. 

si una onG dice que su misión es atender a sectores rurales produc-
tivos de tales provincias, vamos a verificar qué tan rurales y qué tan 
pobres y qué tan productivos son, para ver si se cumple o no. Hay 
cooperativas que tienen entre sus objetivos dar crédito en tales re-
giones y ese es su objetivo, no tienen una imposición que diga que 
deben ayudar a los más pobres, porque así nacieron las cooperati-
vas, aunque obviamente les interesa saber qué tan pobres son sus 
clientes. pero otra cosa es decir que mi misión es esa y que la visión 
que quiero alcanzar se cumpla. 

GRáFICO 3
Resultado de las ong por sub-dimensión

GRáFICO 4
Resultado de las ong por dimensión 

Responsabilidad social comunidad

Responsabilidad social clientes

Responsabilidad social empleados

construcción del capital social

representantes clientes

Confianza / información

Focalización geográfica

Focalización individual

Metodología para pobres

diversidad de servicios

calidad de servicios

servicios adicionales

Por suB-diMensiÓn

Por diMensiÓn

Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.

Focalización en pobres y excluidos

adaptación de serviciosResponsabilidad social

Mejoramiento del capital social
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créditos, entre otros datos. esto tiene sus variables de comproba-
ción para leer si ha mejorado o no la situación: ingreso del hogar, 
ahorro, acceso a la educación y la salud, condiciones de vivienda, 
equidad de género y bienestar. 

FiGura 5
variables de exposición para la evaluación de impacto

Conclusiones

•	Hay	que	resaltar	la	importancia	del	análisis	de	la	información	so-
cial, no solamente para evaluar el cumplimiento de su misión, sino 
porque contribuye a mejorar productos y la atención al cliente. es 
clave que más instituciones comiencen a ver que esto les sirve, no 
sólo por imagen social o para los donantes, sino porque ayuda a 
mejorar productos.

•	Se	debe	implementar	en	las	instituciones	microfinancieras	el	há-
bito de recolectar información social, con esto, los costos directos e 
indirectos disminuyen drásticamente.

•	Establecer	la	gestión	de	desempeño	social	y	su	monitoreo	perió-
dico como un componente esencial de las instituciones microfinan-
cieras a igual nivel que el desempeño financiero.

•	Establecer	un	benchmarking social.

entonces no podemos decir: “tal institución es mejor que otra”; 
todo depende de su vocación de servicio, pero este estudio obvia-
mente me da tendencias y las puedo comparar. aquí hay varias di-
mensiones, como la focalización en los pobres, cuál es la adaptación 
de servicios, el mejoramiento en el capital social, la responsabilidad 
social, las diferentes subdimensiones, la focalización individual, la 
metodología qué tan adaptada está a los pobres, cuántos servi-
cios tiene, la calidad, qué servicios adicionales tiene, la confianza, 
la representación de clientes, la construcción de capital social, la 
responsabilidad social con los empleados, con los clientes y con la 
comunidad, e incluso entran aspectos ambientales que algunas ins-
tituciones tienen en su solicitud.

Estudios de pobreza

los estudios de pobreza fueron la modalidad desarrollada por la 
fundación Grameen. tienen por finalidad saber cuán pobres son 
mis clientes; como ejemplo podemos citar el resultado de una coo-
perativa en una provincia eminentemente rural –Bolívar– que la hi-
cimos con base en encuestas simples a los clientes, y los resultados 
señalan, por ejemplo, cuáles son los clientes por debajo de la línea 
de pobreza según género. se da una definición de cuál es esa línea y 
se vé que pese a ser una entidad rural tiene algunos clientes que no 
son tan pobres. también tiene datos de la línea de pobreza en cada 
una de las cinco agencias que tiene la entidad y mide la probabili-
dad de pobreza por créditos entregados. se demuestra la evolución 
en función del número de créditos.

esta es otra herramienta que empleamos y que se complementa 
con las anteriores. lo que queremos es que en vez de levantar en-
cuestas, la institución ya cuente con estos datos y pueda hacer un 
ppi de todos sus clientes cuando el gerente lo requiera.

Evaluación de impacto

es un estudio más detallado que considera las relaciones de los ser-
vicios, los montos del último crédito, las variaciones del monto del 
crédito, la antigüedad del cliente, el monto máximo de ahorro, el 
plazo del último crédito recibido, etc. Y en relación a los servicios del 
sistema en general se estudia el monto del endeudamiento total, el 
número de instituciones microfinancieras en los que ha solicitado 

MetodoloGía

En relación a los servicios
1. Monto del último crédito recibido (USD)
2. Variación del monto de crédito recibido
3. antigüedad del cliente (en años)
4. Número de créditos recibidos
5. Plazo del último crédito recibido (en meses)
6. Monto del máximo ahorro en la asociación comunal (usd)

En relación a los servicios del sistema microfinanciero en general
1. Monto del endeudamiento total en el Sistema Microfin (USD)
2. Antigüedad del cliente como prestatario del Sistema Microfin
3. Monto del ahorro total en el sistema microfinanciero (USD)
4. Número de IMF distintas de donde ha recibido microcrédito

1. ingreso del hogar
2. ahorro del hogar
3. acceso de educación
4. acceso a salud
5. condiciones de vivienda
6. equidad de género
7. Bienestar

VariaBles De meDios Y finesVariaBles De eXposición

Fuente: elaboración propia.
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todo esto debe estar muy complementado con otro elemento fun-
damental: un aporte tecnológico.

5. las garantías no son el elemento fundamental en la decisión del 
crédito. en el caso de miBanco, alrededor del 70% o el 80% de los 
créditos no tienen garantía y en el caso de forjadores, en méxico, es 
el 100%. por otro lado, en el tema de las entidades que empiezan re-
cién en el camino, estamos trabajando fuertemente en las alianzas, 
de modo tal que determinadas entidades que no tienen la escala 
para trabajar determinados servicios, obtienen esa posibilidad me-
diante las alianzas. 

Javier vaca

1. Hay que partir de la base de que en las respuestas no sólo influye 
la crisis propiamente dicha sino también las medidas que adopte 
el gobierno de cada país para enfrentarlas. Y están las decisiones 
de otros en otros países. esto hizo que sucedan casos inverosímiles. 
por ejemplo, en ecuador, mientras los sectores financieros globales 
estaban afectados en la liquidez y se producía una disminución de 
los depósitos durante tres a cuatro meses, había cooperativas que 
desbordaban de liquidez. la razón: en estados Unidos los clientes 
estaban sacando la plata de sus bancos y las ponían en las coope-
rativas nacionales para asegurar un posible e intempestivo regreso 
a ecuador.

2. respecto al software, éste está aún en una etapa piloto y no he-
mos desarrollado un programa propio. lo que hicimos fue adaptar 
un software de inteligencia de negocios para que nos ayude a cap-
turar las bases y procesar la información. lo que hacemos es desa-
rrollar los mecanismos para capturar esa información. esto es similar 
a lo que hace un buró de crédito. aprendimos que hay información 
procesada, lo que se debe hacer es ponerla en orden. Hay casos en 
que las entidades tienen el mismo software, por lo que queremos 
conocer qué tipo de programa tiene y si está bien ingresada la infor-
mación, revisamos qué tipo y versión de software posee y cómo han 
ingresado la data, porque hay algunas instituciones no reguladas 
cuyo manejo de parámetros no es tan rígido.

P R e g u n t a S  y  R e S P u e S t a S

Preguntas

1. ¿cómo medir el impacto de la crisis en las microfinancieras?

2. ¿cuánto cuesta y dónde se puede conseguir el software para 
medir el impacto social? ¿Qué tiempo se requiere para hacer 
esa medición?

3. ¿se tiene en cuenta las normas iso 26000 al medir el impacto 
social?

4. muy interesante la teoría de carlos lozano sobre los microcré-
ditos. ¿podría mencionar experiencias exitosas?

5. comentario: la humanización del crédito es lo que nos va a 
dar fuerza. 

Respuestas

luis Felipe darteano

1. el análisis en perú sobre estos tres temas se dividió en tres gran-
des factores:

Desde el punto de vista cronológico, se consideró todo aquello que 
puede ser preventivo en el análisis del riesgo crediticio. es funda-
mental trabajar en la capacitación y la revisión de la metodología. 
en la evaluación del riesgo crediticio hay que hacer un análisis de 
la segmentación de cartera para ver el impacto de la crisis por seg-
mento de cartera –el cual suele ser diferente– y por sector o área 
geográfica. implica hacer un estudio detallado de cómo es que la 
crisis está afectando a cada uno de los segmentos y sobre esa base 
evaluar y tener un conocimiento bien claro de quién es el cliente, 
qué hace y en qué medida podemos estar a su lado para trajinar 
junto a él. 

también está el sistema de cobranzas. se debe mantener un com-
portamiento estadístico del cliente con la tecnología necesaria (un 
buen call center) para determinar cuándo es que un cliente entra 
a una etapa no estándar de comportamiento y acompañarlo para 
saber qué pasó. sobre esta base hay una relación muy estrecha con 
el cliente, de modo tal de no abandonarlo en este proceso.



62 63

costo se determina anualmente, cada año se hacen las correccio-
nes necesarias para mantener el equilibrio del sistema, de tal forma 
que la viabilidad sobre esta base está prácticamente garantizada. 
la otra experiencia está en centroamérica, pero creo que no me co-
rresponde comentarla.

lo que tenemos es el diseño de la presentación de los resultados. 
en lo social recién estamos ingresando los primeros datos, porque 
como bien se decía son datos históricos y aún hay datos que no 
hemos ingresado porque tenemos que hacerlo mediante el levan-
tamiento de las encuestas. lo que queremos es trabajar paralela-
mente para facilitar los procesos con la ayuda de la tecnología.

en este sentido, estamos desarrollando un proyecto de tecnología 
que genere un software más estándar que incluso incorpore estos 
elementos que hablamos. la clave está en dónde se maneja la in-
formación.

3. respecto a la norma de presentación de reportes tomando en 
cuenta la iso, somos parte de un grupo internacional que traba-
ja el tema de la medición del impacto social. a su interior estamos 
poniéndonos de acuerdo en las normas, porque mucho de lo que 
se habla como responsabilidad social empresarial aparece en el spi 
(Social Performance Indicators) y obviamente de esto siempre sur-
gen nuevas versiones pues cambia la tendencia de medir y los ins-
trumentos. 

5. estamos participando en mesas de discusión. por ejemplo, con 
la superintendencia de Bancos de ecuador hemos conversado mu-
cho sobre la regulación de las finanzas populares y la incorporación 
de más de mil cooperativas no reguladas, las cuales son iniciativas 
que nacen del pueblo y su realidad. se trata de cómo ordenar esto 
pero también de cómo generar la información, porque ésta brinda 
poder, porque si yo quiero generar una política, tomar una medida 
o diseñar un nuevo producto, me sirve.

Carlos lozano

1. la teoría no es mía, sino de dos autores diferentes. Uno está en 
méxico, del Grupo de Uniones de crédito, que trabaja desde 1993 
y es el fondo que creció de UsD 100  a UsD 10 millones. no se trata 
del subsidio de un microempresario a otro microempresario. Hay 
un fondo solidario para cubrir las pensiones mínimas, y cuando sale 
alguien –que podríamos pensar que es malo para el sistema– en 
realidad está dejando tanto dinero que está permitiendo las garan-
tías de las pensiones que están en curso de pago. como además, el 
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m e R C a d o  d e  v a l o R e S . 
l a  I m P o R t a n C I a  d e  F I n a n C I a R S e 
C o n  I n S t R u m e n t o S  a l t e R n a t I v o S  C o m o 
e S t R a t e g I a  a n t e  l a  C o y u n t u R a  a C t u a l
Rebecca Ruf
Women’s World Banking, estados Unidos

antecedentes

Women’s World Banking es una red internacional con 41 institucio-
nes afiliadas en el mundo y 17 millones de clientes; en latinoaméri-
ca tenemos 11 instituciones afiliadas. por medio del Grupo de mer-
cado de capitales apoyamos a nuestras afiliadas en obtener todo 
tipo de fondeo, y especialmente en poder tener acceso al mercado 
de capitales.

Hace una semana se publicó un estudio, el Microfinance Banana 
Skins que contiene los resultados de una encuesta efectuada a 400 
participantes en 82 países; se les preguntó cuáles son los mayores 
riesgos que enfrenta el sector microfinanciero. cuatro de los princi-
pales 10 resultados se relacionan al financiamiento. en consecuen-
cia, se percibe mucho riesgo. 

cuadro 1
Ranking de riesgos que afronta el sector microfinanciero

Definimos como “mercado de capitales” al lugar donde se compran 
y se venden instrumentos financieros. Éstos pueden ser deuda (bo-
nos o papel comercial) o transacciones en la bolsa de valores; pue-
den ser locales o internacionales y generalmente están regulados 
por una organización gubernamental.

Rebecca Ruf
Women’s World Banking, estados unidos

“En relación a los principales riesgos que enfrenta 

el sector microfinanciero, cuatro de ellos se relacionan 

con la importancia del financiamiento”.
maYores riesGos
1. riesgo crediticio                            
2. liquidez                                          
3. tendencias macroeconómicas      
4. calidad de gestión                           
5. Refinanciamiento                           
6. Insuficiente financiamiento 
7. Gobernabilidad corporativa
8. Tipo de cambio (12)
9. competencia (7)
10. interferencia política

RANkING 2008
10
20
23
 1

28
29
  -

12
 7
 -

4 de los 10 riesgos 
mayores están relacionados 
con el financiamiento

Fuente: Microfinance Banana Skins 2009. 
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especializados y hay muchas más opciones de productos. además, 
los intereses y los plazos de los préstamos pueden calzar mucho 
mejor con las colocaciones de una institución. 

otra ventaja importante es el prestigio de la institución, el hecho de 
haber accedido a los mercados de capitales le da mucho prestigio 
frente al mercado y ante otros inversionistas que ven esto como una 
fortaleza de la institución.

finalmente, se obtiene información importante del mercado cuan-
do la gerencia de la institución decide tomar cierta acción o no. los 
directivos pueden ver cómo el mercado está respondiendo a esa ac-
ción y así tener una idea de las percepciones de los inversionistas.

pero como en todo también hay desafíos, uno de ellos es que las 
transacciones en los mercados de capitales son de mayor tamaño. 
otro posible desafío es que no hay una clasificación específica de 
las microfinanzas como una categoría definida por los inversionis-
tas. ellos manejan categorías determinadas de sectores específicos 
en el que la mayoría de instituciones de ese sector están incluidas. 
por lo general tienen características muy similares y responden de 
la misma forma a los mercados o a la economía. esto sucede para 
que los inversionistas puedan comparar entre sectores y además 
puedan reducir el riesgo de sus inversiones. 

otro obstáculo son las regulaciones gubernamentales y los cam-
bios potenciales en ellas, que pueden poner en desventaja a la ins-
titución frente a los inversionistas.

también está el tema del financiamiento subvencionado y las do-
naciones. Una institución puede recibir donaciones, pero esto tam-
bién puede ser percibido por los inversionistas como una señal de 
mayor riesgo. es importante cooperar con los donantes, pero se 
debe hacer de una manera estratégica y canalizar su rol para que 
tomen posiciones de mayor riesgo. Un ejemplo de esto es la caf 
que ha garantizado parcialmente a varias instituciones, generando 
una percepción de menor riesgo en los inversionistas.

otro desafío son los costos administrativos y muchas instituciones 
no se dan cuenta de que emitir un bono es mucho más caro que 
obtener un préstamo directo de un banco. es importante que se 
vea la estrategia del mercado de capitales en el largo plazo, porque 
cuando hay instituciones que regresan varias veces al mercado, los 
costos totales de emisión bajan. 

Perspectivas actuales de los fondos internacionales

¿por qué acceder a los mercados de capitales? Una de sus ventajas 
es el acceso a mayores fuentes de financiamiento; los fondos do-
nados a latinoamérica en 2007 fueron de UsD 270 millones y los 
fondos totales (incluyendo deuda y patrimonio) sumaron UsD 3,3 
billones. el mercado de bonos corporativos en latinoamérica es 
mucho más grande: UsD 87 billones. la mayoría de estos recursos, 
obviamente, no se van a enfocar en las microfinanzas porque mu-
chos de los inversionistas no las conocen. 

GRáFICO 5
ventajas de incursionarse en el mercado de capitales 
para las ImF

Vemos que los fondos privados tienen todavía un poco de liquidez, 
pero sí podemos detectar una tendencia: muchos de ellos nos han 
dicho que no quieren enfocarse en latinoamérica, pues éste es un 
mercado bastante maduro y sofisticado. más bien desean enfocar-
se en África donde creen que hay más necesidades de capital. esta 
opinión no se puede generalizar, pero implica que los latinoameri-
canos, a futuro, consideren nuevas fuentes de fondeo. creemos que 
es importante diversificar las fuentes de fondeo y es importante re-
ducir la dependencia en muy pocos proveedores de fondos. 

otra ventaja de acceder a los mercados de capitales es que se pue-
de reducir el costo del financiamiento en el largo plazo; los plazos 
disponibles en el mercado de capitales suelen ser bastante más lar-
gos en comparación con los bancos y con proveedores de fondos 
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Consejos para mejorar el acceso a estos mercados

1. es importante el desempeño de la institución: que sea autosu-
ficiente en lo financiero y que tenga un balance social. si bien es 
cierto, muchos de los inversionistas no se enfocan en el lado social 
–estoy hablando de los inversionistas comerciales– el tener ese lado 
social es característico del sector y le da una ventaja comparativa 
frente a otros sectores. 

2. satisfacer los requisitos regulatorios locales. 

3. el sistema de contabilidad y monitoreo debe ser profesional ya que 
al acceder a los mercados de capitales habrá muchos más requisitos 
de reportes, mayor frecuencia de estos y un mayor número de deta-
lles. 

4. certificar previa experiencia y relaciones positivas con entidades 
comerciales. se trata de hablar el idioma de los inversionistas, por-
que muchos de ellos no conocen al sector microfinanciero. Hablar-
les en su idioma les da más seguridad. 

5. tener una clara estructu-
ra de propiedad para que 
los inversionistas entiendan 
a la institución. esto implica 
que la institución posea un 
directorio profesional en el 
que se vean distintas expe-

riencias, ya sea en la banca o en el sector privado.

6. Un plan estratégico de negocios que sea competitivo y profesional. 

7. la validación de la institución por parte de un tercero; por ejem-
plo, los inversionistas muchas veces prefieren que una auditoría sea 
efectuada por una firma de reconocido prestigio internacional. esto 
porque hay ciertos estándares en la industria y que lo haga una firma 
internacional da un poco más de seguridad. también es importante 
acreditar la clasificación financiera de una calificadora internacional, 
porque los inversionistas necesitan comparar los distintos sectores.

8. acreditar experiencia operacional en el mercado y en la gerencia.

tendencias en los mercados de capitales

en nuestra entidad contamos con una base de datos que monitorea 
el mercado de capitales desde 2003. Desde este año se ha visto un 

algunos inversores ven a las microfinanzas como un negocio de 
crecimiento constante. lo importante es posicionar claramente a 
la institución frente a los inversionistas para que ellos entiendan el 
modelo de negocio y el crecimiento. también es importante vender 
a la institución, exponer sus fortalezas, su posicionamiento frente a 
la competencia y cuál es su mercado potencial. 

finalmente, en ciertos inversionistas hay la percepción de un mayor 
riesgo soberano en función de cada país; en este tema es importan-
te concientizar a los inversionistas. Hemos visto casos en muchos 
países que el sector microfinanciero no tiene una correlación direc-
ta con la situación de la economía del país. otro punto importante 
es enfocarse en los mercados locales, porque estos son los que le 
dan moneda local a la institución. 

¿Cuándo acceder a los mercados de capitales?

al empezar su actividad, muchas de las instituciones son onG y su 
capital viene de donaciones; al crecer, la institución empieza a ne-
cesitar más fuentes de fondeo y capta préstamos comerciales. si se 
transforma, la institución probablemente tenga capital accionario 
privado y será una institución que capte depósitos a un nivel mayor. 
en este nivel la integración financiera requerida y el nivel desregu-
lación es mucho más complejo que cuando era una onG que sólo 
recibía donaciones. pero estos son escalones que, de no seguirse, 
de ninguna manera impiden el acceso al mercado de capitales. 

FiGura 6 
¿Cuándo se puede incursionar en los mercados de capitales?

                Mercados de capital–acciones

       Mercados de capital–deuda

                Ahorros/depósitos

      capital accionario privado

Préstamos comerciales

donaciones

Generalmente las iMF con mayores niveles 

de integración financiera y regulación están 

mejor preparadas para incursionar 

en los mercados de capital

N
iv

el
 d

e 
in

te
gr

ac
ió

n 
fin

an
ci

er
a

Poca o ninguna regulación Considerable regulación requerida

Fuente: elaboración propia.

“¿Por qué acceder a los mercados de capitales? 

Una de sus ventajas es el acceso a mayores 

fuentes de financiamiento”.
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el 18% de las transacciones realizadas en este período lo hicieron 
instituciones que han regresado al mercado después de haber emi-
tido algún producto por una, dos, tres y hasta cuatro veces antes, es 
decir, que lo han hecho de manera exitosa.

finalmente, el estudio señala que el 30% de las transacciones co-
rresponden a entidades de asia y el 24% de américa latina. esto me 
sorprendió un poco porque el mercado latinoamericano es conoci-
do en el mundo como el más desarrollado de las microfinanzas.

Proceso de incursión a los mercados de capital

1. primero hay que identificar cuáles son las necesidades de financia-
miento a largo plazo de la institución, cuál es el producto apropia-
do y cuál es la estructura apropiada para financiarse. por ejemplo, 
en el caso de una institución mediana que necesita de manera in-
mediata un monto relativamente pequeño de capital pero que en 
el futuro probablemente necesitará más, a un plazo largo y a un 
costo razonablemente bajo, es posible que el instrumento que se 
acople a sus necesidades sea el bono. estos instrumentos dan flexi-
bilidad en cuanto al tamaño de la transacción, se pueden obtener 
plazos largos y un costo de capital relativamente bajo.

2. seleccionar a un asesor financiero: por lo general un banco de 
inversión. 

3. el proceso de investigación que consiste en una auditoría finan-
ciera, un análisis de flujo de caja y una auditoría legal para probar 
la factibilidad del producto en la institución.

4. Diseño de la estructura de la transacción. 

5. preparación y entrega de la documentación, incluyendo docu-
mentos legales y materiales de oferta para los inversores. tam-
bién se debe registrar el producto en el mercado, dependiendo 
de las regulaciones y los requisitos legales del país.

6. aplicación del mercadeo; se distribuye el prospecto entre los in-
versionistas, se realizan visitas personales y presentaciones expli-
cando por qué es una buena inversión. 

7. Distribución; dependiendo del interés de los inversionistas se 
reparte la información de precios y se recogen las aplicaciones, 
después se confirma el precio con ellos y luego viene el cierre de 
la emisión. 

crecimiento exponencial en el número de transacciones internacio-
nales y locales en los mercados de capitales. Desde 2004 hay más 
volumen en el mercado internacional en comparación con los mer-
cados locales, y el 2007 fue el año de mayor financiamiento. en ese 
año, los mercados locales tienen una mayor participación que los 
mercados internacionales. esto se debe a la participación de com-
partamos, mediante una oferta pública de UsD 400 millones, que 
dispara el monto total.

en 2008, se registra una caída significativa, obviamente por efec-
tos de la crisis internacional. en lo que va de 2009 vemos algunas 
emisiones locales, cuatro de ellas en india, y aunque en este año 
el crecimiento no es significativo, será mayor de todas maneras al 
del año pasado. también conocemos que hay instituciones latinoa-
mericanas que están pensando acceder al mercado de capitales en 
este año y que probablemente lo hagan antes de diciembre. 

GRáFICO 6
transacciones de microfinanzas en los mercados de capital
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Fuente: elaboración propia.

estimamos que en total, desde 2003, el capital proveniente de los 
mercados de capitales es aproximadamente UsD 1,7 billones. más 
del 90% de las transacciones incluyen productos de deuda, el 36% 
son emisiones de bonos, el 30% son préstamos sindicados y el 18% 
son cDo / clo (instrumentos de corto plazo). 

en este lapso, sólo se han emitido dos ofertas públicas de entidades 
dedicadas exclusivamente a las microfinanzas (Equity Bank de nai-
robi, en 2006, por UsD 87 millones y compartamos de méxico, en 
2007, por UsD 467 millones). otros bancos lo han hecho, pero no 
necesariamente han estado enfocados en microfinanzas.
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exitosa y no necesitaban de ningún apoyo adicional. en 2007, miban-
co obtuvo el primer préstamo sindicado para una institución dedica-
da a las microfinanzas en latinoamérica por UsD 40 millones. Vendió 
el préstamo a 10 bancos comerciales de todo el mundo. 

en 2009, el Banco tiene planes de emitir bonos, certificados de de-
pósitos y bonos subordinados por primera vez. esperan poder ha-
cerlo para fin de año. 

el mercado de capitales se familiarizó con la marca miBanco des-
pués de haber accedido a dicho mercado varias veces. el uso de 
varios productos en el mercado le permitió mejorar su encaje en 
cuanto a la moneda y el plazo. en general, el costo del fondeo se 
redujo del 6,9% en 2001 al 4,5% en 2008 e incluía depósitos y no 
sólo fuentes de fondeo.

tercer caso: Compartamos

compartamos emitió bonos cinco veces entre los años 2002 y 2005. 
las primeras tres emisiones fueron vendidas en el mercado privado 
y las últimas dos en el mercado público. 

en 2004, obtuvo una garantía del 34% otorgada por el ifc, la cual 
ayudó a compartamos a incursionar en el mercado público y ade-
más les permitió tener una calificación más alta y acceder a inverso-
res institucionales y más fuentes de fondeo. 

la cuarta emisión fue premiada como el mejor bono estructurado 
en américa por la revista Latin Finance, lo que dio muy buen nombre 
al sector en general. en 2009, una firma estadounidense calificó los 
bonos de compartamos y piensan colocarlos en este mismo año.

este caso también es interesante por el proceso a largo plazo que le 
permitió llegar a la oferta pública. en 1990, compartamos abre sus 
puertas como una onG y su financiamiento proviene básicamente 
de donantes. para el año 2000 se transforma en una compañía con 
fines de lucro y sus fuentes de fondeo incluyen multilaterales así 
como también inversores comerciales. en 2002, coloca la primera 
emisión privada de bonos y esto les da acceso a fondos de inver-
sores privados y a deuda comercial. en 2004, se efectúa la primera 
emisión pública de bonos y aumenta el acceso a inversores institu-
cionales. en 2006, obtiene una licencia bancaria que le permite a 
la institución captar depósitos y en 2007 hizo la oferta pública que 
todos conocemos.

8. los inversionistas envían los pagos y luego se abre la colocación 
de los instrumentos al mercado secundario, esto, obviamente, 
depende del producto y del mercado. el tiempo de colocación 
depende totalmente del mercado.

Primer caso: WWB, Colombia

la WWB de cali fue una de las primeras instituciones que incursionó 
en el mercado de capitales, participando dos veces en el mercado 
público en 2005, con una emisión de bonos por UsD 30 millones. 
se consideró una garantía parcial, pero como se obtuvo una alta 
calificación de riesgo, ésta no fue necesaria.

respecto al costo de financiamiento: se puede comparar la emisión 
realizada con la tasa de depósito fijo en colombia (Dtf). en diciem-
bre de 2004, el costo promedio de financiamiento de la institución 
era del 14%, siete puntos por encima del Dtf. para diciembre de 
2005, después de la emisión de bonos, el costo financiero de la ins-
titución bajó al 10,7%, cuatro puntos por encima del Dtf. en un solo 
año se redujo el costo del fondeo. el plazo promedio se alargó de 
dos a tres años. 

Segundo caso: Mibanco

antes de ingresar en el mercado de capitales, la estructura de fon-
deo de mibanco incluía mayormente instituciones multilaterales y 
agencias de desarrollo. 

miBanco es una institución ejemplar en el uso de distintos produc-
tos para acceder al mercado de capitales. en 2002, hizo tres emi-
siones de bonos por un total de sD 15 millones. también emitió 
certificados de depósitos por UsD 44 millones. Hubo una segunda 
emisión de bonos en 2005 por UsD 36 millones y una segunda emi-
sión de certificados de depósitos por UsD 22 millones. 

es interesante ver la variedad de plazos, lo que le ayudó a mibanco a 
tener más flexibilidad en cuanto a los productos que podían proveer 
al mercado. en los bonos del 2002 obtuvieron una garantía del 50% 
de la caf y de UsaiD para dos de sus emisiones. esto les ayudó a 
tener una calidad más alta e incursionar en los mercados de capital, 
pero en la segunda emisión de bonos ya no necesitaron de ninguna 
garantía porque el mercado ya los conocía, había sido una emisión 
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lo importante es verlo como un proceso, que no necesariamente 
necesita de la oferta pública para entrar al mercado de capitales. 
es importante considerar todas las opciones y todos los pasos que 
permitirían a una institución acceder a los mercados de capitales de 
forma eficiente.

Cuarto caso: Bold 2007

este último caso no es de una institución en particular, sino de una 
estructura que agrupó UsD 110 millones para el financiamiento de 
20 diferentes instituciones de microfinanas en 12 países. constituyó 
el primer Collateralized Debt Obligation (cDo) de microfinanzas ca-
lificado por Standard & Poor´s, lo que ayudó a dirigirse a un rango 
más diverso de inversores.

para tener una idea del perfil de esta estructura, el plazo promedio 
fue de cinco años, la tasa de interés del 8,6%, el tamaño promedio 
de los préstamos fue de UsD 5 millones pero el rango fue de UsD 
1 millón a UsD 10 millones. Bajo este mecanismo resultó muy fácil 
para que instituciones más pequeñas puedan acceder a los merca-
dos de capital. 

el tipo de cambio es importante, pues esta estructura daba la flexi-
bilidad de poder desembolsar fondos tanto en moneda local como 
en moneda dura.

tenemos entendido que hasta ahora no ha habido ningún incum-
plimiento de pago ni tardanza y la calificación original otorgada a 
esta estructura no ha cambiado desde mayo de 2007. el colocador 
fue Morgan Stanley que estructuró este producto bajo distintos ni-
veles de riesgo. estos niveles le abren las puertas a distintas insti-
tuciones para acceder a varios inversionistas que generalmente no 
pondrían su dinero en el sector microfinanciero. 

este caso comprueba la viabilidad de invertir en instituciones mi-
crofinancieras para un público mucho más amplio que antes no 
conocía de las microfinanzas, además que ayuda a aumentar la visi-
bilidad del sector en los mercados de capitales.
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t E C n o l o G í A : 
a l I a n z a  e S t R a t é g I C a  P a R a  e l  d e S a R R o l l o 
d e l  S e C t o R
eduardo Jackson
iBm, perú, américa latina

la tecnología y la industria de servicios financieros están histórica-
mente ligadas y en el futuro seguirán así. no existe banco ni institu-
ción financiera que no use la tecnología extensivamente y no es ni 
va a ser una excepción la industria de las microfinanzas.

el primer tema relacionado con esto es el análisis de la estructura 
de los costos de las microfinanzas y cómo la tecnología contribu-
ye a que las instituciones sean más eficientes y efectivas. De allí es 
imprescindible hablar de los modelos sostenibles en microfinanzas 
con el uso de la tecnología. 

la respuesta tecnológica

la tecnología se viene utilizando para apoyar la operación de la 
institución, la distribución de los servicios financieros y en esto ha 
habido mucha innovación. se trata de saber con qué nivel de infra-
estructura, conocimiento, capital humano y tecnología se cuenta, 
y cómo se puede usar esa combinación de recursos en función de 
que la institución sea más productiva: hacer más con los mismos 
recursos o hacer más con menos recursos.

el proceso de captar clientes para la entidad microfinanciera deman-
da más mano de obra y un análisis mucho más extensivo del sujeto 
del crédito. en términos relativos, se invierte mucho más tiempo 
en incluir a un microempresario o una familia en este segmento en 
particular que en otro segmento de mercado. el seguimiento del 
crédito y la eventual recuperación son esfuerzos que sin el uso de 
la tecnología pueden resultar muy onerosos para una empresa mi-
crofinanciera.

en cada uno de estos pasos, la tecnología tiene un rol fundamen-
tal con el uso de software especializado, infraestructura (centro de 
datos, redes de comunicación) y tecnología aplicada a los procesos 
(que están soportados por la tecnología y tienen una serie de herra-
mientas para hacer el trabajo mucho más sustentable y eficiente). 
la tecnología ayuda a tener la información apropiada y hacerla dis-

“Hay que enfocarse en lo básico, todas las microfinancieras, 

pequeñas, medianas o grandes, requieren tener excelencia 

en sus sistemas de información y gestión y, por qué no, ser 

los mejores del mercado”.

eduardo Jackson
iBM, Perú, américa latina
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en cada uno de estos elementos, la tecnología ayuda de una ma-
nera importante con grandes centros de cómputo, mejores apli-
caciones, canales de distribución mucho más ágiles, con agencias 
que puedan integrarse más fácilmente a redes, el uso de telefonía 
celular para dar un mejor servicio a los clientes o tener un sistema 
de evaluación crediticia mucho más efectivo, el uso de canales al-
ternativos, biometría, agencias móviles, etc.

sin embargo, cuando vemos este universo de temas, uno se pre-
gunta por dónde comenzar. si miramos la industria vemos que to-
davía tenemos que hacer mucho más en lo que se entiende como 
lo básico, en lo que se considera como la espina dorsal, que son sus 
sistemas de back office y core bancario.

Hay que enfocarse en lo básico. todas las microfinancieras, pequeñas, 
medianas o grandes, requieren tener excelencia en sus sistemas de 
información y gestión y, por qué no, ser los mejores del mercado. 

GRáFICO 7
Principales componentes de los costos operativos que pueden 
ser reducidos mediante innovación
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ponible para el entorno. esto ayuda a que la percepción del riesgo 
de esta institución sea menor o mejor entendida, incluso por los 
inversionistas que según el riesgo derivado estarían interesados en 
prestar a mejores tasas.

Hay una serie de elementos asociados al riesgo operacional que 
muchas empresas están considerando hoy. ¿Qué tan bien están 
siendo utilizados los sistemas de información en una empresa par-
ticular? ¿cuáles son las metodologías o las mejores prácticas para 
asegurar continuidad operacional? ¿Qué tan expuesta a ataques de 
seguridad está una empresa? ¿Qué modelo de gobierno tiene dicha 
empresa y cómo la tecnología esta ayudando a que todas esas va-
riables sean bien administradas en la gestión de la compañía? 

por otro lado, la tecnología está contribuyendo a que el proceso de 
evaluación de crédito sea mucho más efectivo. estamos tratando de 
ver cómo la tecnología puede contribuir a evaluar de mejor manera 
el riesgo crediticio de un potencial cliente para que cueste menos 
y que no lo deba compensar con una tasa mayor por posibles pér-
didas, porque ahora hay mayor información y tecnología aplicada 
que permite ser más efectivo en la evaluación.

Debo resaltar tres elementos sobre los costos operativos:

1. ¿cuánto me cuesta operar y procesar mis transacciones? ¿cuánto 
me cuesta capturar la información de las agencias, transmitir esa 
información y procesarla adecuadamente para que al día siguien-
te mi negocio este listo para seguir operando? ¿con qué grado 
de velocidad y eficiencia logro hacer esa operación o crear y mo-
dificar productos para llegar a mis clientes y mi mercado? ¿con 
cuántos recursos lo logro hacer?

2. ¿a través de qué mecanismos distribuyo esa información? a dife-
rencia de la banca comercial tradicional, cuando se trata de llegar 
a una población más amplia, la industria microfinanciera emplea 
canales de alto impacto. es importante el tratamiento personali-
zado que se le hace al cliente y eso demanda un costo mayor no 
sólo de adquisición, evaluación y mantenimiento de ese servicio. 
en términos relativos, el costo de distribución es mayor que la in-
dustria bancaria tradicional.

3. el manejo de costos asociados al riesgo con herramientas que me 
permitan ser más efectivo en el proceso de evaluación del crédito.

ejeMPlo Para Mercado eMerGente Procesamiento: centros 
de servicios compartidos 
están surgiendo y reduciendo 
dramáticamente este 
componente

Distribución: comercio móvil, 
redes de distribución alternativas 
y plataformas de pagos 
y movimiento de dinero por 
redes celulares 

manejo de riesgo: nuevos 
métodos de evaluación crediticia 
han surgido en mercados 
emergentes para disminuir 
este componente

total operativo Procesamiento Manufactura Distribución Insight Manejo de riesgo infraestructura
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cidad de incorporación de canales. al final tenemos un sistema que 
creció y que en su momento dio respuestas, pero que en el largo pla-
zo se encontró con que debe hacer saltos cuánticos y grandes inver-
siones pues el sistema no les permite seguir creciendo.

Cambios en la industria microfinanciera

Una encuesta del año 2008 señala que las microfinancieras han 
desarrollado una mejora en la adopción de tecnología. la muestra 
consta de 148 instituciones en 48 países y hay empresas de todo 

tamaño: bancos, onG, inter-
medias, etc. el cuadro nos dice 
que la encuesta de 2004, aun-
que fue diferente, indicó que 
el 39% de las entidades usaba 
hojas de cálculo o procesos 
manuales, el 50% empleaba 
software de desarrollo propio y 
sólo un 11% tenía software es-

pecializado. en 2008 el panorama cambió. se redujo la cantidad de 
empresas que usaban hojas de cálculo o procesos manuales al 17% 
y creció la cantidad de empresas que empleaban software propio o 
especializado. pero la mayoría de las instituciones que reportaron el 
uso de hojas de cálculo o manuales eran onG y el uso de sistemas 
manuales todavía es común en instituciones con menos de 50 mil 
clientes. 

cuando se les preguntó a las empresas si estaban satisfechas con el 
nivel de servicio o con la funcionalidad de sus aplicaciones, entre el 
40% y el 50% de la muestra respondió que sus sistemas les impe-
dían alcanzar sus objetivos operacionales. por otro lado, hay mu-
chas empresas que recurren a terceros para modificar el software, 
que pudieran estar constituidas por una sola persona, por lo que 
todo el know how está sólo en él. 

Impedimento del costo y opciones

la falta de fondos es un problema común en las instituciones con 
menos de 50 mil clientes. De las empresas que mencionaron que 
sus sistemas de información eran débiles, el 73% también dijo que 
no tenían fondos para invertir. 

Principales componentes de los costos operativos

pero aún hay dificultades de enfoque. si bien los canales de distri-
bución innovadores han logrado romper barreras de inclusión, hay 
mucho trabajo que hacer en el back office. en muchos lugares se 
han construido carreteras de comunicación bien hechas pero des-
pués las empresas se han topado con problemas de integración. 
tenemos un canal a través del cual damos los servicios financieros, 
pero nuestro sistema de gestión, el corazón de todo, no da la talla, 
y hay veces en que el canal es mucho más rápido que el sistema de 
información. esto ha originado inversiones adicionales y costosas 
para desarrollar aplicaciones, interfases o componentes de soft-
ware. Y se terminan construyendo sistemas de información que, a lo 
largo de su evolución, por la necesidad de ir creciendo y resolver los 
problemas de distribución, terminan poniendo parches a las aplica-
ciones y haciendo modificaciones que nos dejan con un sistema de 
información mucho más ineficiente que al inicio del proceso.

cuando miramos el crecimiento de la banca en general, sabemos 
que ha crecido por crecimiento orgánico, y mucho más por el in-
orgánico a través de adquisición de otras empresas. esto ha hecho 
que se generen ineficiencias al interior de la organización, porque 
a veces adquirimos sus problemas y mantenemos sus sistemas de 
información pues no los podemos modificar. a veces encontramos 
bancos comerciales grandes que tienen los sistemas de empresas 
que han comprado 15 años atrás y que todavía no han logrado mo-
dificarlos.

mirando el desarrollo de la industria microfinanciera considero que 
este es el momento oportuno para que la inversión en sus sistemas 
de información se haga de la mejor manera posible y de que apren-
damos del proceso de adopción de tecnología de los grandes ban-
cos. Éstos hacen enormes esfuerzos para buscar eficiencia, estan-
darización y reducir la complejidad, algo que podían haber hecho 
desde el inicio.

el otro tema, que también sucedió con la banca tradicional, es que el 
crecimiento y la incorporación masiva de nuevos canales de distribu-
ción hicieron que se incorporaran modificaciones rápidas a su soft-
ware de tal manera que incrementaron las funcionalidades de esos 
canales, sea con Internet, agencias, la movilidad o call centers. luego 
terminan con una multiplicidad de aplicaciones no interconectadas 
que se fueron desarrollando rápidamente para responder a esa velo-

 “Los Centros de Servicios Compartidos 

(CSC) son usados por la banca comercial 

y por algunas microfinancieras 

de éxito en el mercado”.
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adicionalmente, un estudio hecho en india con una muestra peque-
ña de microfinancieras señala que en las entidades donde el soft-
ware hecho a la medida para satisfacer ciertos requerimientos de la 
entidad, a veces se torna mucho más inflexible que la propia hoja 
de cálculo. en cambio, el software especializado trabaja de mejor 
forma porque fue hecho con mejores prácticas. pero en todo esto 
continúa predominando el problema del costo.

Quisimos tomar una fotografía del sistema de 40 empresas en perú 
enfocadas en las microfinanzas. Utilizamos datos de la superinten-
dencia y miramos tamaño de la empresa, escala, cantidad de con-
tratos, sus índices de eficiencia operativa y su productividad finan-
ciera (saldo promedio y cartera por empleado). Y encontramos algo 
que pareciera obvio: que a mayor escala la empresa es más eficiente 
y es más productiva. 

GRáFICO 8
Costo promedio por cliente para tareas básicas

pero vimos diferencias entre las empresas que están muy enfocadas 
en su nicho, con un saldo promedio pequeño y las que se han di-
versificado (microseguros, créditos de consumo, etc.) con un saldo 
promedio mayor. las segundas, que tenían mejor eficiencia opera-
tiva, estaban utilizando software especializado o desarrollos hechos 
en casa. las primeras eran las que en general tenían más procesos 
manuales, hojas de cálculo o software de desarrollo primario. 

ante esto surgen preguntas: ¿cómo podemos lograr que las empre-
sas más pequeñas tengan que transitar en un proceso de diversifi-
cación de portafolio de productos y de repente perder foco en su 
nicho? ¿cómo lograr que las empresas que quieren enfocarse en un 
nicho de mercado, lo hagan de una manera más eficiente? ¿cómo 
lograr que la oferta sea mayor en un nicho particular? ¿cuáles son 
los modelos que se pueden aplicar para mejorar la eficiencia, elevar 
la productividad y ser más eficientes?

las empresas pueden tomar tres caminos:

desarrollar su propio sistema. Hacerlo tiene pros y contras. la 
principal desventaja es que debe invertir en personal de tecnología 
de la información. esto, quizá no necesariamente es lo que la micro-
financiera quiera. sin duda, el costo total de propiedad es mayor, 
cuesta más construirlo y mantenerlo, es más complejo de adminis-
trar. además, se debe crear un área de tecnología y se deben tener 
las mejores prácticas y construir esa capacidad.

adquirir un software especializado. aquí el tiempo de implanta-
ción es más rápido. el costo total de propiedad es menor, usa los re-
cursos propios y del tercero que se ha especializado para implantar 
y dar el soporte. no necesariamente el software que está disponible 
en el mercado cumple los requerimientos y algunos piensan aún 
que el tiempo de implantación es mucho más largo. pero hay que 
mantener la capacidad dentro de casa y hay que administrarlo. el 
software debe ser confiable, debe tener las mejores prácticas, debe 
ser mantenido –lo que implica que la empresa que le da soporte 
debe existir en el mercado, que no pueda desaparecer en cualquier 
momento, y que tenga una infraestructura propia.

tercerizar. se trata de pedirle a un tercero que administre por cuen-
ta de mi institución financiera toda mi gestión e infraestructura de 
la información, para poder dedicarme a mi negocio y delegar esto 
a quienes dan este servicio. el mercado de servicios financieros usa 
extensivamente esta opción en el mundo pero no tanto en la indus-
tria microfinanciera, aunque hay ejemplos recientes muy interesan-
tes. el tiempo de implementación es más rápido, el costo total de 
propiedad es menor, la flexibilidad es mayor y es más fácil el acceso 
al personal especializado. esta solución debe ser confiable igual que 
el proveedor o partner, porque le estoy dando buena parte de mi 
negocio para que lo administre. Debe firmarse un convenio con tér-
minos específicos que determinen los niveles de servicio, en el mo-
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positario de información de un segmento y concentrar en un solo 
punto el riesgo operativo del sistema. no se desarrollan interfases 
para cada institución microfinanciera con el fin de conectarse a re-
des distintas. a través de los csc que manejan estándares de conec-
tividad, esto se hace una sola vez y se benefician todos. 

para su aplicación hay tres modelos:

el propio. existe una institución ancla, que puede ser un banco pri-
vado o público o una asociación de microfinancieras, los que deci-
den construir un csc para un determinado número de instituciones 
microfinancieros de una determinada región, país o de múltiples 
países. los proveedores de tecnología facilitan los componentes de 
acuerdo a las especificaciones de un csc para que la institución an-
cla mantenga la relación con la entidades que lo van a usar.

tercerizada. crea empresas para administrar sus redes de caje-
ros, de tarjetas de crédito, de compensación de cheques o muchas 
actividades. se juntan dos, tres, cuatro o cinco entidades y crean 
empresas que ofrecen servicios compartidos. así todos ganan en el 
sistema. esta empresa puede hacer lo mismo, sólo que en lugar de 
dedicarse a gestionar la tecnología, la operación también la terceri-
zan y firman un contrato de outsourcing para la gestión del centro. 
en resumen, la empresa de ttecnología de la información provee la 
solución (software e infraestructura) la implantación y el soporte a 
una institución ancla, y maneja la operación en outsourcing.

el modelo a demanda (on Demand). es el caso donde las empre-
sas de tecnología de información hacen una inversión a riesgo en 
construir estos csc y luego van a ofrecerlos al mercado. constru-
yen la capacidad de la aplicación y su funcionalidad para desarrollar 
modelos novedosos. Decíamos que el acceso a la tecnología era un 
inhibidor importante y desde el punto de vista de la inversión ini-
cial, estos modelos tratan de variar los costos, de tal manera que 
las instituciones no hagan inversiones importantes al inicio. se les 
cobra por uso de servicio: por la cantidad de contratos que están 
en el csc, por la cantidad de productos activos combinados con la 
cantidad de contratos, por el nivel de transacciones, entre otros. lo 
importante del concepto es la variación de los costos. los costos 
de construcción de este csc no los van a asumir las microfinancie-
ras sino quienes están haciendo la inversión a riesgo. luego se trata 
de simplemente pagar por lo que cada quien usa. en resumen, la 
empresa de tecnología de información invierte a riesgo y provee la 

mento y a la velocidad a la que lo requiero, además de que pueda 
ser modificado sin afectar a la flexibilidad de mi negocio.

ventajas de la tercerización

¿será que la tercerización está hecha sólo para las grandes institu-
ciones? a veces sentimos que las microfinancieras piensan que es 
así, aquí nace un nuevo concepto: la forma de lograr que podamos 
tercerizar la operación y que esto sea interesante para los provee-
dores de tecnología de la información es haciendo suficiente masa 
crítica como para que el volumen económico sea importante para 
ambos. porque si pensamos en que cada microfinanciera va a terce-
rizar individualmente, todo se vuelve cuesta arriba, pero si pensa-
mos que las microfinancieras se unan y puedan construir un centro 
de servicios compartidos, estos beneficios de la tercerización se 
pueden alcanzar.

los centros de servicios compartidos (csc) son usados por la banca 
comercial y por algunas microfinancieras de éxito en el mercado.

en el caso de las microfinancieras la forma de hacerlo efectivo es 
que éstas logren una masa crítica suficiente para poder construir un 
csc común que beneficie a todas. la diferenciación de las microfi-
nancieras se dará por su servicio, por la forma cómo van a atacar su 
mercado y la parte que podemos llamar utilitaria (infraestructura, 
redes de aplicación, gestión de seguridad), que puede ser maneja-
da por alguien que le va a dar beneficio.

los csc son unos grandes centros de cómputo con tecnología, con 
aplicaciones de gestión y con las mejores prácticas de gestión en 
continuidad operacional. De tal manera que las microfinancieras se 
montan sobre este centro de servicios compartidos y comparten la 
infraestructura, las políticas de gestión y las aplicaciones que pueden 
tener el mismo set de servicios. los software de punta permiten que 
las microfinancieras o cualquier entidad financiera que use un csc y 
un software de gestión puedan diferenciarse al parametrizar el pro-
grama, de tal manera que puedan cambiar las condiciones y las varia-
bles que determinan los productos. pero no se tienen por qué hacer 
modificaciones profundas y eso es lo que cuesta mucho dinero. 

además, pueden usar los csc para conectarse con las redes de pago 
internacionales en grupo y tener mejores condiciones comerciales, 
conectarse con los entes reguladores que podrán llegar a un de-
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solución (software e infraestructura) la implantación y el soporte, y 
maneja la operación en outsourcing. 

FiGura 7 
Ejemplos de modelos aplicables a los centros de servicios 
compartidos para microfinanzas

   

en cualquier caso el gran desafío de estos modelos es que todo el 
mundo se ponga de acuerdo. aquí, sin duda, hay que unirse para 
obtener los beneficios. 
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Jacques trigo
ex superintendente de Bancos, Bolivia

el grado de bancarización en américa latina es muy bajo y en esto 
juega un papel importante la expansión de las entidades no regula-
das. en algunos países ya se están formalizando y en otros están en 
proceso de hacerlo, pero en cualquier caso siguen proporcionando 
servicios financieros. 

esto ha generado un proceso de expansión financiera por fuera de 
la regulación que tiene su componente de presión política. en al-
gunos gobiernos ha habido una presión muy fuerte para que estas 
entidades hagan intermediación financiera no regulada. adicional-
mente, hay una tendencia promovida por el doctor Yunus, que pro-
pugna que los gobiernos deberían dotar de licencias de funciona-
miento a todas las onG u otras entidades para captar depósitos. 

no estoy de acuerdo con esta propuesta ya que en estos momentos 
en el sector existe un gran desorden; se ve que muchas de estas 
entidades no tienen las tecnologías crediticias apropiadas, ni tienen 
identificados claramente cuáles son sus productos crediticios, ni tie-
nen planes operativos anuales ni tampoco estrategias de negocios, 
ni sistemas informáticos adecuados, etc. 

por otro lado, el simple hecho de regularse y adaptarse a las nor-
mas prudenciales, a la ley de Bancos de cada país, tiene un costo. el 
hecho de poder adaptarse a los sistemas de información siguiendo 
una contabilidad uniforme básica –ni siquiera hablo de seguir las 
normas internacionales de información financiera (niif)– tiene un 
costo. estas entidades no reguladas están muy alejadas de prestar 
servicios a costos razonables. 

así que el problema no sólo está por el lado de la capacidad de eva-
luar los riesgos inherentes a toda actividad financiera –operativos, 
cambiarios, de mercado, de tasas de interés, a la reputación, etc.– 
sino también por el lado del “Buen Gobierno corporativo”. muchas 
de estas entidades no tienen ningún tipo de gobernabilidad, no se 
conoce el papel del directorio, sus funciones, sus competencias y 
responsabilidades, se confunden los roles de los directores con los 
de la gerencia, no existen sistemas de control, el papel del auditor 
interno es prácticamente inexistente y algunas tienen auditoría ex-

Jacques trigo
ex superintendente de Bancos, Bolivia

“Hay que empezar a poner orden y en los países donde 

todavía no se ha avanzado en el proceso de regulación, 

se debe desarrollar una suerte de proceso de graduación 

de las entidades”.
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urgencia de un orden

¿cuál es la solución? Hay que empezar a poner orden y en los países 
donde todavía no se ha avanzado en el proceso de regulación, se 
debe desarrollar una suerte de proceso de graduación donde se vea 
qué entidades están ya preparadas para regularse y qué entidades 
pueden en el corto plazo adaptarse los requerimientos de conver-
tirse en reguladas. muchas lo han conseguido ya, gracias al apoyo 
de distintas asociaciones creadas para el caso o en algunos casos, 
gracias al apoyo de instituciones extranjeras. Habrá que analizar y 
evaluar cuán rápidamente pueden las superintendencias implantar 
una normativa de regulación y las entidades adaptarse a la norma-
tiva, al manual único de cuentas, a cumplir con las exigencias de 

sistemas de información, 
ver con qué rapidez pue-
den implantar sistemas 
de evaluación de riesgos, 
implementar sistemas de 
Buen Gobierno corporati-
vo (definir papeles e incor-
porar auditores), etc. 

esa evaluación categori-
zará a las que están listas 
para la licencia de funcio-

namiento y aquellas que necesitarán tres meses de adaptación o 
más tiempo. para eso habría que crear una normativa que defina 
cuándo una entidad no está preparada y por lo tanto no puede cap-
tar depósitos, porque el riesgo es para los depositantes.

Una recomendación es que todas las entidades, reguladas y no re-
guladas, deberían entrar a una central de riesgo crediticio, porque 
uno de los problemas es el de los clientes compartidos entre insti-
tuciones que aumenta sustancialmente el riesgo.

otro punto a señalar es la dificultad de trabajar con miles de enti-
dades con carteras de UsD 5 millones, UsD 10 millones o UsD 15 
millones. el estado debería propiciar la fusión de estas entidades 
y/ó la absorción de unas por otras. la idea de que dos entidades se 
juntan y crean una nueva por voluntad y renunciamientos nunca 
funciona, pues es difícil que se pongan de acuerdo sobre los pues-
tos y la determinación de quién sale y quién se queda. por eso debe 
hacerse por absorción. esto implica dar incentivos a las entidades 

terna solo porque los donantes lo exigen. muchas de estas entida-
des no sólo trabajan en intermediación financiera sino también en 
otro tipo de actividades (producción, salud, educación, etc.) y el ba-
lance de éstas no puede medir bien su desempeño porque no se sa-
ben qué costos corresponden a educación, salud o microfinanzas.

Problemas de la supervisión

el propósito de los gobiernos de ampliar las actividades financieras 
y atraer a una mayor población al uso de estos servicios es positivo, 
pero el problema es que hacerlo de la manera en que se está hacien-
do ahora es preocupante. ¿están las superintendencias preparadas 
para supervisar a miles de entidades –entre onG y cooperativas– de 
un tamaño que no es el apropiado? existen economías de escala y 
entidades muy pequeñas que no pueden mantener los costos de 
mantenimiento de un sistema necesario para desempeñarse efi-
cientemente. Y las superintendencias tampoco tienen la capacidad, 
de la noche a la mañana, para supervisar a todas las entidades que 
se están regulando. no tienen esta capacidad porque no poseen in-
dependencia presupuestaria y no son autónomas. por lo que pasar 
de 200 ó 300 empleados a más y duplicar el número de funcionarios 
para controlar tantas entidades es imposible.

estamos ante estos procesos donde seguramente muchas entida-
des van a incrementar sus captaciones de depósitos y la capacidad 
regulatoria se va a quedar corta. ojalá que después no tenga que 
apagar el estado una crisis financiera que sería muy costosa. la ex-
periencia nos ha enseñado que no hay forma en que el estado no 
tenga que intervenir ni pagar a los depositantes en última instan-
cia. todos los textos del fmi y el Bm son muy lindos y en todas las 
conferencias se dice que el seguro de Depósito debe ser limitado, 
que dependiendo del piB no debe sobrepasar los UsD 5.000 y que 
el estado no debe pagar más, pero luego de ver las crisis que han 
afectado a todos los países, se ha comprobado que el estado ha te-
nido que entrar y pagar un costo elevado. Vemos como en los esta-
dos Unidos, país que propugna el libre mercado, se están salvando 
bancos y posiblemente tengan que hacer mucho más, porque tal 
vez venga después el problema de las tarjetas de crédito o de las 
operaciones fuera de balance.

“El problema no sólo está por el lado 

de la capacidad de evaluar los riesgos 

inherentes a toda actividad financiera 

–operativos, cambiarios, de mercado, de tasas 

de interés, reputacionales– sino también por 

el lado del Buen Gobierno Corporativo”.
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reacciones contra el crédito de consumo

otro de los temas que preocupa es la expansión del crédito de con-
sumo y el sobreendeudamiento. en américa latina se ve con pre-
ocupación este hecho que se da en la mayoría de países. parecería 
que hemos emulado el consumismo de estados Unidos con el uso 
de las tarjetas de crédito, del crédito para el vehículo, el hipotecario, 
para viajes, etc. Una de las causas de las crisis financieras –lo he vivi-
do– es el crecimiento desproporcionado de la cartera. cuando me 
hablan de que en el sistema financiero el crecimiento de la cartera 
fue de un 30% ó 50% y el producto ofertado crece al 3%, algo no 
está claro.

¿cómo se traduce esto en la normativa? en muchas normativas de la 
región se distingue muy bien entre lo que se entiende por microcré-
dito y lo que se asume como crédito de consumo. cuando se analiza 
la cartera microfinanciera en algunos países, uno ve que se ha dispa-
rado la cartera de consumo y se la incluye en un solo grupo. 

ante esto, los organismos de fiscalización y el estado deben definir 
claramente lo que es microcrédito; la definición debería incorporar 
otras características de los usuarios, como cuáles son los servicios 
y a quienes se canalizan los recursos. incluir si se trata de un finan-
ciamiento para actividades de producción, servicio o comercio. 
también debe contemplar que al hablar de los destinatarios de este 
crédito estamos hablando de actores productivos que no necesaria-
mente tienen información financiera (balances, presupuestos, etc.), 
hablamos de gente pobre y que como no ha acumulado riqueza no 
tiene capacidad de generar garantías. 

en cambio, el crédito de consumo es aquel crédito que se canaliza 
a las familias o las personas para la compra de bienes de consumo 
duradero o no duradero. las exigencias para un crédito de consumo 
deberían ser las mismas o mayores a las que se les pide a los micro-
créditos.

en la regulación recomiendo que se ponga un límite al crédito de 
consumo y que la definición incorpore ese límite. los créditos otor-
gados a consumo no deberían sobrepasar el 25% del ingreso neto 
de las familias. el ingreso neto se refiere al ingreso que reciben las 
familias una vez deducidos sus pagos de impuestos, sus prestacio-
nes a la seguridad social, los préstamos, las deudas, etc. algunos 
países han adoptado ese criterio y otros lo han ampliado al 30% o al 

que están en el mercado, que se sabe que son eficientes y que son 
competitivas, para que puedan absorber a las pequeñas.

Papel de la banca pública

este asunto ha vuelto a tomar impulso porque hay una nueva ola de 
pensamiento donde la intervención del estado en el mercado es vista 
como necesaria. aún más cuando lo que se ve en la práctica es que las 
normas de Basilea no han funcionado, pues no previeron la crisis. 

considero que ni la banca pública ni la privada son malas per se; hay 
ejemplos de la pública, como la chilena o la brasileña, que funcionan 
muy bien, pero en los libros uno se encuentra con más ejemplos de 
fracasos de bancos públicos en toda la región. esto ocurre por varias 
razones; principalmente, porque normalmente los bancos públicos 
no están regulados, pues se dan conflictos de intereses entre el es-
tado que regula y el regulado, que es el propio estado. 

respecto al rol que deberían jugar considero que, dado que la ac-
ción de la banca pública es un hecho, habría que hacerlo bien. ¿Y 
esto qué significa? Que debe estar muy consciente de cuál es su pa-
pel. si quiere subsidiar hay que hacerlo bien porque la idea es que 
no compita con otros actores en el mercado que lo están hacien-
do bien, porque esto podría generar distorsiones en el mercado. el 
papel que debe cumplir la banca pública es el de proveer accesos 
financieros a aquellos sectores o lugares donde no llega el sector 
privado. Hay zonas donde no se trata de que el sector privado no 
quiera entrar sino que a las entidades de microfinanzas no les es 
rentable estar allí. entonces, el estado puede hacerlo por sí solo o 
a través de asociaciones con microfinancieras. lo puede hacer me-
diante ciertos contratos de operación para que algunas actividades, 
como las transferencias de depósitos, se puedan hacer con un costo 
que el estado asuma, así no genere ganancia, porque ese es el tra-
bajo del estado.

es importante que esos subsidios independientemente del meca-
nismo a través del que sean otorgados, sean transparentes. lo peor 
que se puede hacer es analizar un banco público donde los costos 
son altísimos y simplemente se atribuye la ineficiencia a estos cos-
tos administrativos que implican la atención de población de bajos 
ingresos.
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interés incorpore todos los costos. con esa tasa el prestatario podrá 
saber cuánto cobran en uno y en otro lado. ahí realmente se ge-
nerará la competencia. es importante que la superintendencia de 
Bancos elabore una normativa sobre los contratos indicando qué 
pagar y qué no.

finalmente, el Gobierno se equivoca si cree que fijando las tasas de 
interés va a beneficiar a los pobres. al fijarlas lo que consigue es que 
las entidades deban subir los montos promedios de sus créditos. al 
hacerlo dejan afuera del sistema financiero a una cantidad de pe-
queños prestatarios que no necesitan UsD 1.000 sino sólo UsD 200 
ó UsD 300. obligan a las entidades a no prestar montos pequeños, 
entonces, en lugar de beneficiar a los más pobres el efecto es el con-
trario, los están excluyendo.

Cobertura a la pequeña empresa

De alguna manera se ha cubierto a la gran empresa y a la mediana, 
pero hay un vacío para la pequeña. ¿Qué hacer con esos clientes 
que han crecido, que han mejorado su productividad, que han 
aumentado sus ventas y utilidades y ya son pequeñas empresas? 
se deja entrever una incapacidad de los hacedores de la política 
para ayudar a las pequeñas empresas por varias razones. primero, 

no está muy claro en 
las distintas legislacio-
nes qué es lo que se 
entiende por peque-
ña empresa. algunos 
dicen que son las que 
tienen activos de un 
tamaño determinado, 
otros las que tienen 
entre 10 y un número 
mayor de empleados. 

pero una empresa puede ser pequeña, tener cinco empleados y 
vender UsD 1 millón al año. creo que la definición más adecuada 
que debería utilizarse es la de ventas anuales.

también está el asunto del requerimiento de información que reci-
ben las pequeñas empresas. estoy de acuerdo en que a las grandes 
empresas se les pida los balances de los últimos cinco años más el 

40%. pero creo que en una situación de crisis es importante que los 
organismos de fiscalización consideren a la expansión de los crédi-
tos de consumo con una normativa clara y de manera urgente. la 
literatura económica señala que en períodos de recesión o cuando 
cae la actividad económica el primer problema que se tiene es con 
el crédito de consumo. 

En busca de transparencia en la tasa de interés

se trata de un tema político; para los políticos es inaceptable que 
las microfinancieras presten a tasas de interés del 80% ó 60%. es-
toy de acuerdo con eso, pero no estoy de acuerdo en que se ten-
ga que fijar la tasa de interés, porque también se ha demostrado 
que en sistemas maduros, como en perú o en Bolivia, las tasas han 
bajado. en Bolivia, la tasa era del 80% cuando empezaron las mi-
crofinanzas en los años ochenta del siglo pasado y ahora la tasa 
de interés promedio está en el orden del 21%. ¿por qué? porque 
ha habido una sana competencia, las entidades se han preocupa-
do por reducir sus costos, han incorporado sistemas informáticos, 
han crecido en escala reduciendo sus costos fijos. pero en otros 
países, donde no hay esos niveles de eficiencia, se notan grandes 
ineficiencias administrativas. allí, las microfinancieras se excusan 
señalando que el Gobierno no entiende que el costo de operar el 
microcrédito es mayor, pero se oculta que muchas de dichas en-
tidades son ineficientes administrativamente y sus problemas los 
cargan a las tasas de interés. 

muchas entidades quieren generar su capital sólo con utilidades 
que provienen de ese diferencial de tasas de interés. no se puede 
permitir que se cargue la capitalización sobre los hombros de los 
prestatarios.

pero aún hay más. las tasas de interés nunca representan el costo 
real del dinero. cuando uno dice que la tasa es, por ejemplo, del 
20%, va a los contratos de una adquisición y lee en letra pequeña 
que hay distintas comisiones: una comisión de compromiso, otra 
por los costos del abogado, etc. cuando uno se da cuenta, el valor 
no es del 20% sino del 30% ó 35%. eso es malo porque no se sabe 
cuál es el costo real para manejar mi negocio. 

no es correcto que la tasa de interés no refleje lo que dice la piza-
rra y el costo del dinero, por ello, hay que obligar a que la tasa de 

“Una recomendación es que todas las entidades, 

reguladas y no reguladas, deberían registrar 

a todos sus clientes en una Central de Riesgo 

Crediticio, porque uno de los problemas es el 

de los clientes compartidos entre instituciones 

cuyo riesgo es mucho mayor”.
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P R e g u n t a S  y  R e S P u e S t a S

Preguntas

1. comentario: el mayor valor que se requiere es la disciplina en 
la transparencia de la información. este es el aspecto importante en 
este proceso de estructuración de las microfinancieras.

2. comentario: no fue lo mismo hablar de la emisión de bonos 
en enero de 2008 que en septiembre de 2008. Hay que aprender a 
manejar las circunstancias del mercado y tener la emisión lista para 
cuando se necesite hacerla.

3. comentario: es importante que un organismo internacional 
pueda proveer fondos para dar el salto tecnológico. 

4. si en américa latina se requiere más fiscalización, ¿Qué podemos 
hacer con las instituciones pequeñas y aquellas sobre las que no 
ejercemos control directo?

5. comentario: Hay distorsiones del mercado que se presentan 
cuando hay tasas de interés diferenciadas para consumo y microcré-
dito, sin los sustentos técnicos de cómo se determinan. no veo crite-
rio que sustente esa diferenciación. por otro lado, hablamos de micro-
finanzas y tenemos el problema de tope a  las tasas de interés.

6. ¿cuáles son los riesgos principales para aquellas instituciones mi-
crofinancieras que se encuentran en proceso de transformación y 
en países en donde el fiscalizador no tiene autonomía respecto al 
Gobierno central?

Respuestas

jacques trigo

4. la necesidad de regulación no pasa por simple hecho de dar li-
cencias de funcionamiento a mil entidades que tienen carteras de 
UsD 5millones ó UsD 10 millones, las que evidentemente no son 
eficientes ni tienen costos bajos por lo que precisan de tasas de in-
terés muy altas para sobrevivir. recomiendo que debería existir un 
proceso de graduación de estas entidades, considerando que las 
cooperativas cerradas están fuera de la regulación y no deberían 
ser un problema para el estado, porque si pierden, sólo se afectan a 

plan estratégico de negocios y el estudio del mercado, pero cuando 
se les exige lo mismo a las pequeñas estamos liquidados. los estu-
dios indican que esta información no necesariamente existe y si la 
hay no es verídica. lo que sucede es que muchas de estas pequeñas 
empresas son familiares y de tipo cerrado, donde la información es 
sacada del sombrero. 

por ello creo que también es importante crear metodologías para 
asegurar la capacidad de pago de las pequeñas empresas. además, 
el estado debe tener programas para la promoción, para otorgar el 
capital de arranque o el de modernización, etc.

en el área regulatoria es importante hablar del tema de la garantía. 
Y digo esto porque tampoco las pequeñas empresas en general tie-
nen una riqueza acumulada suficiente para tener garantías. 

Conclusiones

Veamos las tendencias de la normativa frente a la crisis. Uno de los 
problemas es ese “adiós a Basilea ii y a la autorregulación”. en esta-
dos Unidos se cometieron barbaridades con la regulación permi-
tiendo préstamos subprime a familias y personas sin capacidad de 
pago, operaciones fuera de balance o creación de títulos bonos que 
supuestamente se vendían en el mercado con una garantía que na-
die sabe donde está. Debido a esto, creo que la regulación, en con-
secuencia, se va a fortalecer, como ya se ve en estados Unidos. 

esto implica fortalecer el papel de los organismos de fiscalización 
en su capacidad de supervisar. pero esto requiere más presupuesto, 
autonomía, gente con capacidad profesional que tenga el mismo 
nivel de conocimientos que tienen bancos y microfinancieras, pa-
gar mejores salarios, tecnologías de supervisión y sistemas de infor-
mación apropiados.

posiblemente, lo que se esperaba de Basilea ii (modificar la ponde-
ración de los activos para determinar el coeficiente de adecuación 
del capital) ya no lo vamos a ver. puede ser que esos requerimientos 
vayan a ser mucho más altos, lo que demandaría mayores exigen-
cias de capital. es probable que se tenga que modificar el apalanca-
miento. con todo esto, creo que la autorregulación va a tener que 
pasar a una tercera etapa… cuando veamos que los sistemas finan-
cieros hayan mejorado.
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Y en este contexto, los organismos de supervisión deberían ser for-
talecidos. está, por ejemplo, la posibilidad de tener autonomía para 
fijar sus salarios; si no se da eso obviamente vamos a tener organis-
mos de supervisión débiles.

6. creo que las microfinanzas tuvieron y tienen una virtud: pueden 
enamorar fácilmente a los políticos y más aún si están en campaña 
por mejorar las condiciones de vida de los más pobres. He notado 
que ha habido un distanciamiento de las instituciones de microfi-
nanzas respecto al gobierno. mi impresión es que el diálogo se debe 
retomar y ser franco, abierto, técnico, sin esconder ases bajo la mesa, 
con análisis y estudio. todo esto, considerando que hay ciertas pre-
disposiciones contra los banqueros, pero la verdad es que los microfi-
nancieros son diferentes porque lo han demostrado. por ello creo que 
ustedes tienen muchas más posibilidades de entablar ese diálogo.

Uno de los temas de la regulación es el direccionamiento del finan-
ciamiento, es decir; que el 10% ó 20% de la cartera vaya a la pro-
ducción o a sectores productivos; aquí se pueden dar distorsiones 
como cuando se financia un mercedes Benz y en la entidad finan-
ciera aparece como un tractor. todas estas regulaciones del merca-
do que tratan de dirigir el financiamiento no han resultado.

también esta la tendencia del abuso de la tasa de interés (como in-
tentar capitalizar las entidades con tasas de interés elevadas) donde 
no han sido capaces de bajar sus costos administrativos y ser más 
eficientes, y que esa mejora en la eficiencia de los servicios se haya 
transformado en una tasa de interés más baja. no lo han hecho. 
entonces, es obvio que en muchos países no es tolerable hablar 
de tasas de interés del 80% con tasas de inflación del 6%. Hay que 
entender el otro lado de la moneda. recomiendo que Ustedes que 
están en el sector deberían tener su responsabilidad social, lo que 
significa reducir las tasas de interés y que no paguen los pobres ta-
sas altas, tienen que volver a sus raíces, el propósito y el objetivo de 
prestar a los pobres se ha perdido y eso lo veo al constatar como en 
muchos países los préstamos promedio se han incrementado nota-
blemente y no son para los pequeños prestatarios.

Y pregunto: ¿Qué hace Usted ante un organismo de fiscalización 
que sigue estos modelos de direccionamiento e imposición? no 
queda otra opción que organizarse, crear gremios de discusión y 

sus asociados. pero está el caso de las onG o de las sociedades de 
responsabilidad limitada. la ley debería ser muy clara sobre quié-
nes pueden y quiénes no hacer intermediación financiera. Hay que 
aclarar bien el rol de las sociedades de responsabilidad limitada. en 
el momento en que ésta hace intermediación financiera mientras 
la ley no se lo permite, la superintendencia de Bancos o los orga-
nismos de fiscalización correspondientes deberían hacer caer sobre 
ellas todo el peso de la ley. lo mismo pasa si en muchos países te-
nemos la figura de cooperativa abierta y capta depósitos, pero si 
hay cooperativas cerradas y captan depósitos del público y no sólo 
de sus asociados, debería cerrarse, además de hacerle un proceso 
administrativo y judicial.

el proceso de incorporación de muchas entidades pequeñas es un 
hecho y una tendencia general en américa latina. lo que tenemos 
que hacer frente al mismo, no es decir que “no”, sino, ordenarlo, y 
esto incluye una graduación de entidades que están preparadas 
(tienen buenos sistemas de información, sistemas de contabili-
dad que siguen las normas de la superintendencia, los manuales 
de cuenta, tecnologías crediticias adecuadas para hacer la evalua-
ción de los pequeños prestatarios, sistemas de auditoría o control 
interno) no veo por qué no deben ser inmediatamente reguladas 
por un organismo. pero aquellas instituciones no gubernamenta-
les, cooperativas que no tienen sistemas de información, tecnolo-
gías, etc., deberían entrar a un proceso de regulación, donde se les 
diga: “perfecto, Usted debe entrar al proceso de regulación, el día 
de mañana debe adoptar la normativa prudencial la cual es costosa 
y toma tiempo. segundo, deberá tener sistemas de información de 
estas características y tecnologías crediticias, sólo entonces le daré 
la licencia de funcionamiento y usted podrá captar depósitos. Y si 
quiere hacer operaciones de crédito con dinero de la iglesia católica 
de alemania o de la iglesia anglicana, no importa, el riesgo no está 
en los depositantes, siga haciendo operaciones de crédito pero lo 
que no quiero es que me ponga en riesgo a los depositantes”. 

ahora, no sólo se le puede prohibir captar depósitos sino ir también 
a un sistema de evaluación: puede captarlos pero no realizar otras 
operaciones (fideicomisos, dar avales u operaciones de comercio 
exterior) que puede dar la banca. más adelante se le permitirá hacer 
operaciones más complejas, pero esto debe ser un proceso que pre-
cisa y necesita el funcionamiento de un organismo de supervisión. 
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buenas instituciones a escala técnica… y así buscar el diálogo. Y si 
la gente que va a dialogar es contraria al gobierno, pues habrá que 
buscar a otra persona, pues debemos entender el momento políti-
co y ver la mejor manera de adaptarse. 

las microfinanzas nacieron como un disparate y cuando yo las co-
nocí me parecieron así. luego, las fui entendiendo y me parecieron 
una cosa maravillosa. creo que cualquier solución a esto debe ser 
evaluada y analizada. pero me pregunto: ¿Qué pasa cuando las en-
tidades tienen pérdidas? cuando tienen ganancia se les pone un 
tope, pero cuando existen las pérdidas, ¿Quién se responsabiliza? 
me parece, en principio, que deberían adoptarse ciertas provisiones 
anti cíclicas y que en períodos de ganancias, cuando las entidades 
tienen buenos resultados por encima de equis monto, éstas pudie-
ran convertirse en reservas, porque lo que a mí sí me preocupa es 
que haya entidades que logran muchas utilidades pero cuya sol-
vencia es relativa, que sus provisiones sólo cubren el 36% o el 40% 
de la mora. mi primera recomendación es decirles que por encima 
de de tal porcentaje de utilidades, las entidades deben hacer provi-
siones anti cíclicas.
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E l  E n f o Q U E  D E  l A  C A f ,  D E  C A r A  A l  f U t U r o
leonardo villar
Vicepresidente de estrategias de Desarrollo y políticas públicas 
de la caf

existe una clara relación entre el progreso del crédito, el del finan-
ciamiento y el del desarrollo social. el acceso al crédito de los países 
de américa latina es muy inferior al que se percibe en los países 
más desarrollados. Y si este indicador lo relacionamos con el índice 
de calidad de vida de los países, se puede ver que éste es mejor en 
los países con mayor acceso al crédito. 

en américa latina el empleo formal tiene una participación baja. el 
informal representa el 61,5% de la población económicamente ac-
tiva (pea) y dentro de esa informalidad, el sector microempresarial 
es importante. es cierto que las microempresas probablemente no 
representen más del 25% de la producción de la región, pero repre-
sentan cerca del 45% del empleo. se estima que hay 68 millones de 
microempresas en américa latina y a pesar del gigantesco creci-
miento del financiamiento de las microempresas en los últimos 15 
años, menos de un 12% de ellas son clientes de las entidades espe-
cializadas en microcrédito. Hay países en los que la participación de 
microempresarios atendidos es relativamente alta, como en Bolivia 
y perú, pero es baja en el resto de países de la región.

en este sentido, la actividad microfinanciera constituye una herra-
mienta efectiva de mitigación de la pobreza y por eso es tan im-
portante para la corporación andina de fomento (caf). las micro-
finanzas generan fuentes de ingreso en actividades productivas 
auto sostenibles, promueven el ahorro y la cultura emprendedora, 
ayudan a estabilizar el consumo y facilitan las transacciones. en re-
sumen, promueven el crecimiento con equidad, que es uno de los 
pilares básicos de la estrategia para el Desarrollo integral de la caf. 

Situación de las microfinanzas en américa latina

la historia reciente ha planteado en numerosas ocasiones que las 
microfinanzas eran inmunes a los ciclos económicos. esta teoría se 
reforzó de manera notable durante la gran crisis de américa latina 
del período 1998-2002, en la cual las economías de la región sufrie-
ron enormemente y, sin embargo, el sector microfinanciero estuvo 

leonardo Villar
Vicepresidente de estrategias de desarrollo 
y Políticas Públicas de la CAF

“La actividad microfinanciera constituye 

una herramienta efectiva de mitigación de la pobreza 

y por eso es tan importante para la Corporación Andina 

de Fomento”.
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para finalizar, señalar que la caída en la actividad económica que 
podría ser de cerca del 2% en la región en este año se refleja ya en 
aumentos importantes en los niveles de desempleo. esto se trasla-
daría a la actividad microempresarial y a un deterioro de la cartera 
microempresarial. 

el trabajo de la CaF

en ese contexto, la caf se ha caracterizado por realizar dos tipos de 
actividades. por un lado, el financiamiento a instituciones microfi-
nancieras con soluciones a la medida para cada una de ellas. Una de 
las características que ha tenido siempre esta institución es la de no 
imponer reglas generales sino adaptarse a las condiciones de cada 
país y de cada entidad, obviamente siempre con criterios claros so-
bre los objetivos que se buscan.

Y por otro lado, la asistencia o cooperación técnica. 

en materia de financiamiento, la operación más estándar es el 
otorgamiento de líneas de crédito en dólares. este tipo de opera-
ciones tiene el problema de generar desfases en las entidades que 

deben trasladar esos créditos a 
moneda local o en los clientes 
que reciben en dólares cuando 
sus ingresos son en moneda lo-
cal. Y es por este motivo, que la 
caf ha venido trabajando cada 
vez con más fuerza en buscar 
soluciones caso por caso para 
otorgar préstamos en moneda 
local. estamos adaptándonos 
a las regulaciones de los paí-
ses, en algunos casos pidiendo 
créditos a bancos locales bajo 
esquemas de riesgo de la caf 

para trasladar los recursos nuevamente a la microfinanciera y en 
otros casos otorgando garantías. incluso, estamos revisando con 
las autoridades que proceden las regulaciones sobre el manejo 
cambiario.

en un par de casos se ha trabajado también con garantías para emi-
sión de títulos valores, que es algo promisorio. Y se hace suministro de 

creciendo de manera sostenida. esto generó la sensación de que las 
microfinanzas podían crecer a pesar de la crisis. 

sin embargo, este comportamiento posiblemente no siga siendo 
una realidad en una crisis como la actual, por varias razones. a día 
de hoy, las instituciones microfinancieras están mucho más inte-
gradas en el sistema financiero. esto se evidenció en que apenas se 
profundizó la crisis actual, los bancos internacionales empezaron a 
cortar las líneas de crédito a los bancos nacionales y estos a su vez 
a las instituciones microfinancieras. por esta vía se empieza a mani-
festar una vulnerabilidad del sector microfinanciero. 

adicionalmente, el rápido crecimiento de la actividad microfinan-
ciera implica que pueda haber un sobreendeudamiento importante 
en algunos segmentos de la población. esto no significa que todos 
los sectores microempresariales estén atendidos, sino que hay seg-
mentos enormes de microempresas que están sobre-atendidas. 
esto se ha dado por una competencia entre entidades que se con-
centran en algunos segmentos que son considerados más atracti-
vos para el negocio. en consecuencia, esto termina generando el 
sobreendeudamiento de esos segmentos particulares. también la 
competencia puede haber llevado a que muchos de los créditos 
que se otorguen no se den propiamente a microempresas sino a las 
pequeñas empresas, que tienen más vulnerabilidades o dificultades 
para adaptarse a las circunstancias actuales que las que tiene una 
microempresa tradicional. 

la crisis actual está cerrando las fuentes externas de financiamiento 
aunque hay indicios de que esta tendencia que pareciera ser muy 
contundente en un comienzo se esté relajando. a pesar de ello, hay 
–y lo habrá en los próximos años– menos acceso a fuentes externas 
de financiamiento de lo que hubo entre los años 2002 y 2007.

la crisis ha llevado a una gran depreciación de las monedas en la 
mayoría de los países que conforman la región, conllevando esto 
costos importantes para las entidades microfinancieras que acre-
ditan desfases entre sus activos y pasivos en moneda extranjera y 
para aquellas que trasladan los créditos en dólares a sus clientes, 
porque en muchos casos los clientes de estas instituciones micro-
financieras tienen ingresos en moneda local y pueden pagar de 
acuerdo a la evolución de sus monedas. Y es por este motivo que al 
recibir créditos en dólares pueden verse en dificultades antes esta 
coyuntura inestable.

“La CAF apuesta, sin reservas, 

por las microfinanzas como herramienta 

para el desarrollo social y económico 

de la región. Estamos abiertos a buscar la 

manera más apropiada de contribuir a 

esta actividad pese a los limitantes 

y obstáculos que favorece la coyuntura 

económica actual”.
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recursos de carácter más cercano a inversiones de riesgo, ya sea crédi-
tos subordinados o con inversiones patrimoniales directamente.

en cooperación técnica hay una gran diversidad de actividades. no 
es mucho el recurso económico disponible para este rubro, pero se 
ha tratado de ubicarlo con criterios que ayuden de mejor manera al 
desarrollo del sector. 

entre otros, se ha prestado apoyo a las autoridades para ajustar los 
marcos regulatorios de los países en la dirección de mejorarlos y 
hacerlos más propicios para el desarrollo del sector microfinancie-
ro. también se ha apoyado la edición de estudios y publicaciones. 
las instituciones gremiales no se han quedado sin cobertura. por 
ejemplo, hoy en colombia está en proceso de conformación una 
asociación de microfinancieras y la caf está junto a ellos.

también hay asistencia para la transformación de onG microfinan-
cieras en entidades reguladas. la caf apoya a través de un me-
canismo especial para facilitar el acceso de las microfinancieras a 
tecnologías de la información, el mejoramiento de sistemas y el for-
talecimiento gerencial.

en cuanto a la evolución del apoyo de la caf al sector microfinan-
ciero existen datos irrefutables. en el año 2002 mantenía cerca de 30 
operaciones y ahora tiene previstas cerca de 80. en el 2007 fueron 
70. se pasó de UsD 27 millones en dicho año a UsD 198 millones en 
aprobaciones de crédito para el sector en 12 países de la región. 

en síntesis, la caf apuesta por las microfinanzas como una vía para 
el desarrollo social y económico de la región. estamos abiertos para 
buscar la manera más apropiada de contribuir a esta actividad a pe-
sar de los limitantes y obstáculos que propicia la coyuntura econó-
mica actual.



110 111

C o n C l u S I o n e S  d e  l o S  g R u P o S 
d e  d I S C u S I ó n

en el marco del desarrollo de temas relevantes, se adoptó la compo-
sición de tres grupos de trabajo formados por todos los participan-
tes del evento, quienes son a su vez los principales ejecutivos de las 
instituciones invitadas.

en estos grupos de trabajo, se visualizó la necesidad de buscar me-
canismos de promoción y desarrollo de temas como estructuras al-
ternativas de financiamiento, los retos y ventajas de la aplicación de 
tecnologías e instrumentos bursátiles como alternativa financiera. 
asimismo, se consideraron algunas recomendaciones sobre las que 
la caf trabajará a favor de mejorar las condiciones de financiamien-
to para la microempresa.

a continuación, más en detalle, los puntos más relevantes discuti-
dos en cada uno de los grupos de trabajo:

GruPo 1: 
Estructuras alternativas de financiamiento

Principales puntos debatidos:

•	 Las	 instituciones	microfinancieras	 tienen	diversas	necesidades	
en el ámbito financiero. Una de las principales es el acceso a cré-
ditos en monedas locales. esto sucede tanto con las entidades 
reguladas como con las no reguladas. 
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•	 Costos	 razonables	 para	 lograr	 con	 tecnología	 el	 cumplimiento	
efectivo de los puntos anteriores.

•	Contribuir	a	ampliar	la	capacidad	de	las	instituciones	microfinan-
cieras. esto significa llegar a más lugares e incorporar sistemas de 
gestión y alianzas estratégicas. 

•	Reducir	costo	de	las	comunicaciones,	en	particular	en	zonas	ru-
rales. 

•	Superar	las	dudas	para	el	impulso	de	Centros	de	Servicio	Compar-
tido (csc). esto tiene algunos escollos: 

•	Hay	desconfianza	entre	pares	o	bien	cada	una	quiere	su	propia	
identidad. esto atenta contra la posibilidad de buscar un software 
común.

•	Criterio	de	que	no	se	pueden	unificar	las	necesidades.

•	Registro	de	fracasos	de	algunas	iniciativas	parecidas	en	Bolivia	y	
perú. 

•	Mecanizar	sólo	el	proceso	de	back	office	para	liberar	tiempo	del	
analista de crédito.

•	Definir	de	qué	manera	y	a	quién	va	dirigido	el	apoyo	de	la	CAF	a	la	
transformación tecnológica de las instituciones microfinancieras. 

Recomendaciones a la CAF:

el grupo de trabajo recomendó a la caf que tanto a través de finan-
ciamiento como de asistencia técnica diferenciada apoye al sector 
en lo siguiente:

•	Incluir	un	programa	de	adopción	o	mejoramiento	de	las	microfi-
nancieras pero con un foco en gestión en lo operacional, comer-
cial, riesgos y orientado a procesos.

•	Refuerzo	de	los	sistemas	de	información	de	riesgo	y	de	gestión	
de mercado.

•	Donde	no	existan,	promover	la	creación	de	burós	de	crédito.	Y	si	
estos ya funcionan adecuarlos a las realidades cambiantes.

•	Mejorar	 los	 sistemas	de	 información	hacia	y	desde	 los	 regula-
dores.

•	Apuntalar	una	infraestructura	de	distribución	de	servicios	finan-
cieros y un sistema más eficiente de comunicaciones. 

•	La	asistencia	técnica	de	parte	de	la	CAF	no	puede	quedar	al	mar-
gen sino que es clave para crear mejores condiciones de acceso 
a los mercados de capital. concretamente esta asistencia se re-
quiere para:

•	Paliar	costos	del	acceso	a	los	mercados	de	capitales.

	 	 •	Ayudar	en	el	desarrollo	de	nuevos	productos	y	servicios,			
 como remesas, micropensiones, microseguros, entre otros.

	 	 •	Abrir	espacios	para	compartir	las	experiencias	exitosas	en		
 acceso a mercado de capitales, desarrollo de productos,   
 marcos regulatorios, entre otros.

Recomendaciones a la CAF:

el grupo de trabajo solicita a la caf que dicha institución realice la 
cobertura de negociaciones con terceros.

surgieron varias propuestas de nuevas estructuras de financiamien-
to regional para las actividades microfinancieras. concretamente 
son cuatro:

•	Un	fondo	regional	de	titularización	de	cartera	de	microcrédito.

•	Inversiones	de	capital	para	entidades	reguladas	y	no	reguladas.

•	Promoción	de	Fondos	Nacionales	de	Garantía.

•	Intermediación	de	la	CAF	ante	terceros	para	financiamiento	e	in-
versiones. esto implica ampliar los avales de la caf para garanti-
zar las emisiones de las instituciones microfinancieras.

GruPo 2: 
tecnología eficiente para microfinanzas

Principales puntos debatidos:

•	Los	desafíos	del	uso	de	la	tecnología:

•	Buscar	soluciones	que	humanicen	a	las	microfinanzas.

•	Mejorar	el	costo	de	las	operaciones.	A	menores	tamaños	es	más	
complicado llegar a esa eficiencia. 

•	Mejora	la	productividad	en	la	industria.

•	 ¿Cómo	 incorporar	 la	 escala	 dentro	de	 las	 instituciones	microfi-
nancieras? esto implica hacer más con lo mismo.
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•	Apoyar	a	las	redes	microfinancieras	en	la	organización	de	talleres	
y presentaciones de las instituciones microfinancieras ante acto-
res del gobierno que promuevan las mejores prácticas en temas 
de regulación y supervisión. allí hay que demostrar la importan-
cia de la actividad microfinanciera para combatir a la pobreza y 
las exclusiones.

todas estas conclusiones servirán de base para que la caf pueda 
diseñar estrategias de desarrollo y apoyo que promuevan el creci-
miento y desarrollo de las microfinanzas, en pro de una efectiva re-
ducción de la pobreza en la región.

GruPo 3: 
emisiones bursátiles para el fortalecimiento del sector

Principales puntos debatidos:

los retos de estos mercados como fuente de financiamiento alterna-
tiva, son los siguientes, según los participantes de este tercer taller:

•	Las	fuentes	de	fondeo	están	concentradas	en	el	corto	y	mediano	
plazo y son aún muy pocas.

•	Las	dificultades	regulatorias	demoran	la	aprobación	de	las	opera-
ciones y encarecen los costos.

•	La	gerencia	de	las	microfinancieras	no	siempre	tiene	el	conocimien-
to necesario sobre el funcionamiento del mercado de valores.

•	En	el	caso	de	los	certificados	de	depósitos	(corto	plazo)	no	es	ne-
cesaria la garantía. sin embargo para los bonos (largo plazo) se 
vuelve necesario contar con garantías.

•	La	colocación	de	fondos	depende	mucho	de	la	coyuntura	eco-
nómica.

•	Para	las	instituciones	microfinancieras	no	reguladas,	la	titulariza-
ción de la cartera es una opción interesante. por el tamaño reque-
rido para esta operación se necesita que se realicen de manera 
conjunta. lo complicado para lograrlo es la heterogeneidad de 
la cartera. 

Recomendaciones a la CAF:

•	Que	actúe	como	inversionista	o	como	garante	para	mejorar	la	ca-
lificación de las emisiones.

•	Apoyo	en	la	elaboración	de	los	estudios	de	factibilidad	para	nue-
vos emisores o nuevos instrumentos.

•	Asistencia	en	la	realización	de	talleres	y	eventos	que	promuevan	
la interacción entre ejecutivos de las instituciones microfinancie-
ras que muestren casos de éxito y mejores prácticas en las emi-
siones en mercados de capitales. esto implica facilitar a través de 
la página Web el acceso a documentos y contactos entre estas 
entidades.

•	En	el	caso	de	microfinancieras	más	pequeñas,	puede	apoyar	a	la	
estructuración de emisiones conjuntas.
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a n e x o S

anexo I: 
agenda del iii Foro de Microfinanzas de la caF

lunes, 20 de julio de 2009: PAnElES DE DISCUSIÓn 

acto Inaugural Enrique García, Presidente Ejecutivo de la CAF 

Panel I: Crisis económica. Desafíos de las microfinanzas 
en esta sección se debatirá sobre el estado actual de las microfinanzas 
de cara a las crisis mundial y al impacto regional, los principales retos 
que enfrenta la industria y hacia dónde se dirige. este panel pretende 
crear un espacio de reflexión sobre los aspectos clave acontecidos en 
el sector financiero y económico mundial y su influencia en la microe-
mpresa, así como el enfoque que las microfinanzas y las instituciones 
intermediarias deben asumir hacia el futuro.

Desafíos y oportunidades de las microfinanzas e instituciones in-
termediarias. Alfonso Prat Gay, Ex Presidente del Banco Central de la 
República Argentina 

alternativas de financiamiento estratégico. Damian von Stauffen-
berg, MicroRate, INC, Estados Unidos

Panel II: Productividad competitiva con inclusión
ante la creciente competencia y la incursión de la banca tradicional, 
las instituciones microfinancieras deben adaptar sus estructuras 
operativas y comerciales para atender a la microempresa primaria 
(base de la pirámide), además de ser cada día más eficientes. en este 
panel se expondrán algunas ideas al respecto y se buscará generar 
una discusión sobre las principales limitaciones y oportunidades 
que enfrenta la industria en la entrada a estos nichos de mercado.

crecimiento efectivo con verdadera inclusión social. Luis Felipe Der-
teano, Grupo ACP, Perú

micropensiones: una alternativa de vida futura. Carlos Lozano Na-
thal, FCA, México

presentación de un modelo de cuantificación de impacto social de 
las microfinanzas. Javier Vaca, Red Financiera Rural, Ecuador
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y en Dólares? ¿las regulaciones lo permiten? ¿sino, cual debe ser el 
rol de las microfinancieras y asociaciones para promover las mejo-
res condiciones legales? ¿las titularizaciones de 2 o más institucio-
nes son más eficientes? ¿Qué otros mecanismos de financiamiento 
alternativo hay actualmente en los países de la región? 

GruPo 2. coordinador: Eduardo Jackson, IBM
tecnología eficiente para microfinanzas: ¿cómo aumentar la escala 
de iniciativas emergentes? ¿por qué la tecnología puede cambiar el 
rumbo de las microfinancieras? ¿cuáles son las ventajas y desven-
tajas de invertir en tecnología? ¿Qué productos y servicios deben 
necesariamente desarrollarse para un mercado más eficiente y de 
mayor inclusión?

GruPo 3. coordinador: Rebecca Ruf, Women’s World Banking
emisiones bursátiles para el fortalecimiento del sector: ¿por qué es 
tan importante el mercado de valores como alternativa de finan-
ciamiento? ¿cuáles son los costos para entrar al mismo? ¿cuáles 
son los atractivos? ¿cuáles son los riesgos y cómo mitigarlos? ¿se 
requiere un cambio en el enfoque? 

Bloque II: presentación de las conclusiones
las discusiones generadas en las sesiones de trabajo formarán parte 
un documento final de trabajo a ser difundido en diversos medios 
de américa latina. en esta sección del taller se discutirá además un 
documento preliminar con estas conclusiones, buscando lograr el 
consenso de los participantes, con el objeto de que el mismo refleje 
la posición de la región en este sentido. 

Clausura del evento

Manuel Malaret, Director PyME y Microfinanzas, CAF

Panel III: Caminos efectivos para el desarrollo sostenible en mi-
crofinanzas
es el interés de la caf promover iniciativas que contribuyan al desa-
rrollo permanente y sostenible de las microfinanzas. en este panel 
se expondrán diferentes temas con enfoques relacionados, donde 
se enlazan productos e instrumentos financieros fundamentales 
para la sostenibilidad y crecimiento de la industria, además de la 
adecuación a las nuevas tendencias regulatorias a la luz de la evolu-
ción de las microfinanzas en los últimos tiempos. 

mercado de valores. la importancia de financiarse con instrumen-
tos alternativos como estrategia ante la coyuntura actual. Rebecca 
Ruf, Women’s World Banking, Estados Unidos

tecnología: alianza estratégica para el desarrollo del sector. Eduardo 
Jackson, IBM, América Latina 

Un enfoque regulatorio frente al desarrollo reciente de las microfi-
nanzas. Jacques Trigo, Ex Superintendente de Bancos y Ex Ministro de 
Hacienda, Bolivia

Martes, 21 de julio de 2009

talleres de trabajo

Bloque I: Grupos de discusión
esta sesión de trabajo agrupará a los participantes en tres equipos, 
previamente seleccionados y organizados, para abordar diferentes 
temas de interés. en el mismo, se buscará generar debates que esta-
blezcan una posición definida sobre el asunto en discusión –tanto 
por parte del grupo, como a nivel regional– y propuestas concretas 
de acción para la caf. 

El enfoque de la CAf, de cara al futuro

Leonardo Villar, Vicepresidente de Estrategias de Desarrollo y Políticas 
Públicas, CAF 

taller/Grupos de discusión:

GruPo 1. coordinador: Damian von Stauffenberg, MicroRate, INC
estructuras alternativas de financiamiento: ¿existen condiciones 
apropiadas para financiar a los microempresarios en moneda local 
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anteriormente se ha desempeñado como ejecutivo de soluciones 
de industria del sector de servicios financieros para iBm latino-
américa en iBm Headquarters de latinoamérica en sao paulo, Brasil; 
ejecutivo del sector de Banca y seguros para iBm méxico; Gerente 
de Banca y seguros para iBm colombia; y Gerente de soluciones de 
e-business para iBm Grupo andino. 

cuenta con más de 20 años de experiencia en iBm, trabajando 
en diversos países de américa latina, principalmente en las áreas 
de desarrollo de negocios y ventas para la industria de servicios 
financieros. 

Carlos lozano

Director General nathal actuarios y consultores, s.a.

De nacionalidad mexicana, realizó sus estudios de actuario en la fa-
cultad de ciencias de la Universidad nacional autónoma de méxi-
co (Unam), donde obtuvó su título en 1975 con la tesis: “Beneficios 
crecientes en un plan privado de pensiones”.

en la década de los noventa, se convirtió en socio fundador y Direc-
tor General de la firma nathal actuarios y consultores, s.a. 

maestro titular de las cátedras de pensiones en la facultad de 
ciencias de la Unam y profesor en el centro interamericano de 
estudios de seguridad social, cuenta con numerosas publicacio-
nes y artículos en laBor leX (coparmeX) y en contaduría públi-
ca del instituto mexicano de contadores públicos, Visión actuarial 
(amac), entorno (coparmeX) y la revista mexicana de ciencias 
actuariales. 

en la actualidad es miembro activo del colegio nacional de actua-
rios, de la asociación mexicana de actuarios consultores y de Inter-
national Association of Consulting Actuaries.

también es consejero en el consejo de pensiones de la comisión 
nacional para la Defensa de los Usuarios de los servicios financiaros 
(conDUsef), miembro del subcomité para el análisis de las estruc-
turas de las comisiones de la afores (consar) y consejero nacio-
nal de seguridad social de la confederación patronal de la repúbli-
ca mexicana (coparmeX).

anexo II: Biografías panelistas

luis Felipe derteano 

presidente del Grupo acp

es presidente del Grupo acp, corporación líder en misión social en 
américa latina. es también Director de varias empresas del Grupo y 
Vicepresidente de mibanco.

posee amplia experiencia en programas sociales, productos y servi-
cios financieros para empresarios de la micro y pequeña empresa, 
así como extensa trayectoria bancaria nacional e internacional. 

en 1997 lideró el equipo técnico responsable del diseño y puesta 
en marcha de mibanco, actualmente la entidad bancaria líder en 
microfinanzas en el perú con medio millón de clientes.

Bajo su dirección, a partir de 2006 acción comunitaria del perú se con-
virtió en el Grupo acp. el Grupo, como accionista mayoritario, estructu-
ró así un conjunto de compañías especializadas que permiten a hom-
bres y mujeres lograr acceso a microfinanzas, microseguros, formación 
y capacitación e información en perú y siete países de américa latina.

en 2008, fue invitado, en capacidad propia y como representante 
del Grupo acp y mibanco, a ser cofundador de Global Alliance for 
Banking on Values (alianza Mundial de Banca basada en Valores), 
que aspira a construir una opción positiva para un sistema financie-
ro global en crisis. la alianza agrupa a miembros de 11 entidades 
bancarias de África, asia, europa, américa del norte y américa lati-
na dedicadas a la financiación responsable.

eduardo Jackson

ejecutivo del sector de servicios financieros, iBm Spanish South 
America 

De nacionalidad peruano y graduado en economía en la Universi-
dad católica de perú.

como ejecutivo de Desarrollo de negocios para el sector de servi-
cios financieros de iBm para la región Spanish South America, es res-
ponsable de la definición y ejecución de la estrategia de negocios y 
de mercadeo para la industria de Banca y seguros de la región, así 
como la definición del portafolio de soluciones de industria de iBm 
para dicho mercado. 
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Rebecca Ruf

socia del Grupo de mercados de capital del WWB (cmG)

en la actualidad, apoya al Grupo de mercados de capital del WWB 
(cmG) en la creación de nuevas estructuras de mercados de capital 
y de fondeo con el objetivo de aumentar la provisión de capital en 
moneda local a los miembros de la red de WWB, al mismo tiempo 
que al análisis financiero y due diligence dirigidos a asegurar nuevo 
capital. también juega un papel importante en proporcionar for-
mación en Gestión de riesgos financieros, asistencia a inversores y 
gestionando la necesidad de fondeo de los miembros pertenecien-
tes a la red del WWB. 

previo a su incorporación a WWB, trabajó como consultora inde-
pendiente para un fondo de private equity, analizando potenciales 
inversiones en microfinanzas y desarrollando modelos de análisis 
de la ejecución operativa y financiera de la imf. también fue consul-
tora en la División de micro y pequeñas empresas del BiD. 

cursó un master en Desarrollo y economía internacional en la es-
cuela de estudios internacionales avanzados Johns Hopkins y es 
licenciada con honores en administración Hotelera por la Universi-
dad de cornell. actualmente ocupa el cargo de presidente adjunto 
de la sección de nueva York de Wam internacional (Women Advan-
cing Microfinance). 

alejandro Soriano 

Director adjunto de pyme y microfinanzas de la caf

cuenta con más de 17 años de experiencia en el sector financiero. 
con anterioridad ha trabajado en el Banco económico como Ge-
rente nacional de planificación y Desarrollo y en citibank como Se-
nior Investment Officer de Banca de corporativa y Banca inversión 
en su país, Bolivia. también ha ocupado el cargo de Director en 
varias instituciones microfinancieras de américa latina y es Direc-
tor en diversos fondos de inversión regionales. es licenciado en 
administración de empresas por la Universidad católica Boliviana 
y tiene un Master of Business Administration en Banca internacional 
y finanzas por la Universidad de Birmingham, inglaterra. autor de 
varias publicaciones en materia de microfinanzas y mercado de 
valores y coautor del libro “el reto de las microfinanzas en américa 
latina: la visión actual”.

manuel malaret

Director de pyme y microfinanzas de la caf

anteriormente Director de negocios corporativos y Director adjun-
to de administración de crédito en la misma institución. 

fue Vicepresidente del Bank of America en Venezuela y ha desempe-
ñado distintos cargos en instituciones financieras y del mercado de 
capitales venezolanas. licenciado en ciencias administrativas de la 
Universidad metropolitana y Master of Business Administrative de la 
Universidad de california en los Ángeles.

Alfonso Prat-Gay

cofundador y socio de milton capital

estudió la carrera de economía en la Universidad católica argentina, 
donde se gradúo con medalla de oro en 1988, para posteriormente 
realizar una maestría en economía en la Universidad de pennsylva-
nia. allí también obtuvo la candidatura a Doctor en economía. 

su capacidad analítica y de compresión global de los fenómenos 
económicos lo llevó a desarrollarse profesionalmente en distintos 
cargos en J.P. Morgan en nueva York, londres y Buenos aires. Y con 
tan sólo 33 años fue el primer latinoamericano en ser Director de 
estrategia de tipos de cambio de J.P. Morgan en londres.

en 2002 y en plena crisis socioeconómica asumió la presidencia 
del Banco central de la república argentina con un objetivo claro: 
reconstruir el sistema monetario y financiero afectado por la crisis, 
siendo distinguido como “el mejor presidente de Banco central del 
mundo en 2004” por la prestigiosa revista económica EuroMoney.

tras abandonar la función pública, creó y presidió la fundación an-
Dares, institución sin fines de lucro dedicada al apoyo de las micro-
finanzas en argentina. 

actualmente es cofundador y socio de tilton capital, una empresa 
de asesoramiento en el manejo de activos. Dicta cursos de posgra-
do en la Universidad torcuato Di tella y es miembro del consejo 
académico de la facultad de ciencias económicas de la Universidad 
católica en argentina. 
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leonardo villar

Vicepresidente de estrategias de Desarrollo y políticas públicas y 
economista Jefe de la caf

economista colombiano. Desde marzo de 2009 se desempeña como 
Vicepresidente de estrategias de Desarrollo y políticas públicas  de 
la caf. 

anteriormente tuvo varios cargos públicos en colombia, entre los 
que se destacan: miembro de la Junta Directiva del Banco de la re-
pública de colombia durante doce años; Viceministro técnico del 
ministerio de Hacienda y asesor del consejo Directivo de comercio 
exterior. 

estuvo vinculado de manera directa con el sistema financiero co-
lombiano como miembro de juntas directivas de varias institu-
ciones públicas y privadas, Vicepresidente del Banco de comercio 
exterior (BancolDeX) y Vicepresidente técnico de la asociación 
Bancaria de colombia.

en el ámbito académico, realizó sus estudios en la Universidad de 
los andes de colombia y en London School of Economics. autor de 
múltiples artículos, ha sido investigador de feDesarrollo y profe-
sor en varias universidades colombianas. 

Damian von Stauffenberg 

socio fundador de microrate, inc.

es socio fundador de MicroRate, INC, primera agencia calificadora 
especializada en microfinanzas. 

antes de dedicarse a las microfinanzas, el sr. Von stauffenberg tra-
bajó durante 25 años en el Banco mundial y su afiliada en el sector 
privado, la corporación financiera internacional (ifc).

Ha estado estrechamente relacionado con un número de ins-
tituciones que han jugado un papel pionero en conectar a las 
microfinanzas con los mercados de capital. Ha ocupado el cargo 
de presidente del scDf, fondo de Desarrollo del capital semilla; 
presidente del Directorio del comité de inversiones de profund; 
presidente de Directorio del comité ejecutivo de microVest y 
miembro del comité ejecutivo del fondo latinoamericano espe-
cializado en instituciones microfinancieras y banca de pequeños 
negocios (la-cif).

Jacques trigo

ex superintendente de Bancos de Bolivia y ex ministro de Hacienda 
de Bolivia

tiene una maestría y es candidato al Doctorado de la Universidad 
sorbonne de parís. actualmente se desempeña como consultor en 
microfinanzas, banca y finanzas públicas. ocupó en su país, Bolivia, 
los cargos de ministro de finanzas, superintendente de Bancos y 
presidente del Banco central, lo cual suman más de 17 años de ex-
periencia en el sector público. 

trabajó en el BiD por más de 10 años, donde se desempeñó como 
Jefe de la División de estudio de países y Director ejecutivo por 
UrUpaBol. es autor de varios artículos sobre regulación y supervi-
sión de entidades de microfinanzas, sistemas bancarios y análisis de 
políticas económicas y financieras.

Javier vaca 

Director ejecutivo de la red financiera rural

economista de la pontificia Universidad católica de ecuador, con es-
pecialización finanzas y crédito. Diplomado internacional en Dise-
ño y manejo de programas de microfinanzas, The Reading University, 
inglaterra. curso de especialización Microfinance Training Program, 
naropa University, Boulder, estados Unidos. 

posee experiencia de trabajo en la banca privada, onG, coopera-
tivas de ahorro y crédito reguladas. actualmente es Director eje-
cutivo de la red financiera rural, que agrupa a 43 instituciones de 
microfinanzas ecuatorianas, entre bancos privados, cooperativas de 
ahorro y crédito y onG.

expositor de foros y conferencias internacionales como el Micro-
credit Summit, el foro interamericano de la microempresa, el foro 
centroamericano de microfinanzas, el foro internacional de Bancos 
comunales, la reunión anual de seep network y el foro ecuatoria-
no de microfinanzas, entre otros.
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Milton Maya 
subsecretario de economía 
popular solidaria 
ministerio de inclusión 
económica y social

ramiro Moncayo 
subsecretario de pequeña   
y mediana empresas y artesanías 
ministerio de industrias   
y competitividad

armando olivares  
intendente de microfinanzas 
superintendencia de Banca  
y seguros y afp

edgar Peñaherrera 
Director ejecutivo asociación 
nacional cooperativas de ahorro 
y crédito

Gloria Sabando García 
superintendenta de Bancos   
y seguros superintendencia  
de Bancos y seguros

camilo Samán 
presidente del Directorio 
corporación financiera nacional

Pablo de la torre 
Director infraestructura 
ministerio de coordinación  
de la producción

javier Vaca 
Director ejecutivo 
red financiera rural

carlos Vallejo lópez 
presidente del Directorio 
Banco central de ecuador

Paciente Vásquez 
subsecretario de Desarrollo 
social ministerio de inclusión 
económica y social

Mónica Villagómez 
presidente Bolsa de Valores de 
Quito

estados unidos  

rebecca ruf 
socia /miembro  
WWB capital markets Group 

damian von Stauffenberg 
presidente microrate, inc

españa  

Mónica Gil-casares 
Departamento de estudios 
fundación codespa

México 

rocio cavazos Hernández 
Directora General Banco amigo

isabelle levard 
Directora General adjunta 
microcred méxico

Bodo lieberam 
Director General microcred 
méxico

carlos lozano nathal 
Director General fca

Panamá  

carlos F. Sanchez Fábrega 
Vicepresidente ejecutivo   
y Gerente General microserfin

Paraguay
liviio elizeche 
Director ejecutivo 
Visión Banco

Beltrán Macchi 
Director   
Visión Banco

theo Van der Meijden  
Gerente General interino 
Banco regional

Perú 

jorge alcalá 
Gerente de administración 
caja municipal tacna

josé alocilla Barrios 
Gerente central  
de administración y finanzas 
crear arequipa

Fidel carita 
Director caja municipal tacna

luis Felipe derteano 
presidente 
Grupo acp

josé díaz alemán 
Gerente de administración 
caja municipal de arequipa

Wilber dondo díaz 
Gerente caja municipal  
de arequipa

Fernando Gamarra 
fund manager de solidus 
investment fund cyrano

Hugo Goycochea 
ejecutivo iBm

ralph Guerra 
Gerente General crear arequipa

eduardo jackson 
ejecutivo iBm

luis Pérez 
ejecutivo principal Dirección  
de promoción de pyme   
y microempresas caf

oscar riviera 
presidente mibanco

elizabeth Ventura egoávil 
presidenta ejecutiva 
edpyme confianza 

ana María zegarra 
Gerente General edyficar

anexo III: 

listado de asistentes

argentina
oscar G. nava 
Gerente General 
fuerza solidaria
Banco de la provincia de Bs-as

evangelina Petrizza 
Directora ejecutiva raDim

alfonso Prat Gay 
ex presidente 
Banco central de la república 
argentina

Bolivia 

Guillermo aponte 
presidente del Directorio 
idepro Desarrollo empresarial

josé auad lema 
Gerente General onG crecer

Miguel cirbian Guitierrez 
presidente cooperativa  
Jesús nazareno

isaac Gorena  
Gerente de finanzas y   
administración onG crecer

Marco lazo de la Vega 
miembro del Directorio 
onG crecer

Fernando Mompó 
Gerente General ffp ecofuturo

elizabeth nava Salinas 
Gerente General ffp fie

ricardo Mertens olmos 
presidente ffp fassil

jacques trigo 
ex superintendente de Bancos   
y ex minsitro superintendencia  
de Bancos y ministerio  
de Hacienda

eileen Valarezo 
consultora independiente 
fts traDinG

Brasil  

leonardo Pamplona 
Gerente BnDes

colombia  

clara akerman 
presidenta fundación WWB cali

María Mercedes Gómez de 
Bahamón 
presidente Bancamia

diego Fernando Muñoz 
Director ejecutivo 
fundación mundo mujer 
popayán

enrique ordoñez 
Gerente General 
financiera compartir

néstor Plata 
Director ejecutivo 
fundación WWB cali

costa rica  

Félix alpizar 
sub Gerente General 
Banco improsa

Kenlor Howells 
presidente 
redcom

juan Pablo Montoya 
Gerente General adri

ecuador
Gustavo almeida 
presidente asociación nacional 
cooperativas de ahorro y crédito

Paul Árias Guevara 
Gerente General creDife

ruth arregui Solano 
intendente General 
superintendencia de Bancos   
y seguros

Pedro arriola Bonjour 
Gerente General 
Banco procreDit s.a.

isabel aza 
Delegada de codespa ecuador 
fundación codespa

Michel Burbano 
Gerente General Banco solidario

luis orlando cárdenas 
consultor creDife

Geovanny cardozo 
secretario técnico sistema 
nacional de microfinanzas

Fidel durán 
Vicepresidente de microcrédito 
Banco solidario

nelson echeverría 
Director finanzas  
ejército del ecuador

roberto Guevara 
ejecutivo Dirección General 
Bancaria 
Banco central de ecuador

Mónica Hernández 
Directora ejecutiva 
fundación alternativa

daniel jordán 
ejecutivo Dirección  
de promoción de pyme   
y microempresas caf

Franklin lozada 
Jefe proyecto serfi swisscontact

Margarita Marín 
Directora nacional  
de instituciones financieras 
superintendencia de Bancos   
y seguros
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república dominicana 

aquiles Hernández Bona 
presidente del consejo  
de Directores Banco de ahorro   
y crédito providencial

uruguay  

enrique Baraibar 
coordinador oficina  
de planeamiento y presupuesto, 
presidencia de la república

Martha jauge 
Directora oficina de 
planeamiento y presupuesto, 
presidencia de la república

Venezuela
Manuel Malaret 
Director Dirección de promoción 
de pyme y microempresas caf 

alejandro Soriano 
Director adjunto Dirección  
de promoción de pyme   
y microempresas caf

ixone Soroa 
ejecutivo Dirección  
de promoción de pyme   
y microempresas caf

juli´ån Suárez 
ejecutivo principal Dirección  
de promoción de pyme   
y microempresas caf

leonardo Villar 
Vicepresidente de estrategias  
de Desarrollo y políticas públicas 
caf

Mauro Yovane 
ejecutivo principal Dirección de 
promoción de pyme   
y microempresas caf
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