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I N t r o D u C C I ó N

para la corporación andina de fomento, este segundo encuentro 
tiene una enorme gravitación en la medida que es muy importante 
que las entidades microfinancieras repiensen su futuro, se reinven-
ten y actualicen, con la idea de innovar constantemente en el desa-
rrollo de sus actividades.

las iniciativas de desarrollo de las actividades microfinancieras da-
tan de hace aproximadamente 30 años, siendo los últimos 15 años 
los de mayor relevancia. tal es el caso países como Bolivia y perú, 
donde esta actividad se ha consolidado y actualmente son referen-
cia para otras naciones que se están iniciando en el tema.

es importante plantear la necesidad de que la industria de microfi-
nanzas se detenga y revise sus objetivos y su actuación. en algunos 
países de la región es una realidad que las microfinanzas resultan 
exitosas al contar con instituciones microfinancieras rentables y efi-
cientes, factores básicos para propiciar y asegurar la sostenibilidad 
de sus actividades. 

también es cierto que las microfinanzas han desempeñado un rol 
importante en la inclusión e incorporación de un segmento social 
que ha estado desatendido en lo que se refiere al acceso al financia-
miento y a las nuevas oportunidades de generar actividades pro-
ductivas. 

no obstante, estos esfuerzos parecen insuficientes, si se toma en 
cuenta que todavía existe una importante masa social no atendida 
y con mínimas posibilidades de ser considerada en la oferta formal 
de servicios financieros. asimismo, existe la percepción de que los 
segmentos con acceso a la oferta de las instituciones microfinancie-
ras, no han sido atendidos de una manera integral, por lo que diver-
sas necesidades han quedado sin una atención adecuada (ahorros, 
microseguros, manejo de pagos, micropensiones, remesas produc-
tivas, otros). 

en tal sentido, la caf invita a los participantes a mirar su propia ex-
periencia e identificar dónde están los retos para alcanzar mayores 
niveles de eficiencia y competitividad en el futuro. Visto ello, cuan-
do se sabe que los bancos de la región consolidan, cada vez más, su 
presencia y aporte en la actividad microfinanciera.

en esta misma línea, es importante definir cuál sería el papel futuro 
que van a cumplir las entidades microfinancieras en este contexto 
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de creciente competencia de la banca tradicional, la misma que va 
a incorporar toda su infraestructura y capacidad operativa al merca-
do microempresarial.

en el análisis sobre el futuro existen buenas experiencias de creci-
miento y soporte a favor de las entidades microfinancieras, a través 
de alternativas de financiamiento como las emisiones de papeles, 
proceso en el cual la caf cumple el rol de apoyo a través de ope-
raciones de garantía o cobertura al compartir el riesgo de dichas 
emisiones.

la caf extiende la invitación a los participantes a abordar el rol de 
las microfinanzas en el contexto de inequidad y pobreza de amé-
rica latina, y a estudiar la forma en que éstas pueden contribuir a 
generar ciudadanía en los estratos sociales menos favorecidos de la 
región, los cuales tienen una muy baja bancarización. en esta línea 
de acción, se reflexiona sobre el hecho de que una mayor bancari-
zación sería una de las herramientas fundamentales para lograr di-
cho objetivo, razón por la que ésta se convierte en uno de los retos 
ineludibles del sector.

asimismo, es fundamental evaluar con detenimiento los resultados 
de la entidades microfinancieras en los últimos años, junto a los fac-
tores que los originan, tanto en el área financiera como en el área 
social. por otra parte, es relevante retomar las necesidades del sector 
rural y su potencial de desarrollo.  aún los recursos para atender a 
este sector son escasos, lo cual hace necesario incrementar las ven-
tanillas rurales y el desarrollo de nuevos servicios financieros para 
atenderlo eficientemente. Buenos ejemplos de financiamiento rural 
existen en perú y en Bolivia, hecho que ha sido uno de los móviles 
para organizar este ii foro de microfinanzas en la ciudad de lima.

por último, consideramos vital que los participantes intenten res-
ponder a la pregunta clave: cómo lograr un adecuado balance entre 
la rentabilidad financiera a la que deben apuntar las entidades mi-
crofinancieras para su sostenibilidad y la rentabilidad social. a con-
tinuación compartimos algunas de las deliberaciones emanadas de 
este foro. 
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Hace algunos años, la oferta de servicios financieros a los segmen-
tos menos favorecidos de la población era considerada inviable, por 
el alto riesgo que suponía otorgar créditos a estos sectores. Hoy en 
día, ese paradigma parece haber cambiado, según lo evidencian los 
índices de rentabilidad presentados por la industria microfinanciera 
que, en algunos países, han sido superiores a los registrados por la 
banca comercial. asimismo, los adecuados niveles de morosidad de-
notan, en promedio, una adecuada gestión del riesgo por parte de 
las instituciones que pertenecen a este segmento. adicionalmente, 
como resultado del diseño e implementación de estrategias adap-
tadas a los cambios del entorno, las instituciones de microfinanzas 
han logrado consolidarse en los sistemas financieros de una gran 
parte de los países de américa latina.

algunos analistas coinciden en que el mercado microfinanciero está 
saturado de entidades que ofrecen, fundamentalmente, los mismos 
productos y servicios y atienden al mismo segmento. otros piensan 
que si bien la industria microfinanciera ha verificado avances signi-
ficativos, todavía tiene un largo camino por recorrer y le esperan im-
portantes desafíos. algunos estudiosos del tema son de la opinión 
que muchas de las instituciones de microfinanzas se han dedicado 
a atender la demanda de financiamiento y parecen conformarse 
con poner a disposición de sus clientes el llamado “microcrédito 
productivo”,  lo que no les permite identificar otras necesidades, ni 
la dinámica del desarrollo del entorno.

por otra parte, existen interrogantes sobre la distorsión de la oferta 
de crédito a la microempresa debido al otorgamiento de préstamos 
al consumo atribuida a las instituciones de microfinanzas. algunos 
analistas piensan que si bien las tecnologías de evaluación son dis-
tintas, las instituciones podrían atender estas demandas bajo la pre-
misa de que los segmentos de escasos recursos también necesitan 
consumir productos y servicios que pueden ser financiados como  
“créditos personales” que, aunque tienen diferentes destinos, van 
dirigidos al mismo segmento de la población. 

desafíos 
de la industRia 
micRofinancieRa
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las necesidades de los sectores más desfavorecidos de la pobla-
ción cambian en el tiempo y ello genera nuevas opciones para la 
industria microfinanciera de adaptar y atender de forma oportuna 
e innovadora a estos segmentos. a su vez, ello permite ampliar la 
cobertura de las operaciones financieras a las zonas atendidas y ex-
pandir la base de clientes.

de la misma forma, la dimensión del mercado permite a diversos 
jugadores ofrecer servicios microfinancieros a poblaciones de es-
casos recursos. de hecho, latinoamérica es el subcontinente con 
mayor desigualdad en el mundo, y muchos de sus países no han 
logrado revertir esta situación. los niveles de pobreza y la brecha de 
inequidad han aumentado en los últimos años.

el nuevo entorno y los nuevos participantes en el mercado microfinan-
ciero obligan a las instituciones a buscar mayores niveles de innovación 
y productividad,  a fin de fortalecer sus estructuras internas y generar 
ventajas competitivas que propicien la reducción gradual de los costos 
y les permita enfrentar la competencia en mejores condiciones. 

algunos actores de la industria microfinanciera opinan que, las en-
tidades y organismos de financiamiento que proveen fondos a las 
instituciones microfinancieras exigen de éstas alta rentabilidad y 
niveles de morosidad controlados,  lo que muchas veces les impide 
penetrar a segmentos percibidos como de mayor riesgo y limita la 
oferta de productos con mayor exposición al riesgo.

el desarrollo de la actividad microfinanciera requiere enfrentar una 
estructura de costos elevada, lo que incide directamente en el nivel 
de tasas de interés.  en este sentido, una de las asignaturas pendien-
tes de las entidades microfinancieras es alcanzar niveles óptimos de 
eficiencia. ello permitirá lograr una reducción efectiva de costos a 
los clientes finales. 

una mayor penetración de productos y servicios es otra de las vías 
para lograr bajar los precios asociados a la oferta de crédito, sino 
también una ampliación de la base de clientes atendidos que ge-
nere economías de escala y subsidios cruzados, con herramientas 
útiles y efectivas para la administración del portafolio de préstamos. 
para ello será necesario evaluar nuevos mecanismos que reduzcan 
el costo integral de la operación, tales como el acceso a los mer-
cados de capitales, la tercerización u outsourcing de los recursos o 
servicios,  la implantación de nuevas tecnologías y la forma de esta-
blecer alianzas con los sectores público y privado. 

sin lugar a dudas, el desarrollo de las microfinanzas constituye una 
herramienta efectiva en la lucha contra la pobreza, ya que permite 
ofrecer oportunidades a aquellos segmentos de la población con 
serias limitaciones de acceso a los servicios financieros. no obstan-
te, existen dudas sobre la efectividad de la industria de microfinan-
zas con respecto a:

•  La cobertura de necesidades y demandas del segmento, a través 
del desarrollo de productos y servicios a la medida, tal como lo 
viene haciendo la banca comercial, por medio de una oferta diver-
sificada de productos y servicios que satisfagan las necesidades 
de sus clientes. ello puede derivar en la venta cruzada de produc-
tos y servicios, lo que permite optimizar la relación con el cliente y 
elevar los índices de productividad de las instituciones.

•  Las limitaciones existentes en la industria microfinanciera para 
atender a los estratos de la población más desfavorecidos de la 
población, a pesar del tamaño relativamente grande de este seg-
mento. si bien algunos piensan que no existe una manera de 
atender a los estratos sociales más desfavorecidos,  algunas ins-
tituciones microfinancieras han penetrando con relativo éxito en 
nuevos nichos percibidos como de mayor riesgo. ello revela que 
es posible atender nuevos mercados y crear nuevos productos al 
utilizar las herramientas adecuadas. asimismo, los organismos co-
operantes y entidades de financiamiento de la industria de micro-
finanzas también deben ejercer el rol de promotor y participante 
de los éxitos y fracasos de la incursión a nuevos nichos y el lanza-
miento de productos con mayor percepción de riesgo, con un en-
foque claro y amplio que permita generar el aprendizaje necesario 
para adecuar la implementación de la estrategia.

a continuación, algunas interrogantes sobre los desafíos que en-
frenta la industria microfinanciera:

•  ¿Ha alcanzado la industria la madurez requerida?

• ¿Cómo se pueden lograr mayores niveles de eficiencia que permi-
tan reducir los costos y ofrecer menores tasas de interés?

•  ¿Existen mercados aún no atendidos o descubiertos?

•  ¿Cuán versátiles son las instituciones microfinancieras para adap-
tarse a los diferentes entornos y situaciones?
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el enfoque debería lograr un punto de equilibrio entre el fin social 
y la administración eficiente, que permita una oferta sostenible de 
productos y servicios microfinancieros. lo que va a generar la di-
ferencia es que cada institución debe definir su razón de ser y los 
valores que la promueven.  la orientación estratégica es un factor 
clave que determina la vigencia de las entidades en el tiempo y que 
genera las ventajas comparativas y competitivas que marquen la di-
ferenciación y la percepción del mercado y de los clientes.

es importante que las entidades microfinancieras reflexionen sobre 
cómo promover obras de inversión social que generen un impacto 
sustantivo en los clientes atendidos, en particular en materia de res-
ponsabilidad social.

el futuro del sector microempresarial no sólo depende del conjun-
to de instituciones que lo conforman. su rol fundamental debe ser 
definido por los sectores públicos de los países, que como respon-
sables de las políticas públicas establezcan y promuevan el desarro-
llo sostenible del sector microfinanciero.  no obstante, cada vez se 
hace más evidente que el sector privado debe acompañar al sector 
público y tomar parte de las iniciativas sociales.

uno de los mayores obstáculos que las instituciones microfinancie-
ras ha tenido que enfrentar es la carencia de marcos regulatorios, 
que permitan un adecuado y transparente funcionamiento del sec-
tor. en algunos casos, la normativa vigente limita las acciones de los 
participantes del mercado. por el lado de la oferta, lo que genera 
la creación de instituciones que mantienen prácticas de autorregu-
lación es que, desde el punto de vista de la supervisión, no son las 
más transparente. los marcos regulatorios generan exclusión y dis-
criminación frente a una base cada vez más amplia de sectores con 
limitaciones de acceso al capital financiero, lo cual aumenta el de-
sarrollo asimétrico de las economías. la participación del gobierno 
para propiciar marcos regulatorios adecuados, así como mecanis-
mos de supervisión adecuados para el funcionamiento del sector, 
son algunas de las prioridades del sector microfinanciero.

por otra parte, la participación activa de los entes públicos en el 
mercado de microfinanzas es vista con cierta cautela y preocupa-
ción por los actores del sector privado. algunos sostienen que la 
intervención de los entes gubernamentales debe estar dirigida a 
atender a los sectores sociales que se encuentran en extrema po-
breza, ya que con prácticas de financiamiento subsidiadas estos 

el mercado de capitales ofrece una gama de alternativas adaptadas 
a las necesidades de ofertantes y demandantes. en efecto, algunas 
instituciones microfinancieras han logrado incursionar con relativo 
éxito en este mercado. si bien se trata de una alternativa que por 
sus costos iniciales no parece atractiva, los beneficios que ella supo-
ne deben ser explorados con mayor profundidad.

en muchos casos, las necesidades de la instituciones microfinancie-
ras son similares. las alianzas estratégicas han permitido compartir 
costos para llevar adelante diferentes proyectos en busca de gene-
rar sinergias asociadas a los componentes de cada participante. pa-
radójicamente, en lugar de realizar esfuerzos para identificar esas 
necesidades comunes, la práctica indica que cada institución toma 
un camino distinto que considera el más adecuado y, a menudo,  
dedica recursos financieros y no financieros a proyectos cuyos be-
neficios son inciertos y a muy a largo plazo. la unión y coordinación 
entre las instituciones del sector es un punto clave que puede mar-
car una diferencia fundamental en la ampliación de los atributos y 
beneficios de los socios y reducir la exposición al fracaso de los par-
ticipantes. si bien este tipo de iniciativas ha sido poco explorada, en 
muchos casos ha resultado en avances, lo que asegura el éxito de 
una diversidad de proyectos.

para los organismos de desarrollo, que en muchos casos atienden 
una serie de demandas para erogar recursos de cooperación técni-
ca no reembolsable, este tipo de alianzas entre instituciones supo-
ne el aporte de recursos que amplía el espectro de la cooperación 
y genera impactos positivos, con un manejo más eficiente de los 
recursos.

por otro lado y de cara al futuro, existe un nuevo dilema que trae 
a la mesa de debate el hecho de que las instituciones microfinan-
cieras tienen un objeto netamente social o estrictamente de nego-
cios. existen diversas opiniones sobre si éstas deben mantener un 
enfoque únicamente de negocios, que redunde en altos niveles de 
rentabilidad para asegurar el fortalecimiento y la consolidación de 
las instituciones. 

algunas instituciones microfinancieras nacieron con un propósito 
puramente social, con la misión de atender a los sectores menos fa-
vorecidos de la sociedad, sin descuidar la búsqueda de los factores 
de eficiencia que permitan mantener el equilibrio entre la rentabi-
lidad y la misión social. el consenso de este foro parece indicar que 
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segmentos pueden mejorar su nivel de vida e insertarse en otros 
niveles socio–económicos que les permitan ser atendidos por las 
instituciones microfinancieras,  al cumplir con el perfil y los requisi-
tos para incorporarse como clientes de estas entidades.

desde la perspectiva de la corporación andina de fomento (caf) 
es posible realizar alianzas entre los sectores público y privado para 
penetrar en los sectores excluidos con servicios integrales, que per-
mitan hacer efectiva la oferta de servicios de salud, educación y fi-
nancieros, entre otros. 

otra de las preocupaciones es la necesidad de reorientar estratégi-
camente a la industria microfinanciera para que ésta pueda enfren-
tar los desafíos en forma innovadora, creativa y versátil y adaptarse 
a entornos más competitivos.

sin duda alguna, las oportunidades son generadas por el mercado 
y los actores exitosos marcan la diferencia en la forma como las ins-
tituciones microfinancieras interpretan y afrontan cada uno de los 
desafíos.



16 17

el mundo microfinanciero –en el que se incluyen tanto las institu-
ciones microfinancieras como los organismos de cooperación– se 
mantiene a la búsqueda de iniciativas que contribuyan a profun-
dizar el negocio y los beneficios que éste proporciona a los secto-
res populares. los grandes desafíos de la industria siguen siendo la 
expansión de la cobertura y la profundidad para alcanzar los mer-
cados no atendidos, sin sacrificar su estructura de costos y sosteni-
bilidad,  así como la innovación y simplificación de los mecanismos 
de interacción entre el microempresario y los productos y servicios 
ofrecidos por la institución microfinanciera. otro reto importante es 
la superación de las barreras relacionadas con la obtención de nue-
vas fuentes de financiamiento que permitan incrementar la escala 
de operaciones, bien sea porque el apalancamiento es escaso para 
algunas entidades menos consolidadas o porque sus indicadores 
exigen la exploración de otras alternativas.

en algunos países de américa latina empiezan a sobresalir algunos 
proyectos que han hecho frente, de forma relativamente exitosa 
a las barreras mencionadas,  haciendo uso de las ventajas de las 
alianzas estratégicas. en perú,  uno de los mercados microfinancie-
ros más desarrollados de la región, las entidades microfinancieras 
estudian desde hace algunos años mecanismos de financiamiento 
alternativos a la amplia oferta de recursos financieros que reciben 
del exterior, y han logrado estructurar programas coherentes de 
titularizaciones cuyas dinámicas y características merecen ser com-
partidas con los demás actores del continente.

por su parte, en ecuador y Bolivia existen iniciativas exitosas de 
alianzas entre instituciones microfinancieras y varios operadores del 
sector rural, lo que ha facilitado la creación de esquemas efectivos 
de financiamiento, en donde han participado como coordinadores 
las redes de microfinanzas de los respectivos países. adicionalmen-
te, méxico y Brasil son ejemplos de desarrollo de formas no tradicio-
nales de expansión del negocio microfinanciero, a través de asocia-
ciones con empresas como farmacias, oficinas de correo, loterías y 

alianzas 
estRatéGicas 
en micRofinanzas

alejandro soriano
director adjunto dirección de pyMe y Microfinanzas caF.
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necesaria para derribar las barreras de distancia y los problemas de 
manejo de efectivo, a la vez que ofrecen seguridad al cliente y simpli-
fican los procesos. a pesar del relevante desarrollo de estos sistemas 
en méxico, todavía se requiere una reducción drástica de los costos 
de transacción, que todavía son relativamente altos.

un marco regulatorio adecuado es otro factor exógeno que impul-
saría la comercialización a gran escala de servicios bancarios bajo 
los esquemas anteriormente expuestos. este debe permitir un cre-
cimiento en fases para las instituciones microfinancieras, que con-
temple la migración de una forma jurídica inicial (p.e., sociedad 
anónima no regulada) a otras formas que gradualmente admitan la 
oferta de servicios financieros integrales, como captar ahorros del 
público. una regulación acertada sería aquella que, además, brinde 
un marco laboral competitivo, así como modelos menos costosos 
de sucursales, entre otros aspectos. 

entre los factores endógenos destacan:

•  Adecuada infraestructura de sistemas.

•  Alianzas con cadenas y puntos de contacto, que reduce el costo de 
las transacciones, amplía la presencia de la institución y permite 
hacer una mejor gestión del efectivo.

•  Concepto de multiproducto. La idea de comercializar un solo pro-
ducto  (p.e., crédito para capital de trabajo) no satisface de forma 
integral las necesidades reales del cliente. existen juicios de valor 
sobre las características y destinos de los diferentes productos mi-
crofinancieros demandados efectivamente por el sector meta que 
deben sincerarse. las instituciones no deben temer a asumir el rol 
de financiadores de consumo. se podría considerar la posibilidad 
de atender al mercado de la pequeña empresa con productos di-
ferenciados, tales como descuento de cheques.

por otra parte, Brasil, un mercado donde todavía el 70% de las mi-
croempresas no tienen acceso al financiamiento ha mostrado en 
los último años un acelerado proceso de bancarización cercano al 
30%–35% de la población2. en este proceso tuvo mucho que ver 
el impulso del sector público, con programas de venta masiva de 
productos a través de bancos estatales y asociaciones con bancos 
privados, cuya implementación permitió la apertura de casi siete 

2. terence Gallagher , “Bancarización a Gran escala: la experiencia Brasileña”. lima, seminario caF, 
1° de marzo de 2007.

supermercados, a las que se le ha denominado “corresponsales no 
bancarios”,  que se han alejado de la idea de la agencia física como 
la única opción de aumento de la cobertura de servicios.

La bancarización a gran escala

el caso del mercado mexicano no es muy distinto a la realidad de los 
otros de los países de américa latina: existe una baja penetración 
financiera a pesar de que, en promedio, se observa un crecimien-
to continuo del consumo en los últimos años. los bajos niveles de 
bancarización, la poca competencia y el vasto mercado potencial se 
ha traducido –a excepción de países como perú y Bolivia– en niveles 
relativamente altos de tasas de interés de los microcréditos.  el gran 
desafío mexicano consiste en lograr un equilibrio entre una vasta 
extensión territorial, en muchos casos con baja densidad poblacio-
nal, en donde hay una alta demanda y ausencia de proveedores de 
microfinanzas1. en las discusiones sostenidas en el foro de la caf, 
un factor esencial en la masificación del crédito es el ingreso de los 
retailers (p.e. tiendas de electrodomésticos,  cadenas de supermer-
cados, otros), los cuales han desplazado a los bancos en el rubro 
de financiamiento al consumo y han empezado a incursionar en la 
industria microfinanciera, a través de una oferta masiva de diferen-
tes productos y servicios. al observar la evolución de los retailers 
en los últimos años, en donde se han creado empresas filiales que 
en poco tiempo se han transformado plenamente en grandes ban-
cos, se hace evidente que la incursión en el microcrédito representa 
competencia para las entidades microfinancieras tradicionales. 

a partir de la experiencia de los retailers en méxico, la masificación 
del crédito requiere considerar los elementos exógenos y endógenos 
que potencian este proceso. entre los factores exógenos, la existen-
cia de burós de crédito y sistemas de pago eficientes y de bajo costo 
son condiciones de partida para que el modelo funcione a nivel ope-
rativo. por una parte, el acceso oportuno a sistemas de información 
crediticia al momento del procesamiento de la solicitud mejora no 
sólo los tiempos y la efectividad de la atención al cliente, sino que 
es una importante herramienta de mitigación de riesgo, en especial, 
para operaciones de crédito a clientes minoristas, de constante flujo 
y rotación. por otra parte, los puntos de pago brindan la tecnología 

1. pedro Valdez, “Bancarización a Gran escala: la experiencia en México”. lima, seminario caF, 1° de 
marzo de 2007.



20 21

para llegar al punto de equilibrio entre el costo y beneficio de la 
inversión realizada, dada la atención y la economía de escala que 
se genera; iii) logra un desarrollo cada vez mayor de los productos y 
servicios, de acuerdo a la demanda existente; iv) resulta en un mejor 
aprovechamiento de la “venta cruzada” de productos y servicios; y 
v) mejora la planificación de la utilización de los recursos financieros 
líquidos, entre otros.

si bien las experiencias de méxico y Brasil en la comercialización 
masiva de servicios financieros son alentadoras, la industria micro-
financiera continúa enfrentando importantes desafíos. en primer 
lugar, es necesario que acciones a las que se han hecho referencia 
en el presente documento puedan ser sostenibles, para lo cual se 
debe lograr una relación de largo plazo entre las instituciones mi-
crofinancieras y los corresponsales no bancarios. adicionalmente,  
existe la necesidad de ampliar la red de atención, lo cual implica una 
nueva inversión “compartida” entre los aliados; y la especialización 
gradual de los  “corresponsales no bancarios”, que permita atender 
las demandas de los clientes en forma integral y acompañarlas de 
mejoras de orden tecnológico, necesarias para optimizar los proce-
sos, en especial, en la comunicación móvil.

Alianzas estratégicas y asociaciones para entender 
al sector rural

después de más de 30 años, desde la creación de las microfinanzas en 
américa latina, es reconocida la exitosa labor que han desempeñado 
las instituciones microfinancieras de la región al atender a personas 
que demandan de forma legítima el financiamiento necesario para 
impulsar su negocio y mejorar su situación de vida. la experiencia ha 
servido para establecer un conjunto de buenas prácticas para mejo-
rar la sostenibilidad de las instituciones,  las diferentes metodologías 
crediticias y los enfoques comerciales. no obstante, la cobertura y la 
profundidad de los servicios sigue siendo insuficiente, especialmente 
en zonas rurales, donde continúa siendo muy pobre.

en efecto, américa latina y el caribe se ha caracterizado por la libe-
ralización de los mercados financieros en la última década. los ma-
yores beneficios de estos cambios han ocurrido con más fuerza en 
los mercados urbanos, donde se ha logrado mayor profundización 
financiera hacia amplios sectores de la población. por el contrario, 

millones de las denominadas “cuentas simplificadas”, lo que de for-
ma inmediata hizo posible el acceso al crédito.

al mismo tiempo, se gestaba un modelo de “corresponsales no ban-
carios”  diferentes a los del caso mexicano. en la actualidad, está en 
vigencia una iniciativa promovida en un principio por el Banco po-
pular, una subsidiaria de Banco do Brasil creada para atender a la 
población de menores recursos, que supone el acuerdo entre una 
institución financiera y otra no financiera para la instalación de un 
sistema de pagos en esta última. ello permite el pago de cuotas de 
crédito y servicios en general, la apertura de cuentas y la suscripción 
de contratos de seguros, entre otros servicios. este proyecto, que se 
inició en 2002, trajo consigo la apertura de más de 90.000 puntos y 
más de un millón de cuentas3. Bajo este esquema, las entidades fi-
nancieras escogen como corresponsal no bancario a clientes actua-
les de la institución, que tengan una red de gran alcance, tales como 
oficinas de loterías, correo y pequeños negocios. estos correspon-
sales “representan” a la institución microfinanciera ante los clientes 
potenciales para abrir cuentas de ahorro, recibir el pago de cuotas 
de préstamos y obtener información general relacionada con los 
productos y servicios ofrecidos por la institución en cuestión. 

los corresponsales no bancarios han permitido extender la cober-
tura de los bancos actualmente no existe municipio en Brasil que 
no tenga algún tipo de servicio financiero, lo que a su vez ha me-
jorado la relación de la Banca con la comunidad–, descongestionar 
las sucursales y mejorar la atención en ventanillas.  asimismo, se ha 
logrado un beneficio en el cobro de comisiones gracias al gran volu-
men de operaciones de pequeños pagos, y se ha vinculado a clien-
tes corporativos que ofrecen sus instalaciones como corresponsal 
no bancario para la venta cruzada de productos, en un intento por 
bancarizar a la mayor cantidad posible de personas. esto se ha lle-
vado a cabo sin contar el aprovechamiento del manejo del efectivo, 
proceso en el que se han desarrollado innovadores programas de 
seguros, tanto para el efectivo que maneja el corresponsal como 
para el que traslada el funcionario del banco al corresponsal.

de lado de la operatividad de las instituciones microfinancieras, el 
mecanismo de corresponsales no bancarios genera diversos bene-
ficios: i) permite reducir el costo de “puesta en marcha” y manteni-
miento de las agencias u oficinas comerciales; ii) reduce el tiempo 
3. sin embargo, la mejor parte de las operaciones continúa estando dirigida al pago de impuestos.
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lugares poco accesibles y remotos en la periferia de las ciudades, 
donde la pobreza es más profunda– tiene muchos puntos en co-
mún con el crédito rural. de hecho, ambos deben ser considerados 
como similares, en particular,  por las limitaciones que restringen el 
desarrollo de ambos sectores4.

el desarrollo de productos y programas para el área rural, bajo la co-
ordinación de las redes de microfinanzas especializadas en este sec-
tor se ha materializado a través de modelos de crédito asociativo, 
estructurados luego de determinar cuidadosamente las dificultades 
específicas de la actividad a financiar y los problemas coyunturales 
de la región geográfica donde dicha actividad se desarrolla. por lo 
general, los modelos de crédito asociativo involucran a los produc-
tores rurales, grandes agroindustriales, instituciones financieras y 
a las empresas compradoras al final de la cadena. los actores del 
proceso reducen los riesgos operativos y de producción asociados 
con los servicios crediticios para agricultores, vinculando el crédito 
a la prestación de asesoría técnica –sobre cómo utilizar los insumos 
o qué cosecha cultivar para satisfacer la demanda del mercado– o a 
la entrega oportuna del los insumos necesarios (semillas, fertilizan-
tes), o forjando relaciones con los agricultores a largo plazo.

también se puede vincular el crédito a las consiguientes ventas del 
producto,  práctica que proporciona insumos a crédito dependiendo 
de la cosecha que el prestatario espera obtener. los costos operativos 
del crédito pueden ser bajos porque éste queda incorporado a las 
transacciones de compra de la cosecha y abastecimiento de insumos 
con los agricultores, para lo cual los agro-negocios pueden disponer 
previamente de la infraestructura física necesaria como: almacenes, 
agentes, plantas procesadoras, sistemas de tecnología de la informa-
ción,  redes de agricultores e información sobre el mercado5.

los participantes del foro de microfinanzas de la caf 2007 conclu-
yeron que cualquier estrategia de financiamiento asociativo rural 
debe contemplar los siguientes elementos: 

• Capacitación adecuada del personal promotor para manejar ade-
cuadamente los conceptos y dinámicas de las actividades econó-
micas del sector rural, tales como la agricultura y la ganadería, así 

4. Javier Vaca , “alianzas estratégicas para atender al sector rural”. lima, seminario caF, 1° de marzo 
de 2007. 
5. douglas pearce, “curso sobre microfinanzas agrícolas”. capacitación sobre microfinanzas del 
Boulder Institute 2007, chile.

en las zonas rurales se evidencia un menor desarrollo, lo que im-
pacta negativamente el acceso a fuentes de crédito y sistemas de 
ahorro a la población rural.

los microempresarios del sector rural enfrentan barreras mucho 
más complejas y riesgos más elevados que los que trabajan en 
zonas urbanas y peri-urbanas,  lo cual los hace menos atractivos 
como sujetos de crédito para las entidades tradicionales, e inclu-
so para las entidades microfinancieras con tecnologías de crédito 
relativamente exitosas y una amplia cobertura geográfica. las asi-
metrías de información que se presentan en el sector rural, la fal-
ta de conocimiento de la actividad económica del prestatario, los 
altos costos asociados –sobre todo desde el punto de vista de las 
cobranzas–, la ausencia de garantías,  las distancias y dificultades 
de comunicación aunadas a la poca infraestructura desarrollada, la 
falta de productividad en actividades como la agricultura y la ga-
nadería –que impide la generación de mayores ingresos estables 
a los campesinos y agricultores en el mediano plazo– y los riesgos 
climáticos y sistémicos, en general, son algunos de los factores que 
impiden que los clientes rurales sean suficientemente atendidos 
en sus necesidades crediticias.

el desarrollo del sistema de microfinanzas rurales puede ser enfo-
cado bajo un esquema de alianzas estratégicas y asociaciones que 
identifiquen las diferentes sinergias, así como las oportunidades 
para romper las barreras mencionadas anteriormente. las redes que 
concentran a las instituciones microfinancieras en américa latina 
han realizado, desde distintas perspectivas, un aporte importante 
en este proceso gracias a los programas continuos de capacitación 
integral ofrecidos a sus afiliados; la difusión de diferentes experien-
cias y mejores prácticas; la representación formal ante entes públi-
cos y privados; y el diseño de esquemas generadores de economías 
de escala que permiten distribuir el impacto de los costos y recu-
perar eficiencias en el diseño de proyectos e iniciativas, además de 
profundizar la utilización de plataformas tecnológicas.

un ejemplo de esto es la experiencia de la Red financiera Rural del 
ecuador  (RfR). compuesta actualmente por 48 entidades micro-
financieras –bancos,  cooperativas y organizaciones no Guberna-
mentales (onG)– que ha logrado desarrollar productos tanto para 
microempresarios urbanos como para microempresarios rurales. 
en esta red, el crédito urbano marginal –aquel que se desarrolla en 
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instituciones microfinancieras que operen en el sector rural, tales 
como el otorgamiento de líneas de crédito revolventes y la creación 
de fondos de inversión, donde las entidades de microfinanzas pue-
dan colocar papeles comerciales.

Alternativas de financiamiento: titularizaciones de cartera

las dificultades de obtener financiamiento de calidad que permita 
levantar sanamente los volúmenes de cartera y ampliar la cober-
tura de los servicios microcrediticios, no son características únicas 
de las pequeñas instituciones microfinancieras que operan en el 
sector rural. Grandes instituciones, relativamente consolidadas en 
su mercado comienzan a arrojar altos índices de apalancamiento, 
sufren descalces de plazos y ven cómo su margen bruto desciende 
gradualmente, tanto por el efecto de la caída de las tasas activas 
–por la alta competencia que experimentan algunas plazas microfi-
nancieras de la región–, como por un costo financiero relativamente 
alto. la falta de alternativas de financiamiento compromete no sólo 
la salud financiera de las instituciones,  sino que además impide la 
consecución de la gran meta de la industria, que es abarcar a un nú-
mero cada vez mayor de familias de escasos recursos con servicios 
financieros de calidad.

diferentes acciones se han llevado a cabo para impulsar la capaci-
dad de endeudamiento de las instituciones microfinancieras, desde 
programas de conversión de entes no regulados a formas bancarias 
o cuasi–bancarias que permitan la captación de ahorros del público, 
pasando por revisiones y discusiones del marco regulatorio vigen-
te en los diferentes países, hasta llegar a las opciones de incursión 
en el mercado de capitales mediante emisiones locales de instru-
mentos financieros. en este campo, las titularizaciones –vehículo 
que transforma activos ilíquidos de cartera en un nuevo producto 
financiero con liquidez, con el principal objetivo de financiarse a un 
mejor costo, mejorar plazos e indicadores financieros– han gozado 
del creciente interés, tanto de las propias instituciones microfinan-
cieras que demandan recursos como de las empresas estructura-
doras con amplio conocimiento interesadas en la oportunidad de 
negocio que representa este instrumento.

debido al tamaño de algunas entidades microfinancieras, que por 
ser todavía pequeñas no son atractivas para los inversionistas ins-

como para que logre identificar de forma acertada la idiosincra-
sia del microempresario en lo que se refiere a temas elementales 
como su lenguaje, costumbres y necesidades. 

• Uso apropiado de tecnologías crediticias específicas. 

• Segmentación apropiada de los clientes que permita establecer 
sus distintas necesidades financieras, mayor eficiencia del perso-
nal, aplicación de metodologías acertadas y garantía de recupera-
ción del crédito.

• Generación de economías de escala en el desarrollo de cualquier 
proyecto,  con el objeto de alcanzar la escala necesaria que per-
mita la autosostenibilidad del proyecto. una condición deseable 
es que los proyectos tiendan al desarrollo de cadenas productivas 
en el mediano plazo. 

• Búsqueda de apoyo externo en el desarrollo de los productos por 
parte consultores con experiencia en el área y el apoyo de donan-
tes internacionales o instituciones multilaterales.

• Soporte en la mejora de la competitividad y productividad, bien 
sea con apoyo a los procesos de mejora de calidad o en el desa-
rrollo de nuevos mercados.

una muestra directa del éxito del financiamiento rural en ecuador, 
a través de los distintos modelos de crédito asociativo, es el naci-
miento de las cajas de ahorro creadas sobre la base de las utilidades 
generadas por los microempresarios que fueron objeto del finan-
ciamiento. esto evidencia el importante efecto multiplicador de la 
iniciativa.

asimismo, es conocida la limitación de algunas instituciones de mi-
crocrédito para captar recursos del mercado, especialmente aque-
llas menos consolidadas,  sobre todo las que operan en mercados 
rurales de alto riesgo. en muchos casos, además, las instituciones 
microfinancieras no pueden obtener recursos de depósitos de los 
ahorristas, lo que, debido a la falta de una regulación adecuada, li-
mita su capacidad para ofrecer servicios adicionales al crédito.

actualmente, las dificultades más comunes que atraviesan las ins-
tituciones microfinancieras son las limitaciones para obtener finan-
ciamiento a terceros en condiciones pagos, plazos, garantías que se 
ajusten a las realidades del sector.  en este sentido, organizaciones 
de desarrollo y diferentes entes (como la RfR) han venido exploran-
do diferentes alternativas de financiamiento de segundo piso para 



titucionales, parece una alternativa interesante la idea de crear un 
patrimonio fideicometido sobre la base de la adquisición de los flu-
jos que generen los préstamos otorgados por varias entidades de 
microfinanzas similares. la posibilidad de crear un fideicomiso de 
activos serviría para garantizar una operación de emisión de títu-
los en el mercado local, en la cual la institución microfinanciera se 
financie sin necesidad de retirar de su balance activos generadores 
de ingresos.

dicha opción, según lo discutido en el foro de la caf, es muy efi-
ciente desde el punto de vista de los costos involucrados y de la 
reducción de determinados riesgos que estarían presentes si cada 
entidad emitiera títulos o instrumentos directamente6. el patrimo-
nio fideicometido lograría “licuar” préstamos provenientes de dis-
tintas entidades microfinancieras y generar un bono homogéneo,  
reduciendo el efecto negativo de la concentración geográfica o los 
problemas de baja diversificación en determinados sectores econó-
micos y productivos que puede presentar la cartera de las entida-
des microfinancieras.

un proceso de titularización conjunta de cartera de instituciones 
microfinancieras fomentaría un mercado secundario de carteras ti-
tularizadas de dichas instituciones, que se profundice con el tiempo 
y permita su financiamiento a costos del mercado de capitales y de 
manera recurrente.

dos elementos deben considerarse para garantizar el éxito de este 
mecanismo:  la aplicación de rigurosos y continuos procesos de cre-
dit scoring por parte de las entidades microfinancieras selecciona-
das para asegurar una relativa homogeneidad de los activos titulari-
zados, y asegurar que un enhancement  (p.e., una garantía parcial de 
crédito de algunas institución multilateral) se incorpore a la estruc-
tura. los costos de estructuración y comisiones del enhancement se 
podrían dividir entre la cantidad de instituciones que participen, 
reduciendo los efectos sobre la tasa efectiva.

las principales ventajas de realizar una titularización recurrente de 
cartera de créditos se resumen a continuación:

• Aislamiento del riesgo de la cartera otorgada en garantía.

• Diversificación del riesgo geográfico.

6.  Fernando Gamarra, “potencial de las Microfinancieras de ingresar al Mercado de capitales”. lima, 
seminario caF, 1° de marzo de 2007.

• Obtención de una masa crítica que permita el acceso al mercado 
de capitales.

• Costos de estructuración del programa de emisión de bonos com-
partidos entre varios partícipes, al existir más de un originador.

• Contribución al desarrollo del mercado de capitales de los países.

• Fomento a la disminución de las tasas activas de interés en bene-
ficio de la microempresa.

• Fortalecimiento de las instituciones microfinancieras en aspectos 
financieros,  patrimoniales, de rentabilidad y riesgos.

• Contribución a la promoción de mayor transparencia en las ins-
tituciones microfinancieras, así como a mejores prácticas de Go-
bierno corporativo.
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C o N C L u S I o N E S

luego de la dinámica en grupos realizada durante el foro entre los 
principales ejecutivos de las 35 instituciones participantes, los ex-
positores y los funcionarios de la caf, se rescataron las siguientes 
conclusiones que serán materia de estudio por parte de la corpora-
ción en la búsqueda de propuestas prácticas y eficaces, que permi-
tan profundizar su apoyo al desarrollo de instituciones que ofrecen 
financiamiento a los microempresarios.

así, las conclusiones se organizaron de acuerdo a tres temas críti-
cos:

• La bancarización a gran escala.

• Las alternativas de financiamiento para instituciones microfinan-
cieras.

• Las alianzas estratégicas para atender al sector rural.

los temas fueron diseñados en función a las tendencias que vie-
ne presentando el negocio de microfinanzas américa latina, con el 
propósito de crear conciencia y renovar el compromiso de los par-
ticipantes con la democratización del crédito y el acceso a servicios 
financieros globales, a través de iniciativas creativas, innovadoras y 
eficientes.

la caf está comprometida a apoyar las iniciativas de las institu-
ciones microfinancieras enfocadas hacia la ampliación del acceso 
al crédito y otros servicios financieros a personas y sectores que 
actualmente no disfrutan de ellos.  la corporación ofrece recursos 
de cooperación técnica de carácter no reembolsable, así como una 
amplia variedad de opciones de financiamiento. 

Grupo de traBaJo 1: 

Bancarización a gran escala

entre las ideas rescatadas del análisis y discusión de este tema des-
tacan las siguientes:

• El modelo actual de funcionamiento de las microfinanzas en Amé-
rica latina tiene el riesgo de quedar obsoleto, si no se encuen-
tran alternativas innovadoras que generen un impacto positivo 
y significativo en los sectores económicos más desfavorecidos de 
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• ¿Estamos decididos a ofrecer verdaderamente servicios financie-
ros integrales? Muchos participantes se aferraron al mono pro-
ducto, lo cual resta competitividad al sistema microfinanciero y 
a las instituciones directamente involucradas con esta falencia. es 
fundamental encontrar canales alternos apropiados para generar 
capacidades de oferta, que supere a la que se brinda actualmente. 
la entrada de la banca comercial a este nicho de mercado viene 
ocurriendo paulatinamente y si las instituciones no diversifican 
sus productos y servicios podrían perder porciones de mercado 
y, a la larga, verse obligadas a ser absorbidas o desaparecer. las 
entidades microfinancieras deben contar con los productos que 
sus clientes verdaderamente necesitan.

• Las instituciones microfinancieras deben contar con una base de 
datos adecuada para conocer las necesidades de productos y ser-
vicios específicos de sus clientes, además del momento y lugar 
adecuados para ofrecerlos. una base de datos bien utilizada cons-
tituye una poderosa arma de competitividad, desarrollo y genera-
ción de oportunidades. 

• Con el apoyo de la CAF, las instituciones microfinancieras pue-
den diseñar modelos de bases de datos para definir necesidades 
concretas, que permitan vender lo que los clientes necesitan y no 
necesariamente lo que la entidad de microfinanzas ofrece. asimis-
mo, estas instituciones y sus asociaciones, en coordinación con 
la caf, deberán trabajar en un nuevo estudio de competitividad 
para microfinanzas, con propuestas que ayuden a bancarizar a 
gran escala a los estratos de menores recursos.

• En la búsqueda de diversificación de productos y servicios, las ins-
tituciones microfinancieras deberán analizar, cuidadosa pero ace-
leradamente, la estructura jurídica y organizacional más conve-
niente para masificar la variedad de su oferta, tomando en cuenta 
que algunas estructuras pueden resultar costosas e ineficientes.

• Es importante analizar con detenimiento cuáles deben ser los 
canales de entrega. es fundamental definir cómo se llega a la 
comunidad y proporcionar al cliente las bases para utilizar los 
recursos de manera eficiente y efectiva, donde la tecnología esté 
al alcance de los microempresarios. una alternativa a explorar es 
el uso intensivo de la publicidad, a través de la cual se ofrezcan 
todos los productos disponibles. otra opción es el mecanismo 
de la telefonía celular, mediante el cual es posible lograr un al-

la población y en las zonas geográficas menos atendidas de nues-
tros países, como son las zonas peri-urbanas y rurales.

• El reto de las instituciones microfinancieras es la bancarización de 
las áreas rurales. atender a estos sectores requerirá de un esfuerzo 
especial por parte de las instituciones microfinancieras para de-
sarrollar las estrategias de negocios y las alianzas necesarias que 
les permitan incursionar en estas zonas de forma eficaz. la pene-
tración en nuevos mercados, además de ser una válvula de creci-
miento institucional, representa una renovación del compromiso 
de las entidades de microfinanzas con la misión de ofrecer servi-
cios bancarios a los sectores más necesitados de nuestros países.

• La búsqueda y creación de alianzas estratégicas promueve la efi-
ciencia y la posibilidad de brindar mayores servicios financieros 
a los sectores productivos más desfavorecidos. estas sinergias 
pueden formarse de distintas maneras, entre las que destacan las 
organizaciones no Gubernamentales, especializadas en nichos o 
sectores específicos donde los servicios financieros integrales son 
necesarios. otras alianzas a través de las cuales es posible llegar 
a la mayoría de la población pueden formarse estableciendo co-
rresponsalía con empresas comerciales, como farmacias, super-
mercados, gasolineras, entre otras, que permitan a los microem-
presarios tener mayores y mejores puntos de atención así como 
soluciones de sus necesidades financieras.

• Las asociaciones deben estar enmarcadas dentro de estrategias 
que contemplen la innovación y la democratización de los servi-
cios ofrecidos. en este sentido, deben considerarse también las 
iniciativas de los gobiernos en las que las entidades microfinancie-
ras puedan ser vehículos para el cumplimiento de planes sociales, 
pero de manera rentable y sostenible. asimismo, es fundamental 
que aquellas entidades que trabajan con organismos multilatera-
les, los utilicen como puente internacional para crear alianzas con 
entidades microfinancieras de otros países.

• Promover la asociatividad entre las instituciones microfinancie-
ras a través de la constitución de asociaciones o redes donde aún 
no existan, para trabajar con entes reguladores y de supervisión 
y lograr regulaciones adecuadas a las necesidades específicas de 
estas instituciones, así como para compartir costos en temas de 
interés común, como son las necesidades de entrenamiento, sis-
temas, metodologías, entre otras.
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que tienen sino también por el potencial de nuevos negocios que 
representan. en efecto, la fidelidad de los clientes de cartera se 
genera, en gran medida, en la clientela de depósitos.

• Es evidente que captar depósitos no es sencillo. Muchas entida-
des no tienen la infraestructura, ni la experiencia para captar este 
tipo de fondos, lo cual hace que el proceso sea caro, ineficiente y 
complejo. sin embargo, para aquellas que tienen la facultad de 
hacerlo –deben estar reguladas y supervisadas– el no promover 
depósitos en forma sostenida y creciente puede convertirse en 
una desventaja a nivel de costos financieros, crecimiento de car-
tera de créditos y sostenibilidad financiera.

• En el proceso de captación de fuentes de financiamiento existen 
muchos actores tales como fondos privados, bolsa de valores, 
multilaterales, entre otros. no obstante, dichas fuentes no se han 
renovado y no se han ajustado del todo a la diversidad de necesi-
dades de las entidades de microfinanzas.

• Las instituciones microfinancieras están obligadas a “graduarse de 
fuentes de financiamiento”. esto quiere decir que, de ser una onG 
y recibir donaciones, crecen y se convierten en instituciones re-
guladas, la amplitud de mecanismos de financiamiento aumenta 
casi en la misma medida que las fuentes de donaciones desapa-
recen, por lo que es fundamental desarrollar nuevas estructuras 
de financiamiento, aunque éstas no sean fáciles y requieran de 
inversiones adicionales.

• Los planteamientos sobre productos financieros pasivos a ser uti-
lizados por las instituciones microfinancieras se describen a con-
tinuación:

i. los productos deben ser diseñados según la coyuntura de las 
entidades de microfinanzas, reconociendo siempre la hete-
rogeneidad del sector. existen diversas alternativas de finan-
ciamiento, pero el acceso es reducido debido a las distintas 
capacidades de endeudamiento.

ii. una de las alternativas de financiamiento es el fortalecimiento 
patrimonial de estas entidades con instrumentos de capital 
(inversión patrimonial) o cuasi capital (p.e., préstamos subor-
dinados).

iii. otra opción la constituyen las emisiones de bonos y de bonos 
convertibles en acciones, a través del mercado de valores.

cance masivo, ya que ese medio de comunicación es cada vez 
más accesible a la gente.

• La tecnología supone un manejo de información masiva y efec-
tiva para cada vez más usuarios en todo el continente, y en este 
nicho de mercado las instituciones financieras están obligadas a 
desarrollar mecanismos tecnológicos al alcance de sus clientes, 
que las conviertan en organizaciones más eficientes.

• El empeño en conseguir nuevos clientes bajo la metodología tra-
dicional del contacto personal debe mantenerse, pero las reno-
vaciones de crédito, por ejemplo, deben hacerse bajo un sistema 
mucho más ágil, poniendo más esfuerzo en buscar y analizar nue-
vos clientes.

• Los organismos multilaterales deben reinventase, ya que más allá 
del financiamiento, el apoyo a las instituciones microfinancieras 
debe venir acompañado de nuevos esquemas que generen cola-
boración y transmisión de conocimientos.

Grupo de traBaJo 2: 

Alternativas de financiamiento para instituciones
microfinancieras

en este grupo de trabajo se exploraron nuevos posibles mecanis-
mos de financiamiento,  en busca de la diversificación de las fuentes 
de apalancamiento, combinando los costos y la eficiencia que éstos 
puedan generar. entre las ideas principales destacan:

• Es de conocimiento general que el negocio de microfinanzas va 
mucho más allá del microcrédito per se. la evolución de la in-
dustria es constante y acelerada. a manera de ejemplo, una gran 
parte de las onG tradicionales que ofrecían microcréditos se han 
convertido en sólidas instituciones reguladas. Hoy, el negocio 
microfinanciero no consiste únicamente en colocar créditos, sino 
también en captar depósitos y ofrecer otros servicios.

• Existe una diversidad de entidades, con diferentes tamaños, nive-
les de desarrollo, formas jurídicas y tipos de mercado. ello respon-
de a que las instituciones tienen necesidades diferentes, tanto en 
el tipo de producto como en la fuente de financiamiento reque-
rida. evidentemente, las captaciones del público son las fuentes 
financiamiento más apreciadas, no sólo por el costo financiero 
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tución debe necesariamente entrar sola. una alianza estratégica 
puede ser la mejor alternativa inicial, al menos hasta que el nivel 
de experticia sea lo suficientemente bueno para actuar en forma 
autónoma.

• Se determinaron los principales incentivos para atender al sector 
rural:

i. se trata de un mercado atractivo, poco desarrollado y poco o 
mal atendido.

ii. existe una alta competencia en el área urbana, con riesgo de 
niveles de sobreendeudamiento.

iii. Hay nuevos participantes en el área de microfinanzas urbanas, 
como bancos y otras compañías de financiamiento comercial, 
con una capacidad tecnológica y de agencias que representa una 
amenaza para las entidades microfinancieras más pequeñas.

iV. las cajas rurales en perú y las onG en otros países se han tras-
ladado al sector urbano.

V. se pueden ofrecer varias alternativas de productos y servicios.

• Por otra parte, se determinaron los riesgos y la forma de mitigar-
los si las entidades de microfinanzas pretenden operar en el sec-
tor rural:

i. Riesgos naturales (p.e. el fenómeno de el niño, terremotos, en-
tre otros). la medida de mitigación de este riesgo es la posi-
bilidad de poder contar con una predicción de las condiciones 
climáticas o de suelos a través de medios electrónicos como 
internet. asimismo, la oferta de productos como los microsegu-
ros, permite mitigar las contingencias propias del sector rural.

ii. falta de seguridad, principalmente, en colombia, paraguay y 
Guatemala. como medida de mitigación, la propuesta se enfo-
ca en reducir distancias a través de soluciones Web, con acuer-
dos con empresas telefónicas, tarjetas mayoristas, entre otras.

iii. el traslado de valores es un elemento que genera temor 
para las instituciones de microfinanzas. operar con tarjetas 
mayoristas y similares puede ser una medida de mitigación 
importante.

iV. la falta de información, la carencia de infraestructura física y 
la falta de vías de acceso hacen que la penetración en el sector 
rural sea más complicada. estos problemas pueden ser miti-

iV. otra alternativa es la titularización de la cartera de créditos.

V. los fondos de Garantías para acceder a financiamientos loca-
les son una herramienta muy útil para incrementar la capaci-
dad de financiamiento y crecimiento de las entidades microfi-
nacieras.

Vi. otra forma de apoyo a las instituciones microfinancieras, por 
parte de los organismos multilaterales y demás fuentes de fi-
nanciamiento, es la de generar precedentes en mercados fi-
nancieros locales avalando la entrada de bancos y pequeñas 
entidades en los mercados de capital y financiamiento en mo-
nedas locales, entre otros. la caf ejerce un importante rol en 
la atracción de otros organismos multilaterales.

Grupo de traBaJo 3: 

Alianzas estratégicas para atender al sector rural

la atención al sector rural es una tarea de todos. la necesidad de lle-
gar a este nicho de mercado y retomar la colocación de créditos más 
pequeños es una de las recomendaciones al sector microfinanciero. 
en el sector rural se abre una puerta para lograr ese propósito.

las ideas principales de este grupo de discusión se resumen a con-
tinuación:

• Es importante diferenciar y determinar qué es rural, qué es peri–
urbano y qué es urbano. actualmente existe una gran oportuni-
dad de negocios en el sector rural, pese a que hay un sesgo hacia 
lo urbano por la eficiencia operativa de este sector.

• Si se hace una diferenciación por estratos, el nivel urbano–rico 
tienen acceso a todos servicios financieros. el sector rural–rico 
también tiene acceso a servicios financieros. el sector urbano– 
pobre también recibe atención financiera, especialmente en las 
capitales de países. el problema está en el estrato pobre–rural 
que no cuentan con acceso a los servicios bancarios.

• La pregunta es si existen incentivos para atender al sector rural. 
para responder a esto, es obvio que cada institución microfinan-
ciera debe decidirlo y plantear una estrategia clara y comprome-
tida de acción. se entiende que para entrar al sector rural debe 
existir el conocimiento y la tecnología de crédito apropiadas para 
evitar problemas de orden financiero. sin embargo, no toda insti-
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• Se definió el tipo de alianzas y propósitos para operar en el sec-
tor rural:

gados con alianzas estratégicas con instituciones y gobiernos 
locales.

V. los altos costos de transacción son un elemento a considerar 
que puede solucionarse a través de una plataforma tecnológi-
ca adecuada y alianzas con entidades locales.

Vi. la tecnología es complicada y costosa. sin embargo, se pue-
den establecer alianzas con empresas de tecnología que per-
mitan tener una buena conectividad y generara eficiencias 
operativas.

Vii. la falta de productos especializados para el mercado rural 
es un elemento que se debe tener en consideración. en este 
sentido, será fundamental trabajar de forma creativa e inno-
vadora para aprender a prestar servicios financieros rurales, 
posiblemente a través de proyectos pilotos.

Viii.existe una gran dispersión de los clientes de este sector, lo que 
encarece los costos de transacción. por ello es importante rea-
lizar alianzas estratégicas con entidades locales, tanto públi-
cas como privadas.

• Otra medida propuesta fue la de plantear los lineamientos bási-
cos para una estrategia de ingreso al sector rural:

i. establecer pautas y prioridades.

ii. tomar en cuenta que es un área distinta al sector urbano, don-
de la gran mayoría de instituciones microfinancieras tiene su 
principal experticia.

iii. evaluar la conveniencia o no de entrar en alianza estratégica 
junto a otra entidad. esto puede ser fundamental en función 
del enfoque de la microfinanciera de cara a un desarrollo pro-
fundo o continuo del sector rural. de lo contrario, evaluar si en 
una segunda etapa conviene buscar alianzas.

iV. aprender acerca de las características de la zona y de las po-
blaciones involucradas.

V. trabajar previamente en una experiencia piloto, lo cual pue-
de darles una idea más clara de las características que se de-
ben trabajar con el sector rural, tomando en cuenta expe-
riencias ajenas.

Vi. desarrollar y ofrecer multiproductos. el microcrédito no basta 
para atender ni al sector urbano ni al rural.

tipo de alianzas Propósito

entre entidades de microfinanzas economías de escala, reducción de costos, competencia

proveedores de equipos Mejor desarrollo local

sector financiero-cooperativas expansión, servicios financieros

sector público inversiones de apoyo, mejoramiento de infraestructura

empresas de la cadena almacenamiento, transporte

entidades de apoyo investigación, capacitación, asistencia técnica

asociación de productores infraestructura, seguro, cabildeo

proveedores de fondos Financiamiento, coordinación de agendas

redes tecnológicas conectividad, acceso a la tecnología
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C I E r r E  D E L  E v E N t o

Germán Jaramillo
Representante de la caf en perú

las conclusiones de este segundo foro de microfinanzas de la caf 
son altamente positivas, ya que las mismas salen de una reunión 
provocativa y de mucha utilidad.

es definitivamente muy importante el hecho que sean los creadores 
del sistema de las microfinanzas en la región los que hayan partici-
pado personalmente durante estos dos días, y ahora el reto para 
el sector es lograr que la actividad crezca de manera innovadora, 
se fortalezca y se convierta en una herramienta eficiente de lucha 
contra la pobreza.

entre los diversos aspectos abordados en el desarrollo de este 
foro destacaron algunos elementos fundamentales, señalados 
tanto por los expositores como durante las intervenciones de los 
participantes.

en primer lugar, lo vital que resulta la innovación con nuevos pro-
ductos y servicios –como salud, seguros, leasing y pensiones entre 
otros–, además de enfocarse en la oferta del ahorro como una herra-
mienta casi imprescindible para lograr diversos propósitos colatera-
les, partiendo del principio de que los microempresarios necesitan 
ahorrar para crecer. asimismo, debemos considerar la importancia 
que supone la realización de alianzas estratégicas para lograr in-
cursionar exitosamente en la oferta de nuevos productos. en este 
aspecto, concluimos que las políticas de asociatividad no sólo sig-
nifican una buena herramienta de consolidación de las operaciones 
microfinancieras locales sino también en el ámbito internacional. en 
este cometido, la caf puede cumplir un rol de soporte fundamental 
en coordinación con todas las instituciones microfinancieras.

del mismo modo, en este evento se definió como algo preponde-
rante la necesidad de que las entidades de microfinanzas profundi-
cen sus políticas de responsabilidad social empresarial. es momento 
de aliarse con los microempresarios en la consecución de objetivos 
sociales, basados en la eficiencia y productividad.

por otra parte, coincidimos en que no se deben dejar de evaluar 
las nuevas formas de obtención de recursos a precios competitivos, 
como por ejemplo los fondos de inversión, las emisiones de bonos, 
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las titularizaciones de cartera y otras formas adicionales, sin olvidar 
que dichas alternativas pueden ordenarse eficientemente a fin de 
que sirvan a las necesidades y prioridades de cada entidad micro-
financiera.

por el nivel de crecimiento y complejidad evidenciado en esta ac-
tividad, ya no corresponde hablar de microcrédito sino de microfi-
nanzas. el crédito es necesario pero está lejos de ser suficiente en un 
contexto de necesidades financieras y sociales.

es también vital que las entidades microfinancieras observen con 
detenimiento lo que viene ocurriendo en el sector de la banca tra-
dicional, a través de las fusiones y las consolidaciones patrimoniales 
que se vienen produciendo progresivamente, lo cual, por cierto, sig-
nifica un reto hacia el futuro para las instituciones microfinancieras.

finalmente, quiero ratificar el compromiso de la caf de continuar 
apoyando al sector microfinanciero y buscar su fortalecimiento, 
con la idea de que cumpla con el rol para el cual fue concebido. es 
importante que la audacia en este esfuerzo sea compartida por la 
caf y las entidades de microfinanzas. por ello, insto a los líderes y 
operadores del sector a mirar hacia el futuro, ya que por el valor y la 
trascendencia que este mercado tiene para la caf, debemos evitar 
que pase la moda del microcrédito y nos quedemos con las manos 
vacías o en una posición desfavorable. debemos reinventar el ne-
gocio con creatividad para fortalecer su objetivo central de apoyar 
el desarrollo de los menos favorecidos en nuestra región.
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A N E x o S

anexo I:
Programa oficial del foro

Jueves, 1ro de marzo de 2007

panel I: Desafíos de la industria microfinanciera
en esta sección se debatirá sobre el estado actual de las microfinan-
zas, los principales retos que enfrenta la industria y hacia dónde se 
dirige. este panel pretende crear un espacio de reflexión sobre los 
aspectos claves que han hecho de las microfinanzas una herramien-
ta revolucionaria en la lucha contra la pobreza, recientemente reco-
nocida con el premio nóbel de la paz, y el papel que las microfinan-
zas y las instituciones intermediarias deben asumir hacia el futuro.

• Papel real de las microfinanzas e instituciones microfinancie-
ras de cara al futuro
luis noel alfaro, incae

• Una mirada integral en microfinanzas (salud, educación, segu-
ros, pensiones, otros.)
pancho otero, ipm

• Las microfinanzas: barreras a derribar
Reynaldo marconi, forolacfr

Plenaria de preguntas
refrigerio

panel II: Eficiencia y competitividad
ante la creciente competencia, la incursión de la banca tradicional 
y las críticas a las tasas de interés cobradas por los microcréditos, las 
instituciones microfinancieras deben adaptar sus estructuras ope-
rativas y comerciales para 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 este tema, en mercados competitivos.

Propuestas para la mejora de la eficiencia relacionada a la re-
ducción de costos y tasas de interés
Robert christen, Boulder institute of microfinance

Plenaria de preguntas
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Exposición de las conclusiones de los temas analizados
(presentadas por el coordinador designado de cada grupo de dis-
cusión).

Clausura del evento
Germán Jaramillo, Representante de la caf en perú

Presentación de la CAF
alejandro soriano, caf

Almuerzo

panel III: Alianzas estratégicas en microfinanzas
es el interés de la corporación andina de fomento el promover ini-
ciativas que contribuyan a profundizar tanto el negocio microfinan-
ciero, como los beneficios que éste proporciona a los sectores po-
pulares. en este sentido, se expondrán los impactos de las alianzas 
para la comercialización a gran escala en las estructuras de costos y 
cobertura de servicios; las opciones de titularización de cartera para 
financiar la actividad comercial de las instituciones microfinancieras 
y alianzas estratégicas entre el sector real y el sector financiero, para 
acceder a mercados rurales.

Bancarización a gran escala
experiencia en méxico, pedro Valdéz

experiencia en Brasil, terence Gallagher

Alternativas de financiamiento: titularización para institucio-
nes microfinancieras
fernando Gamarra, BBVa Banco continental

Alianzas estratégicas para atender al sector rural
Javier Vaca, Red financiera Rural

Plenaria de preguntas

Síntesis de la jornada
manuel malaret, caf

Brindis

Viernes, 2 de marzo de 2007

BloQue I

GruPoS DE DISCuSIóN
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 de manera que el mismo refleje la po-
sición de la región en este sentido.
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como consultor de desarrollo económico, coordinando grupos de 
trabajo en diversas áreas tales como microfinanzas, desarrollo ur-
bano, responsabilidad social de empresas y servicios de desarrollo 
empresarial para micro y pequeñas empresas de américa latina y 
África. en este periodo actuó como representante en Brasil de la 
onG internacional acción, fundó la empresa de consultoría dai 
Brasil y fue director del instituto de Estudos do Trabalho e Sociedade. 
actualmente es director ejecutivo de PlaNetFinance Brasil.

Manuel Malaret

director de pyme y microfinanzas de la caf 
anteriormente fue director de negocios corpo rativos y director 
adjunto de administración de crédito en la misma institución. fue 
Vicepresidente del Bank of America en Venezuela y ha desempeña-
do distintos cargos en instituciones financieras y del mercado de 
capitales venezolanas. licenciado en ciencias administrativas de la 
universidad metropolitana y mBa de la universidad de california 
los angeles.

reynaldo Marcano

economista y abogado

de nacionalidad boliviana, marcano es Gerente de la asociación de 
instituciones finan cieras para el desarrollo Rural de Bolivia, finru-
ral, desde 1995 hasta la fecha. también es presidente del directorio 
de la sociedad anónima infocred, cuyo objeto es la prestación de 
servicios de central de riesgos para el sector microfinanciero boli-
viano. igualmente, desde 2002 hasta la fecha, es presidente del co-
mité ejecutivo del foro latinoamericano y del caribe de finanzas 
Rurales(forolacfr) una red de redes conformada por instituciones 
de la región, centrada en servicios financieros rurales. Ha escrito nu-
merosos libros sobre microfinanzas, finanzas rurales, evaluación de 
impactos ymedición del desempeño social en microfinanzas.

Beatriz Marulanda

economista y consultora

desde el año 1992 ha trabajado como consultora, especializándose 
en temas relacionados con el análisis de desempeño de institucio-

anexo II:  Biografías panelistas

robert Christen

director de Boulder mft

lleva alrededor de 25 años de experiencia suministrando servicios 
financieros a los pobres. durante los últimos diez años ha adquiri-
do una extensa experiencia en el desarrollo de las microfinanzas en 
bancos comerciales, aplicación de estándares, gestión financiera, 
regulación y supervisión de instituciones microfinancieras. Ha tra-
bajado en alrededor de 40 países asesorando a instituciones y go-
biernos sobre la mejor manera de ampliar los servicios financieros 
de alta calidad hacia clientes de bajos ingresos. como director del 
Boulder MFT (programa para la formación en microfinanzas) por 12 
años, christen ha reunido a importantes profesionales y académicos 
del área de microfinanzas. se graduó del programa de magister en 
economía para la agricultura y desarrollo financiero en Ohio State 
University. también obtuvo un certificado de estudios de posgrado 
en planificación Regional de la Syracuse University y una licencia-
tura en ciencias políticas y economía otorgado por Beloit College. 
además de lo recién mencionado, christen es autor de varias publi-
caciones relacionadas con las microfinanzas sustentables. fue fun-
dador y director del Boulder Micro finance Training Program, forma 
parte de la junta directiva del Microfinance Information eXchange 
(miX), así como del Microfinance Mana gement Institute (mmi) 

terrence Gallagher

consultor

tiene una maestría en economía de la universidad de cambridge, 
inglaterra. trabajó cinco años para Citicorp Securities Inc. enfocán-
dose en la compra y venta de inversiones en américa latina. poste-
riormente fue transladado a são paulo, donde fue responsable por 
los negocios del banco con las empresas de telecomunicaciones y 
medios en Brasil. por tres años fue consejero y financista de los con-
sorcios internacionales participantes en subastas de licencias para 
operar en el mercado de telefonía móvil y en la privatización del 
sistema brasileño de telefonía telebrás.

en 1999 se trasladó a Río de Janeiro donde comenzó a trabajar 
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las universidades de Harvard, de colorado y el Banco mundial. no 
obstante, su verdadera pasión siguen siendo las operaciones de mi-
crocrédito que permiten el contacto con personal de campo y los 
microempresarios. actualmente, por medio de ipm, pancho otero 
acompaña y asesora a la microfinanciera Sao Paulo Confia en sao 
paulo Brasil; a NahKuxtal de chiapas, méxico; credisol de la capital 
mexicana; Jamicro de Kingston, Jamaica y al grupo casa de Bolivia; 
todas microfinancieras comerciales dedicadas al sector más margi-
nal de la microempresa y todas aplican el sistema de microcrédito 
conocido como grupos solidarios.

Alejandro Soriano

director adjunto de la dirección de pyme y microfinanzas de la caf

tiene experiencia de 15 años en banca. Ha trabajado anteriormente 
en el Banco económico como Gerente nacional de planificación y 
desarrollo y en Citibank como Gerente de Banca de inversión en su 
país. licenciado en administración de empresas de la universidad 
católica Boliviana y tiene un mBa en Banca internacional y finan-
zas de la universidad de Birmingham, inglaterra. Ha sido director en 
varias instituciones microfinancieras de américa latina y es actual-
mente director adjunto de la dirección de pyme y microfinanzas de 
la caf. autor de varias publicaciones y coautor del libro “el reto de 
las microfinanzas en américa latina: la visión actual”.

Javier vaca

director ejecutivo de la Red financiera Rural

es economista de la pontificia universidad católica del ecuador, con 
especialización en finanzas y crédito. obtuvo diplomado interna-
cional en diseñoy manejo de programas de microfinanzas, The Rea-
ding University, inglaterra y curso de especialización Microfinance 
Training Program, Naropa University,Boulder-USA. 

tiene experiencia en banca privada, organismos no gubernamen-
tales y cooperativas de ahorro y crédito reguladas. actualmente 
es director ejecutivo de la Red financiera Rural, que agrupa a 43 
instituciones de microfinanzas ecuatorianas, entre bancos privados, 
cooperativas de ahorro y crédito y organismos nogubernamenta-
les, que totalizan más de 600 millones de cartera de crédito, aten-

nes financieras y sistemas financieros y la promoción de esquemas 
de financiamiento para las personas de menores recursos en todo lo 
relacionado con las microfinanzas. ella ha trabajado, entre otras ins-
tituciones, con el Gobierno colombiano, el Banco mundial, el Banco 
interamericano de desarrollo, la corporación andina de fomento 
y la Gtz. antes trabajó 12 años en el Banco de la República y en el 
Banco central de colombia. además, es miembro de varias juntas 
directivas, siendo en la actualidad presidencia del consejo directi-
vo de la fundación social, entidad dueña del Banco caja social, la 
institución pionera en la oferta de servicios financieros a sectores 
de menores ingresos en colombia. marulanda es economista de la 
universidad de los andes de colombia, con un posgrado con dis-
tinción en desarrollo económico de la universidad de oxford.

Luis Noel

académico y consultor

profesor de incae, institución a la que se incorporó en 1986, en don-
de imparte cursos en los programas de maestría en las áreas de con-
trol gerencial, microfinanzas, métodos de intervención gerencial y 
análisis y solución de problemas gerenciales (trabajo de campo). 
como fundador y profesor líder del curso de análisis y solución de 
problemas Gerenciales (trabajo de campo) ha tenido la oportunidad 
de apoyar a más de 100 empresas del continente americano. obtu-
vo su doctorado (phd) en The Ohio State University, Columbus, Ohio, 
USA, donde se especializó en las áreas de finanzas para el desarro-
llo, análisis institucional y desarrollo económico y social. en dicha 
universidad también obtuvo una maestría en ciencias en economía 
agrícola, con especialización en mercados financieros Rurales.

Pancho otero

director del instituto de políticas para la microempresa

otero fue fundador y primer gerente de pRodem y Bancosol, dos 
instituciones pioneras en las microfinanzas que durante la década 
de los años 90 pasaron a ser referencia mundial para el microcrédito 
sostenible. en los últimos años otero desempeñó funciones de ase-
sor en materia de microcrédito para el pnud, a unctad y el Banco 
central del África occidental. también ha dictado cursos y confe-
rencias sobre el microcrédito en instituciones de prestigio como 
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diendo a más de 500.000 clientes. expositor de foros y conferencias 
internacionales como Microcredit Summit, foro internamericano de 
la microempresa, foro centroamericano de microfinanzas, foroin-
ternacional de Bancos comunales, Reunión anual de SEEP Network, 
foro ecuatoriano de microfinanzas, entre otros.

Pedro valdez

director general adjunto de planet finance

experto en microfinanzas en américa latina. Ha trabajado como 
consultor en el tema de la actividad bancaria al detal en europa y 
américa latina. es actualmente director de desarrollo de américa 
latina y director ejecutivo en PlaNet Finance méxico, a cargo de pro-
yectos con instituciones microfinancieras, cooperativas y bancos de 
segundo piso. es experto en gerencia de riesgos y it (forma parte 
de los consultores certificados por el isfund). tiene un ph.d. de la 
Universidad de Birmingham, Reino unido y un msc. de la Universidad 
de Economía y Finanzas de Warwick (escuela de negocios) en el Rei-
no unido.
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Jaime córdova  
Banco de trabajo   
Gerente de riesgos y cobranzas

edgar coquis  
fogapi    
Gerente general

lizardo cruchaga  
fogapi    
Gerente de negocios

Julio de la rocha  
cofide    
Gerente general

Wilber dongo  
cm arequipa  
Gerente de créditos

isabel elías  
equitas partners   
Gerente general

Juan galfré  
Banco de la nación   
Gerente de crédito terrence

fernando gamarra  
BBVa Banco continental  
Gerente de mercado de capitales

omar goyenechea  
equitas partners   
socio principal

roberto guanilo  
cm trujillo   
Gerente de ahorros y finanzas

ralph guerra  
crear arequipa   
Gerente central de negocios

Jacinta Hamann  
cyrano _ mangement  
Gerente general

nahil Hirsh  
conasev    
presidenta del directorio

esteban Hurtado  
Banco financiero   
Gerente general

ivonka Hurtado  
conasev    
Gerente de mercados y emisores

alberto lira  
nueva Visión   
Gerente general

rafael llosa   
mibanco    
Gerente general

daniel lovón  
m. R. p. – t. & l.–V. abogados 
abogado asociado

fernando lucano  
cyrano – mangement  
presidente

Juan marthans  
superint. de Banca, seg. y afp

armando mestas  
cofide    
Gerente de negocios ii

vanessa miranda  
scotiabank   
segmento microfinanzas

augusto Ñamo  
cm trujillo   
presidente del directorio

serio oquendo  
m. R. p.–t. & l.–V. abogados  
socio

José Palacios  
Banco financiero   
Gte. com. de la div. de microf.

godofredo Quigue  
cmac tacna   
Gerente

rossana ramírez  
cofide    
ejecutiva de la Gerencia General

freddy ramos  
crear tacna   
Gerente

roberto rodrigo  
nueva Visión

ana soberón  
equitas partners   
socio presidente

ada tarazona  
cm trujillo   

Gerente de ahorros y finanzas

luis torres  
cmac tacna   
presidente del directorio

Javier valencia  
crear arequipa   
Gerente general

fernando vega  
m. R. p.– t. & l.–V. abogados 
abogado asociado

elizabeth ventura  
edpyme confianza   
presidente

claudio vettier  
Banco de trabajo   
Gerente de negocios

víctor zúñiga  
scotiabank Gerente segmento 
microfinanzas

uruguay
andrés colominas  
microfin uruguay s.a.  
director

venezuela
daniel Jordán   
caf    
ejecutivo principal

manuel malaret  
caf director

antonio martínez   
uruguay microfin uruguay s.a. 
director

francisco martinotti  
fogapi presidente

anexo III

Listado de asistentes

Bolivia
roberto casanovas  
ecofuturo s.a. ffp   
presidente del directorio

Kurt Koenigsfest   
Bancosol s.a   
Gerente general

reinaldo marconi  
finrural    
Gerente general

Pancho otero   
ipm    
consultor

federico rück  
ffp fie s.a.   
presidente del directorio

Brasil
tereence gallagher   
planet finance director ejecutivo

chile
robert christen  
Boulder institute   
director y ceo de la mesa  
directiva

colombia
clara akerman   
fmm cali    

presidente

margarita correa   
cmm medellin   

Gerente general

maría gómez  
colombia corp. mundial de la 
mujer    

Gerente general

Beatriz marulanda   
consultora

leonor melo   
fmm – popayán   
presidente

enrique ordóñez  
financiera compartir s.a  
Gerente

nestor Plata  
colombia fmm cali   
especialista

teresa e. Prada  
fmm Bucaramanga   
Gerente general

costa rica
luis n. alfaro   
incae    
profesor pleno

ecuador
Javier vaca   
Red financiera Rural   
director ejecutivo

estados unidos
alvaro ramírez   
Bid    
Jefe división sme

méxico
Héctor rivas   
finsol, s.a de c.V   
director general adjunto

luis rivera  
finsol, s.a de c.V   
presidente del consejo de adm.

Pedro valdéz  
planet finance   
director adjunto

elsa zabaleta  
finsol, s.a de c.V.   
director comercial

Panamá
carlos sánchez  
microserfin   
Vicepresidente ejecutivo

Paraguay
livio elizeche  
Visión    
director

orlando villamayor  
Banco Regional   
Gerente comercial

Perú
socorro acuña   
cm arequipa   
Gerente de ahorros y finanzas

Jesús arenas  
cmac tacna   
presidente del directorio

elard arévalo    
cofide    
ejecutivo de negocios ii

antonio Biondi   
crear tacna   
presidente del directorio

gaby cárdenas  
Banco de la nación   
Gerente

demetrio castro  
sBs    
superintendente adj. de Riesgos

max chion li  
Banco de trabajo  
Gerente general

diego cisneros  
sBs    
superintendente adj. de Riesgos
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Beltrán machio  
Visión    
Vicepresidente

José Padrón   
caf    
ejecutivo

luisa Pulido  
Bancrecer    
director general

alejandro soriano   
caf    
director adjunto
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