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PRESENTACION

Como se ha comentado en anteniores ediciones de este Reporte (en adelante

semestral ), 1a Insciariva Microfinanzas, iniciada en marzo 1998 mediante
subconvenio entre el Convenio ADEX-USAID (MSF) y COPEME hasta
setiembre 2000, fue prorrogada mediante un primer convenio directo entre
COPEME y USAID con vigencia entre octubre 2000 y setiembre 2003,
En razdn del adelanto en ¢l cumplimiento de sus metas y cjecucion
presupuestaria, en octubre 2002 la IM se enmarcd en un nuevo convenio
directo COPEME-USAID vigente hasta setiembre 2006, convenio que
recicntemente, 4 partir de julio 2004, ha sido modificado hacia focalizarse
en brindar apoyo a IMFs que eren en los sicte departamentos donde actidan
los programas de Desarrollo Alternativo (DA) de USAID.

La IM continuard desarrollando el programa SEGIR de USAID, de
asistencia técnica internacional a2 IMFs durante todo ef afo 2004,
administrando ¢l Fideicomiso pactado entre COPEME y Chemonics ¢l
contratista institucional de USAID para Desarrollo Alternativo- a favor
de tres Cajas Rurales actuantes en zonas DA, y monitoreando el mecanismo
de Garantia DCA aplicado por USAID en esas instituciones,

Queremos hacer piblico reconocimiento en todo ello al Equipo de
Desarrollo Econdmico de USAID-Perts (EGT, por sus siglas en inglés), y
en particular 2 Jaime Giesecke, quien recientemente ha dejado USAID y
su labor de supervisidn y apoyo de nuestro proyecto para asumir nucvos
retos en otra entidad ~esta vez multilateral- también comprometida con la
microempresa v las microfinanzas.

Perspectiva y avances de la Imiciativa Microfinanzas

La IM ha continuado recibiendo apoyo de otras agencias de cooperacion
internacional, como ¢l programa Hibitar Productivo AECI -COFIDE, el
programa Servicios Financieros Rurales SFR de GTZ-Perts, NOVIB y la
Fundacién Ford, en su estrategia de ampliar la oferta nacional de servicios
Mmmahqﬁampumamd:mhawde
EDPYMES, Cajas Municipales, Cajas Rurales, Cooperativas de Ahorro y
Crédito y otras entidades financicras que incursionen en microfinanzas.

El objetivo nacional de la IM, sin embargo, no implica que la atencién a
IMFs sin operacianes en los sicte departamentos DA vaya a ser financiada
con recursos de USAID ni recursos comprometidos con USAID como
contrapartida, sino con recursos de otro origen. La IM manticne sus
lincamientos estratégicos en cuanto a ser un proyeato dirigido ol
mercado, cuyas IMFs clientes deben tener una clara mmmad
econdmica y financiera, al menos proyectada para el corto plazo, orientado
a resultados concretos, especificos y mensurables, continnamente
monitorcados. La propia IM debe, 2 su vez, buscar su propia sostenibilidad.

Continuaremos brindando nuestros servicios en Anstencia Téemica

(consultorias especializadas y auditorias de gestidn y de estados financieros,
con adicstramientos intensivos a traves del

Info Quality Training ~ 1QT), Capacitacidn y Eventer (cursos abicrros,

especializados y pasantias; y Servicios Extensivos (reportes sobre Central
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de Riesgos-Infocorp y desde of Sistema de base de datos SINFONED),
incluyendo investigaciones aplicadas y publicaciones

[ancmsulmdnmdmtaomhumd:mptuudcuhsmﬁdwma
por la IM, tanto en presupucsto como en impacto, y mantendrin su ritmo

ElCmdmcigmcnt:mmnchmmdoporthamawIW:

Asiwtencias Técnicas
Auditoriss (3 37 IMFy)
Adicstramientos (a 27 IMFs)

Ll O S -

= - FA P 3 B

Cursos de Capaciracion
41]  N"de Cursos Abicrros
421 N de Carsn Exchiivos 33
_ N"de Curun 1QT 27
5 Matriculas Reafizadas 2,613
6 Horas Persotas Acumuladas 51,228
> Servicios Bxtemal

71 Nuevos clientes en INFOCORP
7.2]  Nuoevas IMFs reportan al SINFONED

|8

dcmguhcid:pan(mcndmmﬁmncmydcwg\mu.uiaxm
panotrumividadaﬁncuhdnoamplanmnrmalmmdpmm
registrado un crecimiento sustancial en ¢l mimero de intermediarios,
operaciones y clientes de los servicios proveidos por insutuciones de
microfinanzas (IMFs).

Connicmmahlxymmomdanamﬁuﬂunamlpanmapamidn,
pues ésta establecio en su contenido que en ¢f sistema financiero puedan
operar dos tipos de agentes: (i) las «Empresas, como los bancos. las
fmmdms,lndcaédimdcaxmo.hsmlmdnmsvludcwgmm:g
(1) lu-&dh&u.mlackmmuh,lncmmhdcnogo. las cajas
munidpalcs.hacoopcn:imd:ahamycrédmluammluvm
mutuales.

' Decretn que entra en vigencia desde ¢f 01 de sioviembee de 1993y que deja sin efecm ks
slcanices de sy sbmilar N* 437
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th&adtéalSupui.mmd:cmtchan_aych_uma

perintendente, mediante Resolucion SBS N* 897-94, publicada <l
D %mmaaladcnomimdaﬁntidndcdcbmmuowah
Pequen ymm(mmﬁ).mquu
junto con las cajas municipales (CMAGs), y en menor grado las Cajas
Rurale {CRACs) han contribuido a 1 expansion antes scfialada.

ro oo sélo cl mayor ntimero de estas «Ensidadess y sus agencias o
sacursales han favorcaido e acceso a pequedios créditon y facilitado la oferta
de productos de microdepositos. Tambicn s¢ ha desarrollado una creciente
demand &Mmmymmuwmmm
de microc ‘muomgtdndoimoanNqutt.sinmhjoh
supervision de la SBS, han logrado posicionarse en las localidades y regioncs
en que operan constituyéndose sus servicios en valiosos instrumentos de
promocion v desarralio de negocios unipersonales y/o familiares, y en canal
pre de recursos de organismos de cooperacion y de empresas

a nauomluyatunjauquvabrmlanivdcd:dmnnlloy
MEjoras cn su geston.

La Ley de Promociin y Formalizaciin de la Micro y Pequesia Emproa,
wdmmmbwmdmm
en su Titulo IV ~del acceso al financiamicnto- indica: «...Asmimme
(el Estado), facilita el acercamiento de las entidades que no 5& encuensran
WWMSW*MJW)wam
servicios financieros a las Mype y la entidad reguladorn, a fin de propender 1w

A su vez, cita la Ley en su articulo 30, cuando sc refiere 3 las funciones de
~.mF.IDE.locigmcut=: «..coordinar y hacer segwamsento de las actomdades
r.d_nmbm’mh"hmmw'

negocios, .., que wo se encuentren reguladas o supervisadas por la
rintendencin de Banca y Seguros -SBS- o por la Comision Nacional
rvisora de Empresas y Valores ~CONASEV-, parn efectos del meyor
b, misenro imegrral del nssema de financamento y la oprimazacion del uso

A estamos seguros de que, con la legislacion antes sciialada, el ambiente
e la industria de microfinanzas en nuestro pais queda mds propicio para
pgrar un mayor alcance de Jos servicios financicros hacia zonas de mayor
sobreza relativa con opadn de negocios y servicios microfinancicros,
ncluidos la expansion de los microahorros y eventualmente remesas,
wtualmente muy costosas. Se viabiliza asi una mayor competencia que
permit. ¢l desarrollo, mnovacion y abaratamiento continuo de estos
ervicios. asi como ¢l surgimiento de nuevos productos y mejores
condiciones donde las ONGs mejoradas constituirdn una opcion
mplementaria de acceso a cllos




Mnmu;mu!‘zw/&mmw‘lo

Lm&maymtadccsmONGs.paraloyum
dcbmwdupnudocmub.ypdc&;adcg_cménqm

COP!DE.POGAPIyalmOtgmhmgu € internacionales
WMmemﬁm
M%mmuw

* Promover la expansion Y competencia financicra, y recientes

(actualmente un total de 2.5 millones de en el conjunto del
sistema M),ymhw&mpol&nafumdcﬁmxm
en IMFs la destrabazon de limiges Tonos sobre nuevas
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oper ivos con el grado de madurez del mercado (con tres fases de
blio: las dos mencionadas y una final, de competencia plena) y por
jon ¢l nivel de las tasas de interés.

pportancia del tema y del trabajo obliga a algunos primeros
entanos, cspecialmente sobre la definicion de la demanda (producto y
re microcredincion) adoprada y el correspondiente universo de la oferta
peredinicia que lo anende, y otra sobre las variables cruciales
amentalc que inciden en la funcion de costo marginal utilizadas en el

thacion a lo primero, el cliente microcrediticio es distinto a los erédites
crocrediticios en base a los cuales ¢l trabajo mide ls concentracion del
ercado, pucs cada chiente ME nene créditos en mas de una institucion v
o afecta cf mismo de concentracion y la medicidn efectuada,
wdo la necesidad de incluir sus créditos ME provenientes de bancos
mstituciones crediticias no consideradas en ¢l universo de trabajo,
La nueva definicion de erddice ME por la SBS apunta justamente ¢n la
direccion de este comenrano, pues ahora califica como tal a todos los
ereditos que tenga un chiente ante rodos Jos agentes financieros

el sistem 51 €stos suman menos de $30,000. Algo parecido nos indica el
hecho de que las centrales de niesgos Infocorp v Certicom hayan ereado
ghmdemmahMQdm
el sistema, y €l hecho de que Infocorp haya creado un producto solicitado
por los bancos que incluye las deudas ME morosas de un cliente incliso
ante las ONGs credincias.

Mm@nmﬁmuadmﬁmmmmthw
erediticia en microfinanzas define y evaliia como sujeto microcrediticio 4l
”rddtniammﬁo,ymaﬂoamn:pdo.duﬂchnymﬁduﬂmu
con préstamos ME en un mayor nimero de entidades del sistema, como
& el caso con las deudas ante las financicras de consumo directo en agresiva
apnﬁdnhndaluimbimurbmmpthm(anMcpledd
ConoNomchhm.Sagalepleycnu;ioou,cu.).&toduu
directamente la capacidad de endeudamiento del hogar y abre mis cl

L B—
6lo 60 4

Firanciers Solucdn (%) 0.4 . 33.0%
B Trabapo 73N LT 8.8 19.2%
AMibanen 604 .0 755 25.2%
Subeoeal Lideres MF 180.5 22353 m7 24.5%
CMACs () 1709 241 1386 $1.0%
CRACS 12 $9 A 202%
Subtotal Cajas 2091 2869 3057 7%
BCP [5¥] 7 7 19.6%

BWS / B.Continental 7 587 558 AT 3%
BSodam / BF / BIF / Otros 11 4 T4 wies
Subeotal Bancos no MF 1349 1378 1369 21%
Financiers CMR 688 105 3 1208 sil%
Financiers Condiliers o078 80 LY 3L
Subtoaal Finc. Conmmmo 136.6 1943 2155 42.3%
TOTAL a ME 661.1 [T 8908 27.7%

(*) F Solucson fuc mtegrada al BCP desde marzo 2004. Las CMACs incluyens la CM de
Lima
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Ladﬁuddtuadmumbsénmumnnqwclmdcudmmmd:k»dkmu
ME cn las financieras de consumo pudiera estar afectando, por
SO ento, ¢l crecimiento en carters ME de los lideres en
microfinanzas, que se muestran estancados en lo que va del afio 2004. 1 o
bmmmnumbmamnmmumumu ME proxima a los $140 millones,
¥ las financieras de consumo $220 millones, representando ambas fuentes
mis del 40% de la cartera nacional de microfinanzas,’ la que pasaria en
marzo 2004 a totalizar S880 millones en vez de los $530 millones
consideradon en o estudio, un universo de cartera mavor en dos tercios
que rebaja sustantvamente of grado de concentracion medido

La exsstencia de competencia

frente s clientes comunes v no Tasas /% ME

comunes ME cntre las CMACs (g9
¥ los bancos se reflera en clerta
medida, ademids, en ¢l rango
similar de las tasas activas en
moneda nacional que mantic.
nen, 2 pesar de sus distintos
COMOs operativos, v en la caidy
acompasada que ambas vienen
_exzﬂmcmaado. como o

. mhmdn g
muestra sy wmes-
tral comparativa enre setiem- Bancos ME ¢/ CMACsME &/

bre 2002 v marzo 2004,

Otro pasible comentano sobre el estudio referido es que, conceprualmente.
la fragmentacién nacional del mercado de microcrédito no necesariamente
¢ orresponde con un entorno atrasado de insuficiente competencia,
Qracterzado por un problema de nformacion asimétnca ( pocos daton
sobre el deudor) y altos costos de transaceidn, pues podria corresponder 2
1 entemo modemo de alta competencia Caracterzado por lo contraria,
en el que un eevado mivel de informacidn y bajos costos de Transaccion
posibilitados por nuevay tecnologias (como el farIng ) perotan y empujen
hacia una segmentacion fina de los clientes doode la maximizacion de
utilidades en cada segmenro v 1 minimizacién de subsicios cruzados por
agencia sea la norma, como sucede en Jos bancos de los paises desarroliados.

Finalmente, en cuanto a las varibles clave utilizadas en la fimaon de
costo marginal del modelo smplificado aplicado por ¢ estudio, creemos
que L incidencia de las inversiones fijas, provisiones y el exceso de liqudes
inmovilizado san centrales, particularmente cuando no haya un suficente

de 40%, lo que implica que en algun afio impactaron los costos en mas del
10%. Las IMFs que se modernizan tienen justamente su prblema tipico
en la compulsion al crecimiento que la propia modernizacidn genera

" Sin conmdenar cooperativas, NGy CrETIan ¥ Otror progremas v mecs i de créadanns
rer regnbadon
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st del acrual Reporte

e numero, sc ha dividido ¢l contenido del reporte en cinco
sccciones. En la pnmera se comenta el entorno econdmico y el
4 financic y al cierre del afo 2003 y durante ¢ prumer rimestre del
alizindose los principales indicadores de la cconomia y la
dchbnnamﬁlnpkydelasmodadaopm&hndsm
azas, asi como una contrastacion de los ratios y otras citegorias
4n alcanzadas por estos dos dltimos grupos del sistema financiero,

g pmz,clmpompmmlosnmdcdnunpcﬁoqmal
 de dlumo cjercicio obtuvicron las ONGs, EDPYMEs, Cajas

ClmknnluyCoop:mwachmny(.tédm‘;\:mdm
6105 de nuestro proyecto, disgregada segin la tipologia y tecnologia
nante al intenor de sus carteras. Incluimos asimismo
in de ONGs y EDPYMEs a marzo 2004, la que conjuntamente
ch‘lACtyCoopammqmpam;:mdchm serd
: mmnuadamahsmq\:lcmnm

u:cadn mucstra cuantitativamente, ¥ en mérnto a una alianza
la empresa clasificadora MICRORATE, la performance que a diciembre
- las mstiruciones lideres en Latinoaménica sobre obtuvieron
' s lideres en Latinoamérica sobre las cuales la citada firma
uguumemoymomtotm presentacion que realizamos desde el
pwvvoycutﬁsmmconummdmmllmdomdﬁmuocon
frecuencia y menores tiempos de edicion después de culminado
mestre, dada la importancia que para los funcionanios de las IMFs
3 el conocer cuan cercano o distante se encuentran sus entidades
2 daultpcﬁodcmodcbmmmhngm

_mﬁnmnahmmdmu&uknqmgtmdmumm
scion con problemas cruciales de actualidad en microfinanzas - la
_enlamfmmadnyhgnbambiudadcfmwmh a
s de textos elaborados por dos expertos de reconocida trayectona a
!gumaonml Robert Peck Christen y Marc Labie, asi como un
Sevan, mkanmahudad:md:hc&hndcmo-dchmm
roCCONGMICos cxitosos en los segmentos de bajos ingresos, de Jurgen
profesor, y hasts muy recientemente, decano de la Facultad de
de la Universidad del Pacifico.

ente, v 4 modo de difusién, dado el alcance que ¢l Reporte
panzas on el Pentd tiene entre la comunidad de microfinanzas, hemos

do w;lmmodcmmmmnpﬂumdxa&madcmhdd
d:mt:ﬂnedunmcunmfotmaaéu.apanudcmcnmp
60 ica al Sistema de Informacién (Sinfoned) de la Iniciativa
yofinanzas, sirve de base para su confecaion.
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:Ll[. WW'ie
_ONOM )]

Zvammmpamuubpollucnpmrdclubaw
0 resultados macrocconGmIcos POSIVOS CONLINUOS, MES 4 mes,
ludluumaﬁuoﬁmhdup«ubla(mlyom) La renovacion
1 dwcuvaddegrnoafmudclulmmﬁlwxdchopouuényh
pesta en marcha del proyecro del Gas de Camisea son paliativos que
@an intacto ¢l problema de la falta de «chorreos,

$ fuvo un crecimiento anual de 4.1% del PBI y su balanza comeraal
,,_’ fue superavitaria en $710 millones en ¢l 2003 en virud de una
ansién de las exportaciones de 14.7%, micotras las rescrvas
nacionales neras equivalen actualmente a quince meses de
aciones y al pago de 2.3 anos de deuda externa al ntmo anual acnual.

nflacidn se mantuvo dentro de las metas del BCR, en 2.5% anual (su

dnunuésmp'mwdaoaknhncmbnédc38%endpnma
emest 22.5% el segundo), Hacia mayo 2004 ¢l PBI crecio por 34° mes
seutive, en 4.2% anualizado,

PBL Variacion anualizada a mayo 2004 (%)
T
o
.
2 s
42
o 4
4
: M o0
an " 12 i 1)

L

LR IRIE (RIRE CIRIFIEAN 18 I8 1R O8 (B IRIE Y (800 FLIEARIE IF
s = e

Hay problemas macroccondmicos en estado latente que no se han
‘_‘._'.. festado todavia ycrodrﬁ.n agravar la situacidn politica existente,

damentalmente lado del financiamiento (y nivel) de la inversion,
déﬁmﬁtal.ydtdk)odcmbmmhbdmmamm
o cl punto relevante ¢ que los resultados positivos no logran atenuar
l. c:pcctanvaa frustradas de los segmentos de bajos ingresos y
subempleadc pmmﬂumcmemhsmpuu El crecimiento tiene un
ESCAsC tmpartocnloobolﬂllmdchsmyuﬁs

’dedamiwklmnmmm'm
. (Acruslidad Econdmics, dic. 2003), en exts misma edicidn.

13
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Elducnmmoanualnmcmmgmmhgnndhmymgtmdchs
(poco realistas) expectativas frente 3 los logros alcanzados, unas muy alras
y otros bajos si tomamos en cuenta que, por ciemplo, ¢l rezagado ingreso
promedio per cpita o5 igual al de aproximadamente veinte afios atrds, v
que frente al referido crecimicnto del 4.19% anual el empleo apenas crecio
0.8% durante cl afio 2003, sostenido fundamentalmente en empresas
grandes poco intensivas en mano de obrd y en empresas medianas
conducidas por empresarios con una baja confianza en la evolucion
ccondmica, a pesar de los mduudom,qncpo:dbnoinatmumn
significativamente su persona) ?

2003 (en peso, aumentd desde mgnificar 13.9% del PBI en of 2002 4
14.4% cn ¢l 2003), y en ¢l clevado crecimiento de 18.6% anual de las
Sxportaciones, que subicron desde significar ¢l 17.4% del PRI en of 2002
3 18.4% del PBI en ¢l 2003, Por ¢f lado de la oferta global, las importaciones
mantuvieron un peso equivalente al 16.8% del PBI entre un afio v otro

L. Demarls Glotal
"en  uns
& Cimmamo peivads AR MM i mem s 0%
B Commrrns pobiber, [T (TN LN 04 s in
& iwersain Sy mveres oS uss v e e 17
Tavension bests i & 8% v um pa e
L Mrivcks B™ ™ MW um e s
« Patina Tew 1 1om i™s 1 oM
e — (RN So am ams  om 0
3 Espreraciones VAR 12% B M e e
Ofrta Globed I3 nim  wre  uras  ess e
L ent WOON  loaow  Meaew 100N  J00%  looos
2 Importicemes 3 s v s wm e

El cuadro anterior también muestra que en cf pnimer trimestee 2004 Lus
EXpOrtaciones incrementaron su peso relativo dentro de fa demanda global
en 1.2% del PBI (a 18.6%) frente a igual periodo del aiio 2003, micntras
la ncidencia de la demanda interna en el mismo lapso bago en 1 7% del
PBI (3 98.2%). Estas variaciones se reflejan mejor 1 observamos que ya
mcllw3hsnwrmhxmcmm‘mhquchdunmda nrerna (a una
tasa de 5.8% vs. 3.6% anual), y que ésta diferencia se ha acentuado durante
¢l primer trimestre 2004 (11.9% vs 2 8% anual)

* Recogemon v compartinus en esta maatenia ol punto de vista de Jose Oncitegui A | =i s
artictibo Cremmemia y emplos erwincion digpaveg, AE i 2003

" El comumo privado disminund e peso relstive come ' del PRI 5 Io largo del 2iio 2003
represents e 71 4% ded PBI en promcdio en ¢l 2002 v 73 0% en ol primmer trimestre 2003

14
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i i 7 ie a2
is &y 2 s i
: i 16 0" LN}
] b4 | [ 34 5 0i
I LA 18 4“5 am
s ¥ “ 52 it
1 64 b & 53 ]

1. s "ns 5 1
a2 2 [ 5 Ly e
LR 14 1 i 4“2
R (1) i o an
4 3 A 2 v

p al BCR, el aeamiento del consumo del sector privado fue
las mayores colocaciones de crédito de consumo de las
s financicras, mientras la inversion privada lo fue por el proyecm
yllmqondcmuludmdclnanpm especialmente en

ymfxmra {(exportaciones no tradicionales), y por la mayor
el sector construcaon y b mayor demanda de bienes de comuame

< ¢ la mineria metdlica crecié 7.8% durante ¢l 2003 y 13.6% en

il 2004 frente a igual periodo del afio anterior, la manufactura
s en 3.6% y 6.4% en los mismos perfodos de referencia v la
200 4.8% en ¢l 2003 y 6.0% en los cuatro primeros meses del

Afio 2003/02 | Enc-abr 2004,03

4.1 42
22 0.6
1.8 28
3 2.6
-13.4 74
6.7 12
78 136
4.5 57
22 5.1
-2.8 N4
3.6 6.4
42 48

4.8 6
26 21
45 45

15
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El pais nlumnmubpwadompuﬁlnisuyaudm(mnqu:pm
minero), proyectindose a superar los $10,000 Milns anuales, con las
exXportaciones mincras creciendo en un 51% anual en encro-
abril 2004 frente al mismo periodo del 2003, en virud de los altos precios
internacionales, conformando actualmente el 57% del total de eXpOrtaciones
(52,025 Milins sobre un roml de $3,557 Milns). Las exportaciones no
tradicionales crecicron mis del 30% anual en ¢l mismo lapso y representan
cerca del 30% del total de exportaciones.

Cotizacion Productos Mineros
000 i 0o
!, no
2000 4 T+ a0
._._.—‘—_._.—-._‘_'5 + 100
0o 00
2002 | 2003 2004
O [ M | 3 | M | Dc | Ere. Feo | Mwr | kn
~a-Catvet /b | 724 | 152 | 85 76| 98 | 10081252 1365108
oS lozy | 3332|306 3564|3510 4085|4148 MEI 4002|381
——Inctit | 32| 359 | 50 15| 044 |46 w03 502 | «a8

Alinterior de las no-tradicionales, las exportaciones textles crecieron 31 4%
en encro-abril 2004 v alcanzaron $327 millones (el 9% del toral exportado,
proyectandose a $1,000 millones anuales cn el 2004), y el musmo ritmo de
crecimiento tuvieron las exportaciones de productos agropecuarioy
transformados, situadas en $220 Mllns en €508 meses

Estructura de Exportaciones ($Miins )
4000.0
3000.0
20000 o
10000
00
Ene- aty 2003 Eno-atr 7004
B Mineros 13408 0249
W No Tmaicionaies T4 1008 0
B Pesgueros Mis 2344
B Petrdleo y desivados 210 ma
B  Aprcolss 0 M2
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, hay un problema en ¢l nivel y financiamiento

ir de la generacion de ahoero interno v de la captacion

. Medida en soles constantes (BCR), la inversion privada
0 8.0% en encro-abril 2004 frente al mismo periodo del
va encro-abril 2002), lo cual es auspicioso. Pero no lo es
en cuenta que la inversion publica decling en cerca del

o lapso, con o cual la inversion toral resulta disminuyendo

a esos meses del 2003,

nversion Bruta Figa (Mins S/. de 1994)
5200 - 1,400
3,000 - 1.200
a0 [N
400 L &0
4200 . ‘ - 200
400 — 2504 0

Pl fmwf o] |m|wv]
Pravaca |4.376(4.265| 4. 64814, 763( 4 582) 4 481 | 4,946 4 894 5,055

708 | 202 | 857 1.100{ 743 | 919 | 853 |1.209] 847 |

en térmuinos absolutos de la inversion roral es mas acentuado

en términos relanvos al PBI, dado que éste cread: en encro-

11 inversion total decrece en 0.5% del PBI, a 17 9%, frente a su
de 18.4% del PBI durante igual peniodo del afio 2003, al
mismo timo de disminucion relativa del ahorro toral. Y, lo
grave, dentro del ahorro roral en enero-abni 2004 solo aumen-

o relativo del exiguo ahorro piblico, mientras ¢f shotro privado v
acn cn conjunto en 2.0% del PBL, de 17.8% a 15.2% (el ahotro
cac cn 1.3%, sinuindose en encro-abril 2004 en un magro 0.4%

Ahorro : Inversion (% PBI)

N .
Arormo
Exerno

20
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Inversion
Pubica
28
29
19
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Este superdvir s ha obtenido, sin embargo, contravendo tanto los gastos
corricntes como la inversion (gastos de capital ) frente o tgual periodo 2003,
sunque en el rimestre abril-junio 2004 S¢ Incrementaron en cerca de 5%
frente 3 igual timestre 2003.

El pago de intereses por Is deuda externa del gobierno es menar que el

resultado primario, y esto es positivo, aungue ¢f discurso presidencial de

julio anuncié un necesario reperfilamiento de I deuda externa ptblica en

razon del abultamicnto de los Pagos de intereses de fa detda programados

para el corto plazo. Parre del problema se estd financiando con (demasiada)
160 de bonos
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En matenia de empleo, en Lima Metropolitana el sector Servicios entre
threro y abril 2004, se mostrd un incremento de aproximadamente 11,000
puestos, cl sector Comercio, de casi 14,000 puestos, y la Industria, 7,000,
Baciendo un incremento total estimado de 39,100 puestos de trabajo en ¢l
eriodo, frente al similar del 2003,
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Pero son las empresas con mis de 10 personas ocupadas fas que
exclusivamente incrementaron sus emplcos (85,300, pues las
microempresas (con menos de 10 personas ocupadas) sufricron una caida
prémima a los 46,200 pucstos de trabajo. Datos mas recientes indican un
incremento de 2.2% entre jumio 2004 vs julio 2003 para Lima
Merropolitana en empresas con mas de 10 personas ocupadas.

Empleo - Lima Metropolitana (n* x 000)
40000

3,000.0 4

20000 4

1,000.0 -

00 4

EFetabr 2003 | 264858 25518 2,040 9 S am 19555
B Fubab 2004 | 28878 25058 L0 85 w7 19684

Los indicadores nacionales de empleo muestran que el nivel de empleo ha
mejorado en Lis empresas con mds de 10 personas ocupadas entre encro y
abril 2004, siendo los mayores incrementos en los sectores no industriales
En Lima Metropolitana ¢l incremento del empleo urbano sigue siendo
mayor al promedio nacional, particularmente en los servicios, aungue no
hay una medicidn para las mypes con menos de 10 trabajadores. Datos
dltimos del INEI exhiben un incremento de 2.3% en el empleo urbano
nacional entre junio 2004 y junio 2003 en empresas con mis de 10 personas
ocupadas.

Empleo en empresas con > 10 irabajadores (oct 1997 = 100)
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pramos ¢/ nimero de rabajadores independientes en Lima, vere-
I Cayo en un ano de 1'607.900 a 1'545.900, en cerca de 55 mil
iFes, una cifra mayor a la caida de 46,000 empleos en

mos de 10 trabajadores, pasando a representar menos del 42% de
pnas ocupadas en Lima. Esto sugicre un doble movimiento en
pajadores, tanto hacia haber dejado de trabajar como hacia haber
orbido por empresas ~ posiblemente con mas de 10 trabajadores
endo su calidad de independientes

Lima: independientes y
empresas < 10 trabajadores

% depdis, empresas < 10

Tosd < 10n*
Indepe % “is 9%
Totsi < 10% BB 679%

ide el punto de vista de los ingresos mensuales en Lima, éstos
entaron pcmmhmwmpxnc.debidodammmbmdo.pulm
: mb(cmnnmqucém.cmmunmmmdgﬂﬁmnpmm

Lima: Ingresos P.O. (S/.)

805.00 3.77
800.00 L 3.76
795.00 " .78
L 374
790.00 ava
785.00 L 3.72
780.00 - 3.71
L 3.70
775.00 [ aas
770.00 . 3.
un 2003 jun 2004 A8
| mensual 781.00 80170
| =—®—npor hora 3.70 3.77
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Mientras ¢l salario mensual promedio subio cn Lima un 2.6%, de S/, 781
a cerca de S/, 802, ls remuneracion horana subié menos. en 1.9%. mientras
las horas por persona trabajadas al mes subicron (de 211 a cerca de 213)
en ese lapso la&hadcmmhugmﬁmnvmvhpérdida&

empleo en las microempresas ¢ independientes indudablemente explican
parte del malestar social.
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(BM) en el Pert ha tenido un periade de expannon desde
992 hasta 1998, cn <l que se observa an orecamiento sastemido de log
& 'Myddwfmdadimiﬂa.quwcxpmmudmtm
de reformas emprendidas por ¢l Estado, sin embargo a parur
A998 se comienza a sentir las consecuencias del Fendmeno del
(Crisis Financicra Intemacional entre otros aspectos politicos v
f.\f internos que han impactado a la economia peruana, y en
i W periodo de recengn ccondmica que hasta ahora no se ha
uperar. Al cicrre del aito 2003 se termina con USS 17,097 millones
o8 &0 ¢l que <) 80% de las colocaciones brazas y fondos dispomibler

ales Cuentas del Activo de la Banca Multiple (En Millones USS)

beax de la SHS

periodo 1998-2003 sc merementa la luidez en USS 1,674 millones,
que las colocaciones metms disminuyen en USS 4,334 millones en el
B periodo, ex decir ¢l 32.5% de las colocaciones registradas al cierre
0 1998, reflejando la crisis y recesién economica que vive el pais en
Hmos afos y su incapacidad de generar proyectos de inversidn
itivos para absorber el ahorro interno del pais.

dehetcnuucncmnqueumdhpmibkmhdtuss
0 millone: dud:daﬁolﬁﬂl.sinmidaudefecmddmulﬁp!ia&x
, &laimcnnediadénﬁnmdcnfmmal,mhmdncnoduyc
1 hmmdhipk(BM)mwwudmnﬁadnmpmuapuad:
cmunnivddcrkngomomblcabmdunudchquuadd
e iero, ni tampoco se han desarrollado los mecanismos para
F empresas competitivas de alto impacto social y econdmico. De
mane dMnmﬁmycmumdclumuﬁsmyopmbhm
es el ahorro interno sino que o problema ex la carencia de proyectos de
ersiéin y empresarios capaces de responder a la confianza de los acreedores

mnezrbancanos ¢ vernones finanacrss temporales.




Respecto a la evolucidn de lmpui’-uyptuimm;oeudpcrmdounhudn.
sc obscrva que los depdsitos subiermn conmstentemente de USS 3 940
millones (1992) a USS 13,228 millones (1998) v se han mantenido por
encima de los USS 12,200 millones, lo que hace tangible la confianza del
publico por ef respeto de Jos depdsitos en la banca. El délar e I principal
moncdaddaluxmyqucﬁmnciaab:unmuypcxwms.pth
maneda nacional no puede cumplir con dicho propésito

l’orotmhdoscobscm un crecimiento de 5SS 4.176 millones en los

En ¢l periodo 9298 ¢ patrimonio de ls banca mulnple (BM) ha crecido
Uss 1,362 mulloncs acompafiando el crecimiento de la banca. sin embargo,

Los gastos operativos de los bancos se han ido incrementando hasta el afo
1998 al ntmo de los ingresos y el crecimiento del sistema financiero, del
mismo modo las provisiones efectuadas y la utilidsd neta reflejan los ciclos
economicos de la Banca durante 1992 - 1998 de crecimiento y de 1999.
2003 de crisis y recesiGn econdmica, Es de resaltar que ¢l proceso de ajuste
gradual de la banca a partir de 1999 a1 2003 se hace en forma ordenada sin
colapsar ¢l sistema financicro, en e que de 24 bancos que operaban, s
reducen a 13
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‘Estado de G/P de la Banca Multiple

AR T

RPN | SNeS

pgada recesion economuca, ¢l Sistema Financicro Penano

slido, en virtud a Jos altos niveles de hquidez® asi como
agurosa de provisiones exgida por la SBS', lo que ha

Ia cartera de créditos atrasada, se encuentre cada vez
paada, reestructurando paralelamente la cartera pesada

gon ¢l respectivo proceso de provision, logrando provisionarse
en el a0 2003, lo cual compromere ¢l 23.11% ¢l Patnmomo
b8 en el caso que la cartera refinanciada v reestructurada no
A'“v PrOMiso dcpago.

aracion de los datos contables y ranos se debe tomar en cuenta
‘contables a partir de encro del 2001 normados por la SBS*:

ncieros de la Banca Miltiple (en %)

1 Aevven 37 18 40

Maom| 1nem| 1 FTRTEN SN TR

) J eyt y Obelig (1) X Ba 1N bak L 4150 #“H LER L

wmada (1) Cokox Broes 1oow| ason s roow| 1000w w00 room| e
sl (§) 1 Casom. Wrunas 100w 1A 790w 1050w 16s0n 1790w lesow 1250
J Camens Avwads (20 | 39208 7e00m| walow] e2ion 105 Linson] 1a290% 14080

{ Canveza Iuachs (3 W wvond secow sovom| sioow enlow a0 670

~ Prwisien ) | Patrien o] seoow] ameowd sosow] aowd axvos] woaowd 2

I Mamp e o | 106200 95408 72100 12930%] 157008 10270 o RA T
Parnemocn 700 1150W 15.00% %30 : : 3 4.30

peas de s SBS

7 ot y Obligaciones = Depdaitos + Adeudadons + Viloses + Lnterbancarion
eera Atrasacda » Coeditos Vericidon y en Cobrastas Judicial

Posads = Carters Armada +  Refinanciados + Reostructurados

cages de Mooods Extrangers se reducen gradualmente de 45% hasta 20 % Marginsal

o SBS N* 57297, del 22 de agoto de 1977

carteras de creditos refimsnciados y reestructurados han sido separsdos de ks canen
¥ forman un ribeo sparre, comolidadas come refinanciados paes efecto del sndlivs
exclvye de los sctivos los intoreses v comisiones devenggados pendientes de cobro,
ppondicnio 3 credinom refinancisdos, reestructuradon, vencidon ¥ en cobeanza judical
iy sobeegieo s conmders como vencido sl o s ha cubnerro & partir del dia 31 (antes de
3 3001 eea 60 diz) (1v) Sc han chimmado las cuentas de “camibnes” y "comvermones” que
enoro 200] formaban parse de los scxivon. (v) Low créditon € inversiones se netean oo

de s provisones wno de ks ingresos no devengados cobrados por anaapado.
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Anilisis de la Cartera de la Banca Multiple

Durante el periodo 1992 - 1998 las colocaciones petas, han  creado en
mids de § veces (de USS 2,041 2 USS 13,320 MM, ¥y en el periodo de
Crsis ¥ recesion 1998-2003, bajan progresivamente a USS 8 986 milloncs

(ver Grifico N* 1), acompanadas con una reestructuracion de cartera, scorde
al momento ccondmico

Al finalizar el penodo de expansion en 1998 ks Bancos han visto seramente
afectada sus carveras, razén por [a cual Jos (ltimos 3 A8 se restringe ¢f
créditn, mantemiendo una politica restrictiva al fimanciamicento  Las cmpresas
que presentan cualquier indicio de ricsgo, palitica que va acompaniada de
un importante esfucrzo de provision de cartera pesada, en la que bos bancos
y 12 SBS buscan mantener una cartera de créditos sélida y bien provisionada

El problema principal es la identificacidn de sujetos de crédito calificados
¥ que el sector empresanial estd utilizando cads vez MENOS recursos
(prestamos y leasing), en un pais que requiere mds inversidn para resolver
sus problemas de empleo v pobreza. Contradictoriamente s¢ manticne
liquidas mis del 40% de los depdnitos v obligaciones
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oo —
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En el periodo 1992 al 2003 < observa una rece mpomicon de la estructura
de colocaciones que pasa de una banca comercial (1992). que fianciaba
tundamentalmente ventas | capital de trabajo de 37%
descuento de letras, 20% en sobregiros, 24% préstamos) a una Banca que
financia principalmente préstamos directon y <apital de trabapo a largo
plazo (3% descuentos de letras, 5% sobregiros y 538% préstamos )., Jo cual
evidencia la desconfianza de la bancs en la empresa peruana y la incapacidad
de colocar los excedentes de liquidez del sistema financiero peruano en
Provectos v empresas competitivas y profesionalmente mancjadas.

LOrto "UZU

En el Grifico N* 2. s¢ aprecia e peniodo de creamiento sosterndo 1992

1998 caracterizado por un conjunto de reformas del estado y de un modelo
de desarmillo, que privilegit una economia Je libre mercado, sobre la base
de una rigurosa discipling fiscal y una politica monetaria restctiva
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pbserva el periodo de crims y recesion economica 19982003
B0 POT una contracaion de la cartera vigente, acompaiiada con
Me cartera posada, on ol que confluyen ¢ Fenomeno del Nidio,
seanomico nternacional neganve’, el poco acertado mancjo
Mimico, que lejos de salucionar la cnsis economica, fa agudizé
unos Bancos a la quichra y a fusonarse 3 otros, periodo
P eontnia hasta ¢l 2003, a pesar que  se observa una ligera
0 de Ia cartera el ano 2002 y que podria constituir f punto de
pama dar micio a uno de recuperacion y crecimiento. La cartera
g también la poco acertada admimistracion financiera de algunos
de mucha empresas endeudadas en ef sistema financicro peruano.

fodo 1992 - 2003 tambien se desarrollan v/o expanden productos
ke banca personal como los préstamos hipotecarios, personales
€ crédito, cn la banca empresarsal y corporative. Los préstamon y
pes de Leasing sc reducen permanentemente por la fials de
© de las empresas. Estos recursos que servian como un
_*ﬁmmummm de activos a largo plazo 3 las cmpresas, ahora
e sumentan la hquidez de Jos bancos, sin un uso economico
0 ¥ que son causa principal de la disminucion de las tasa de

GRAFICON" 2- CAUDAD DE COLOCACIONES DM

o S T | s | e x0m
182 LA 123 | 1274 | 0 &7
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e oe ba SBS

ilicadotes financicros de calidad de cartera mostrados en el Grifico
ratific dmmptmmiemodchantn,mkupmndmdccxpamndn
eson ducitos,unmdclacamnamndammdclacmmpcuda
H8c36n al total de las colocaciones brutas, sin embargo ex de resaltar
partir del afo 2002 los indicadores de calidad de cartera cmpiezan a
far, punto que puede ser ¢l signo de un nuevo aiclo mds favorable.

GRAFICO N3~ INDICADORES CALIDAD ACTIVOS
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La cartcra arrasada estuvo provisionada en un 59% en ¢l afio 1992, la cual
s¢ ha o incrementando hasta llegar al 140 6% 2 diciembre del 2003, en
virtud a ka mayor exigencia de provisiones de ls SBS*. Por otro lado, las
provisiones cubrieron ef 43% de la carters pesada el afio 1993, ¢l 61% en
cl aho 1998 y cerrando con el 67% en el 2003 (ver Grifico N* 4., siendo
la carrera pesada no provisionada del orden de los USS 413 millones o
que compromere ¢f 23.1% de los USS 1,787 millones de patrimonio de
los bancos, en caso que esta cartera pesada no responda a sus COMPromisos

de pago,
GRAFICO N' 4.- CARTERA. PROVISIONADA
2000
2 150
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Fucnte: Haadisticss de 1s SRS

Nétese que en ol periodo de expansion de la Banca (1992-1998), ¢l hecho
de seguir con una politica de disciplina fiscal v una politica monetara
FEstnicava, entre otros aspectos de reforma econdmica, ha permitido
mantener ¢l valor de la moneda, en consecuencia una baja inflacion ¢
indicadores macro econdmicos estables, recompaniendo los medios de
financiamicnto legando al 80% de lis colocaciones de la bancs mititiple
en dolares

Andlisis de la Cartera por Tipo de Crédito ¥ Siruacion de la Banca
Multiple

Los créditos de la banca miultiple han sido destinados principalmente al
secror comercial (73% al 2003) en segundo hugar a los créditos hipotecarios
de vivienda (12.8%) scguido de los créditos de consumo (11.6%) y
finalmente lor crddizes a miscroempresa o PYMES, (2.9%), en que destaca
(1) el crecamiento sostenido de los créditos hipotecarios y de consumo. (1)
la disminucidn de los créditos comerciales v (i) el discreto crecimiento de
los créditos a la micro cmpresa

* Resolucidn SBS N* 57297, ded 22 & aponto de 1977 | que apruchs «Regizmento
aphcable 1 las empresas del Sisterma Rnancieno pars b evaluscnin v clasificaann del deudor
v ls etigencia de pPromsone-
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i de la cartera en casi todos los tipos de crédito ha mejorado,
fyendo la proporcicn de los créditos refinanciados y atrasados y
% lupmpomdndchnmsditmvigam:mkummmsm
relativos podemos afirmar que la cartera de créditos

o8 de viviends, de consumo ¥ de la microcmpresa estin mejor
era comercial

. :*CrédinuCncgovinchiagoddDmdorthmu

mera de créditos directos y contngentes por categoria de riesgo del
or en los créditos comerciales (74 % Normal, L1% CPP, 6% deficiente,
judosc ya%péxﬂidaalZOOS)dclnbam:mdluplcnhdcmnor
Ra0n, seguida de la cartera de 13 Microempresa, (84.6% normal) y
rCr d:comumo(B?A%mml) y la mejor calificads es I carters de
hipommnmpanvivtmda (CHV) (89.1% normal) desde ¢l afio
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Fuente: Estadisticas de I SRS

Los cuatro ditimos afios, las «arteras de consumo, hipotecarios de viviends
Y microempresa que han crecido sy particapacion del 21% v 27% tienen
wnma mejor calificacion de riesgo que la cartera comcraal, lo cual significa
que las PYMES, los créditos personales y de vivienda estdn en una situacion
m.&«,far::;ahlc que los créditos otorgados a las medianas v grandes empresas
en e ,

Cartera de Créditos por Sector Econémico en la Banca Muiltiple

La industria manufacturera constituye el sector mds importante donde la
BM coloca sus recursos (37 7% al 2003) seguido del sector comercial
(16.7%). despuds ef sector inmobiliario y de construccian [ 6.3%) luego
el sector de electriaidad, B3 ¥ agua ( 6.2%), mineria (5.6%). transporte y
tomumcaciones (4.6%), intermediacién financiera (3.6%) y pesca (4.9%),
apreciindose que la agricultura no Hene una presencia importante en las
colocaciones de la banca miltiple a pesar de constituir ef 40% de |s actividad
de la poblacidn en ef Peni

la cartera de créditos de la banca, pero con una mejor calificacion de riexgo
y provision de cartera dudosa, lo cual responde 3 las posibilidades reales
de los sectores ccondmicos que apoya Ia banca en el contexto acrual. lo
quE nos permite afirmar que no ha habido atn cambsios importantes en la
estructura financiera del pais.
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Creditos por Zona Geogrifica en 1a Banca Muiltiple

Belitos en el Peru cstin concentrados en Lima v Callso con USS
itlloncs (84%) dejando USS 1,614 millones al resto del Pals (16%).
fusles el departamento de Arequipa tiene USS 187 millones habicsdo
USS 24.8 millones entre diciembre v junio del 2002 por los pagos

€N extos meses atnbuibles a la cosechas agricolas, ya que las
BEANACs cmpiczan a parur de setiembre 1 nivel nacional, lo mismo

i La Libertad que disminuye USS 14 4 millones y el departamento
B3 que dsminuye en USS 9.6 millones las colocaciones.

Dhumpor?nm(hupiﬁacuhhn&lﬂhipk

disticas de s SBS
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*  Las Instituciones de Microfinanzas

Scguidamente realizaremos un andlisis de la estructura financiera ¥
maumm&m.mmmmmm&mm
y Crédito (CMACs), las Empresas de Promocién de la Pequeia y
Microcmpresa (EDPYMES) v las Cajas Ritrales de Ahorro v Crédito
(CRACs), de manera que nos permita tener una idea clara del
desenvolvimiento de las instituciones de microfinanzas (IMFs), respecto 3
su situacion financicra, su eficiencia, situacidn y calificacidn de cartera,
wcnmcrm\dm»cmaknqucapoyn,mpnnkuhrhndcnmpcua

Como contexto econdmico es importante recordar el periodo ¢ expansion
de la banca maltiple desde ol aiio 1992 hasta 1998, en el que se observa un
erecimuento sostensdo de los activos, de los fomdos disponibles y de las colocaciones,
y €l periodo de recesion que sc inicia en 1998 con el Fendmeno del Nifio,
la Crisis Financiera Internacional entre otros aspectos que impactaron a la
cconomifa peruana.

Sin embargo, mientras en la banca multiple se contrafan las colocaciones
cn 18.5% entre 1999 y ¢l 2003, en las CMACs crecieron 294.9 %, pasando
de USS 116.9 millones 3 USS 461.6 millones. En el mismo periodo, las
EDPYMEs crecian 461.5% de USS 14.5 3 USS 81 4 millones y las CRACs
77% de USS 48.6 3 USS 86,0 millones. Este crecimiento ha significado
aumentar la participacion de las colocaciones netas de las Instituciones
Microfinancieras (IMFs) del 1% al 6.5%, ademds de crecer en liquidez ¢
infracstructura.

Principales Cuentas del Activo a Dic-2003

Fuenite: Estadisticas de s SBS

Respecto a la evolucidn de los pasivos y patnmonio, en el peniodo 1999-
2003, las CMACs han crecido consistentemente en depositos de USS 106.7
millones 2 USS 4389 millones, mientras que las CRACs suben de USS
23.7 millones a USS 90.4 millones. Esto demuestra la creciente confianza
en la IMFs y la tranquilidad del piblico en el seguro del aborro v la
supervision de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) a todas las
[Fls del sistema financiero peruano,

En cuanto a los adeudados 3 instituciones financieras, la banca ha perdido
entre 1988 y cl 2002 USS 3,313 millones, mientras que las CMACs han
subido de USS 48.7 millones a USS 105.7 millones en el periodo 1999
2003 y las EDPYMES también suben de USS 9.5 a USS 32.3 millones
Las CRAGs son un caso especial ya que en conjunto bajan de USS 35
millones 2 USS 32.5 millones, lo que obedece principalmente a que dejan
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recursos a la agricultura vy mds bien ingresan al crédito
30 de vivienda con recursos de Mivivienda para tener una cartera

resgo.
ales Cuentas del Pasivo y Patrimonio Dic-2003
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y 1998 ¢l patnmonio de la banca ha crecido de USS 300

2 USS 1,449 millones y en el periodo 1999-2001 disminuye en
millones, mientras que las CMACs continuan un proceso de
on de urilidades que ha permitido subir su patnmonio de 30.9
en 1999 a USS 105 mullones, en el cual cabe destacar la
obtenida ha sido la pnnaipal fuente de capitalizacion, en cambio
han clevado su patnmomo de USS 8.2 millones 2 USS

por aportes de capital de las actuales y nuevas EDPYMEs.
suben discreramente de USS 13 3 mullones 3 USS 17.6 millones

peniodo

de los gastos operativos vy provisiones con relacidn a los

es diferente’en la banca y las IMFs ya que depende principalmente

de personal, necesidad de aprovisionar la cartera morosa y las

de interés. En este sentido, las CMACs han tenido la menor

de aprovisionar cartera, y los gastos operativos son los menores

de IFIs. Es de resaltar que en el caso de las CRACs el nivel de

tento del gremio es bajo y se debe a que la situacién de algunas

fequicren aprovisionar mucho menos del promedio, por su mejor
relativa

Cuentas del Estado de G/P Dic-2003
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A diciembre 2003, ¢l 28.3% de los netos de las CMACs se traducen
en utilidad nera, seguidas de ls banca que logra ¢ 14.3% Las EDPYMEs
en general cstin en pleno crecimiento y no han logrado economias de
escala, por cllo los gastos operativos atin son altos. En el caso de las CRACs,
debe analizarse caso a caso debido 1 que hay mucha dispersidn de b situacidn
cconomica y financiera de sus integrantes, ya que en promedio las
provisiones tienen indicadores bajos.

En general, los indicadores de hquidez muestran un nivel alto, sobre todo
en la banca, lo cual explica en gran parte las bajas tasas pasivas en el paix
En cuanto a la calidad de cartera las CMACS tienen 14 cartera menos morosa
y mejor aprovisionada debido a la aplicacidn de una buena tecnologia
crediticia, asi como de una politica rigurosa de provisiones interna y por la
normatividad cagida por la SBS, cuyo resultado es una cartera pesada del
12.5% de las colocaciones brutas, una cartera de créditos atrasada
aprovisionada en 140%, la cartera pesada aprovisionada en 106% v con
una exposicon pattimomal negatva del 1.8%, mientras que las CRAC
nenen una cartera pesada del 23.2% aprovisionada en ol 51.4% v quc
compromete ¢l 63.5% del parnmonio en el caso que la cartera atrasada y
refinanciada no hoore sus compromusos de pago

Indicadores Financieros a Dic-03 (en %)

 Fnncisnn . 3 i | R
Fondos Disponibles | Activem 2140 23 60% 15.30"% 1710
(F Dop +Invers. CF) / Dep vy Oblig (1) 43.90M 31 40 26. 10", 3230%|
Carters Arrasacdds (2) / Coloe. Beutas 6 XN .20 10,10 9.30%
Carters Posada (3) / Coloc. Brunas 12,500 5.90\ 11 60 23.20M%
Provinon Colocsc / Caners Asrasaids (2) 140 609% 148 50% 53,70 1282
Provision Colocsc / Carters Pesacs (3) &7 .00 106.50% 72.90% 51
(Carvers Posada ~ Provmion) 7 Patrim 23 10M 1.830% T 10 63F
Gastos operativos / Margen finane nicro 88 70wy 51.80% B 10% 83 5¢
Utilidad Neta / Farmmomo 10.9% 31, 0. L1

Fuenee - Estadisticas de la SBS

(1) Depéniton y Obligaciones = Depositos + Adeudados + Vilores + Tnterbancarios
(2) Carters Atrasads « Créditos Vencidos y en Cobranza fadicial
(3) Cartera Pesacis » Cartera Atrasads + Refinunciaden + Reestrucrieadeos

La estructura de la cartera de créditos es diferente en las 1Fls anaizadas,
debido a una mayor proporcion de prestamos en las IMFs ya que los bancos
tienen autorizados mds productos financicros. Sin embargo, se puede
apreciar que las CMACs tienen la menor proporcidn de créditos vencidos
(rojo) v refinanciados (rosado), mientras que las CRACs muestran la mayor
proporcion de deterioro de su cartera de creditos, sin embargo es importante
sefialar que la cartera de créditos de estas dltimas estd mejorando
consistentemente en los dltimos tres afios, diversificando su carters
ingresando con éxito en préstamos de consumo, microempresa ¢
hipotecarios de vivienda
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GRAFICO N 1.- ESTRUCTURA DE COLOCACIONES SF DIC 2000
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Estndisticss de Lo SHS

de créditos vencida v en cobranza judicial (cartera atrasada) y la
pesada de las CMACs es la mis baja de las IMFs analizadas, por lo
#e puede afirmar que es la cartera menos deteriorada, seguida de la
de la banca, EDPYMEs y finalmente las CRACs. Del mismo modo
que la cartera mejor aprovisionada es [a cartera de créditos de las

« seguida por las banca v/o las EDPYMEs. En el caso de las CRACs

la cartera pesada orginada por los créditos refinanciados del sector

y ganaderia, los cuales ain no han sido aprovisionados en su

GRAFICO N* 2.- CALIDAD DE CARTERA ¥ PROVISIONES SF DIC 2000
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Fuente: Estadisiicas de la 583

reportes de la SBS de la situacion de las carteras de créditos de las 1Fls
y analizadas muestran nucvamente que las CMACs tienen la
cartera, seguida de la cartera de las banca, luego las EDPYMEs v
te las CRACs. Es necesano indicar que la cartera de los bancos

0 un proceso de reestructuracion desde el ano 1998 en que s

el Fendmeno del Nido, las crisis financieras internacionales y los
ntemos en el pais, razon por la cual podemos considerar que

una cartera madura y estable, mientras que la carteras de las CMACs v

EDPYMEs son carteras en crecimiento, es decir, carteras jévenes v
mestables, cuyo riesgo crediticio dependerd de la onentacidn crediticia
tecnologia aplicada. Finalmente, sc observa que las carteras agricolas

: las CRAGs han sido reestructuradas y que ademds han ingresado a

scgmentos y mchos de mercado (consumo, hipotecario, préstamo
) por lo tanto, una parte de cartera es madura y otra parte de cartera

$ joven, con un componente noble y de bajo resgo que es la cartera

carna de vivienda
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Fueme: Estadisticss de la SHS

La banca concentra sus crédiros directos en el departamento de Lima y |3
Provincia del Callao, micniras que las CRACs y las CMACs concentran cn
provincias, en cambio las EDPYMEs tienen Su cartera compartida con un
se3go a las provincias. En general Lima v Gallao absorben mids del 80%
del crédito en el Peri

Créditos Directos por Zona Geogréfica a Dic-2003

Fuente F.lta.!un:.u de la SBS
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SORMAN

LAS INSTITUCIONES D
RC FINANZAS!

i',_l; : R[’]

RANTE EL ANO 2003

peido, tal como se ha analizado en el acdpite del sistema finanaiero,
pante la ditima década, ¢ mercado de las microfinanzas en Peri ha
0 un crecimiento sustancial en sus vohimenes de intermediacion,
plas tasas anuales promedio de incremento de los activos y las
jones dircctas de las IMFs No Bancarias, de 29.3% y 32.2%,
e, cifras que reflejan la demanda de financiamiento ain
tha por parte de las microempresas, y el creciente nimero  de
eddiarios regulados y sus agencias

£ contexto, la dindmica que han registrado las colocaciones de las
#y EDPYMEs -IMFs sobre las cuales la IM tiene un foco especial de
- durante los dltmos afos y 2 partir ded mes de diciembre de
{8ho en que se inicia ¢l proyecto), presenta comportamicntos
BIES Pero siempre en su mayoria crecientes —salvo algunas pocas IMFs
o problemas de indole interno vicron afectados seriamente sus
micntos- ¢ influenciados por la obtencidn de mayores fondos prestables
xpansiin de sus servicios a nuevos dmbitos geogrificos, habiendo
oedas cllas recibido uno o mis servicios, algunas de manera continuada,
s auditorias, y con mayor énfasis asesorfas de larga duracion o
Rramientos intcisivos a través de misiones in-situ de corto plazo en
ftos de organizacidn, instrumentos normativos del sistema de control
Bo, tecnologia crediticia, administracion de riesgos, plan contable
gicro y sistemas de informacidn, principalmente, ademis de una activa
gencia de diversos eventos de capacitacion

gportante destacar el acercamicnto que han mostrado al proyecto un
pero cada vez mids creciente de IMFs dispuestas a acceder a servicios
Btados 3 promover en ellas un cambio, exigado por ls mayor competencia
ir |2 urgencia de acelerar procesos de mejoras continuas al interior de
organizaciones, en aras de garantizar una mejor administracién de los
o8 inherentes 3 la intermediacion financiera y adecuados niveles de
entabilidad, sobre las basges de una correcta aplicaciin de instrumentos
esticn modernos, innovadores ¥ enmarcados 2 las normas establecidas
th Superintendencia de Banca y Seguros

M ere capinila se wctuye 3 las IMFs que proveen iormascsin 3! Sueems de
! v de bs Indetstivs Microfimuteas, denomunado SINFONED
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Cuadro N* |: Evolucién del Saldo del Numero de Préstamos
Activos de ONGs y EDPYMEs entre 1998 y cl 2003
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Cuadro N* 2: Evolucién del Saldo de las Colocaciones

de ONGs y EDPYMEs entre 1998 v ¢l 2003

. T ™ e e = T w4 P 18
1] O A P -] e Lt | ™
H o Ame e [T 1306 )
LT T = 1 aae 54 |
MO D AL Sl 12 e am| 1738 458
N OB bt 5 =t = _5 Lasa g L ol [ T
o MG s nr s Lowt, L1 25 1l L1571 sl
- —— 1 ol e BT AALT I [rs 1 5 vl
oo e L. LATT e s = - 1.2 " L0001
T s | a1 el | Boa o | g e 1heast
S TG DR Cone Wl %) )l
) T - b 1] LA L21% S 1IN A LI
[ ey r—— 1a ) 481 Laa) wel 23]
LT 423 el ot i1
DT L2 [ e ¥ LINAH
L - 15 s i jy .
A M B =4 Smmme TN - 1 1230 21 LiiTm) L1 0|
ST 1122 L i) Lt ay e
A P—  doe ane| el sasessl mouracsl  sslas 14 W S
L I T e | T Tl
STV e 1 1ee anl 47310
EDOTME Cas Po 4 Jha Be et s
L L — o L ST
T .90 i L4021 Tmaral  aniea T
30| EDPYHE Cone Come LITE AL T ha P |
B VM G T Lt ses{ Taetial  dhmwondl  dnesssasl ervia] 1nse e
LEETME Cone Tt { o e d
TIPS (ot e | s:r% 171 e -
LIWTME D LA ) - il 1
I LDTME Mere Vi i * T2 a
T — el Gt T - - 2811 &
[ L g N — 1 L1 1 3a1 e
T3 STV ﬂfm L A
S L l— e p——— . — o - OB - - ——— - —

B L L e —




S EN 1 Pent / Reraogre N* 10

L igual que en anteriores ocasiones, seguidamente desarrollaremos un
mentanio 2 la posicion alcanzada por cada Grupo Par de IMFs, habiendo
esta oportunidad incorporado un mayor mimero de Cajas Municipales
by Crédito (CMACs), en razon 3 su participacion en servicios de
Bultoria provistos desde la IM, ademids de un grupo de Cooperativas
thorro v Crédito (CACs) que operan en zonas en las que se ejecuta el
grama de Desarrollo Alternativo de USAID, y vinculadas  la IM merced
participacion en la central de riesgos al amparo del convenio suscrito
COPEME ¢ INFOCORP y/o los componentes de- auditorias v
micoto.

-
"

. .
~ LON programs GC Sredito indayidug

ante ¢l cjercicio 2003 y desde hace 2 afos en algunos casos, las
tiTuCIonC incluidas en este grupo par, todas sin excepaidn, participaron
ub-proveces Info Qualizy Traimmg (1QT)* con el propésito de acercar su
60 a las mejores pricticas y al ordenamiento establecido por fa
erinte ia de Banca y Seguros” y la recientemente promulgada ey
Promocid yPotmaliuciéndchl’cqu:ﬂa_\'thnm

dnterior del grupo, hemos visto durante ef ltimo ejercicio una mis
: mhmmidcczmbincnhmiuuxidnypdcdwdeguudmbmcm»
irectore: y/oguuuadcumimtima'an.mnunhadmmnmm
Ha enndad mmmh}'admm&mmwawmml
‘ :micmmaimunwdmimﬁmmnpeadmdmmgtdadm

estacan lus actividades iniciadas en FONDESURCO, EDAPROSPO,
ANUELA RAMOS ¢ IDESI-LAMBAYEQUE, el primero con
as de financiamiento en ¢ sector rural, y las tres dltimas con
O de crédito en el sector urbano, IMFs que internamente
rruflaron procesos de revision de sus estructuras vigentes en aras de
antizar mejores resultados

imbicn cs importante sefialar las gestiones realizadas por IDESI LA
ABERTAD y AMA, ambas en La Libertad, con productos credincios
it dos 2 poblaciones objetivos diversos ~préstamos individuales en cl
BEtor urbano v 4 mujeres empresarias gestoras de pequenas umdades
mpeesaniales en la sierra de 1a Libertad, respectivamente-, entidades que
f raron acceder 4 fondos de COFIDE y una empresa de financiamiento
ernacional, con ¢l apoyo de FOGAPIY, operaciones desarrolladas en el
Bareo de la nieva Ley de Promocion de las Pymes.

£ mvcladcliqukiacululMquucconfmmmcyupopuwm
FONDESURCO, FOVIDA y MANUELA RAMOS, alcanzaron al 31 de
iciembre del 2003, porcentajes menores al 10% con relacion al toral de
HIS Activos, aspecto que expresa de una parte, los crecientes niveles de
Mtermediacin alcanzados como resultado de la expansion de sus servr-
H08, asi como también La importancia que sus funcionarios deben OtOrgar

'&munhmmn«thkSmmmm&lm
profinancicrns No reguladen, con componentes de capacatacion, suditoeias v

* Parnicularmente en lo refenido al Reglamento de Evaluacion v Calificacide de Deudor,

. cub) de Carvers y Exygencia de Provisiones, v 2 los Instramentos Normatives del
ema de Conernl Inteeno v para s Adminiseracion de Riesgos

Geatidh e trdmise l aerre de b edician Jded presenie reporee
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Al desarrullo de mecanismon y gestiones pars concmur recursos que les

permitan obtener mayores re e
cimiento institucional sobre ls base de

que capntalizados soporten el cre

mcjoras en la admumstracion de sus

gastos, adecuados indices de cartera en ego y mayor productividad

Y e preciamente of ratio de eficiencta en el gasto (medida frente a I

cartera promedio del afo culminado),

aquel sobre ef cual enndades como

MANUELA RAMOS, AMA, EDAPROSPO, IDESI LA LIBERTAD.
IDESI LAMBAYEQUE, IDER CESAR VALLEJO ¢ IDESPA deben
enfatizar sus esfuerzos, pues niveles superiores al 25% cxceden fos obtenidos

por pricticas exitosas de programas ¢ intermedianos que admnistran
carteras de créditos individuales

Con relacidn al indice de productividad fisica por analst, estuvo hderado

por IPR-LAMBAYEQUE. entidad ¢

JUC INCOTPOTD €N MU OPCEraaancs un

producto crediticio de muy pequeiio monto y alta rotacion, aspecto que

coadyuvi a elevar este ratio, seguida de IDESPA, IDER CESA
¢ IDEST LAMBAYEQUE, en tanto que la lista de
cstuvo encabezada
RAMOS, arden a

¢l periodo

R VALLEJO
vidad financiera
por FONDESURCO, FOVIDA y MANUELA
poyado por los mayores montos de crédino promedio en

La cartera en riesgo en este Lrupo se ubicd en un promedio no supenor al
10%, indice de calidad moderado si consideramon que mchumos en su
cileulo la totalidad de los saldos insolutos de aquellos créditos con retrasos
en ¢l pago de cuotas mayores 1 30 dias, frente 3l total de colocaciones,
lograndose para todos los casos niveles de aprovisionamicnto que permiren
hacer frente a los préstamos calificados como Dudosos y Pérdida

Grifico N* |
ONGs con Préstamos Individualns : Crédito Promedio a Oic. 03 (en §)
Taawes  Tudoas LT bt © - - - - el » S 0

e - BT -y eeee
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ouo.mm-mum;w.sn-cm Activos y Saldo
de Colocaciones Dic. 03 / Dic. 82
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Grifico N" 5

ONGs con Prestamos Incdividunies Sostenibilicad a Dic 03 (%)

Grifico N” 6

-

ONGs con Prastamos individuales  Productividad Fisica y Financiera
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credito TAYES ¢ DANCOS Comun B Y 2rupor

s evide: quclo:nivdudccxclmiéndcumgnnpancdchpobhcum

- ha visto disminuida durante la dltima década, debido & la mayor

: 16n de intermediarios financicros regulados que han visto al sector
i microempresa como un nicho intercsante de negocio. No obstante
0, la labor que realizan las ONGs con programas de préstamos de
nxnummsctuvhmafcmdomgnnmahdzaﬁn.porcstc
ipet financicro, debido a que sus grupos meta se ubican en sectores
irtles y/o sus demandas de crédito exigen L aplicacion de tecnologias de
mmﬂmalgoabanldgnmhnwmﬁxmwocoopcrm\m
) estian dispuestos 3 asumir

stamo canocjcmplmlmc.mnchlDEmCuml‘ROMUlEch
ane yMyEDAPROSPOmUmA.mMcu)m crédivos promedio
0 superan los USS 150, a diferencia de otras ONGs que 1 aprecian un
hayor mivel de competencia en sus imbitos geogrificos de operacion, al
pder a sectores que dados los mds altos grados de desarrollo alcanzados
n sus unidades empresariales, requicren créditos de MAYOr cuantia,
Enerandose un riesgo de sobre-endeudamiento al superar sus demandas
:financiamiento los méximos montos establecidos.

B0 gencral, sc observa para las instituciones incluidas e este grupo par,

b fos casos de CARITAS, FINCA y PROMUJER (en ese orden), miveles
liquidez que truluccnhcsuuadcfmdmpxnmmimrpmdc
ipansion sostenidos como los registrados lo largo del 2003 por ADRA
3 EDAPROSPO, por ejemplo, entidades que junto a2 PROMUJER
ideraron los crecimicntos en colocaciones y nimero de créditos.

Lc numdecﬁumumdgammmammdpnpoplnrluﬂ\ih
Mncndopanuutihimzclrcﬂejodclmufucmporxmmar
astancialmente las colocaciones en el ejercicio mluidu.conungnn
sfuc dcpnmmdén,cnunmqmpanhpnmcn.mcru]mndiéalm
Biiemas internos v acciones emprendidas para hacer frente 3 ellos

Fucron al 31 de diciembre del 2003, GCOD, FINCA, PROMUJER vy
CARITAS las mstutuciones que lograron una sostenibilidad financiera

penior al 100%, ratio que considera como ingresos para hacer frente 2
I plms.sdblosdcnﬂdmdchxtividadcmﬁtim.nouxlny&&u
mmolosgcmndmporommvidmylonubaﬂimpmhxcr
ATENIE A gastos operativos. No obstante 1o citado, ONGs como MIDE,
" ELA RAMOS presentan indices crecientes y muy proximos a la
: 'bihdadplcm,clanlcmﬁampuedulwmnbhtgodclpmrc

moahmﬁmm&dmdm&lwmam
feconocer los indicadores presentados para PROMUJER y MIDE,
Inrermedianos que como hemos expuesto otorgan créditos de poco monto,
g uchDMGCODyFIN(ZA.CAmASpormmnc,mmh
< ciembre del 2003 las productividades mis bajas por Analista, resultado

B
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Han sido precisamente la puesta en marcha de politicas de recuperaciones,
¢l emprendimiento de acciones judiciales, Is mejora de procedimicntos
crediticios v 1a implantacidn de unidades de control intermo, entre otros,
los factores que coadyuvaron -con excepciones muy particulares para los
cason de PRISMA y EDAPROSPO- 2 alcanzar sivedes de mora no mayores
al 5% cn este grupo, con importes de provision que al igual que para <
grupo par de ONGs que conceden créditos individuales, permiten
coberturar carteras consideradas como dudosa y pérddida,
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Grifico N* 13

ONGs con Grupos Camunates y Solidarios. Productividsd Fisica y
Financlera a Dic 83
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EDPYMEs

En esta ocasidn, para la claboracidn del presente reporte, hemon incluido
2 13 EDPYMEs, con la sola exclusin de RAIZ, intermediarios que en su
gran mayoria provienen de ONGs y Cimaras de Comercio que durante Lis
décadas de los "80 y 90 administraron programas de créditos importantes
y Fepresentativos en sus regiones, sobre las cuales se montaron estructuras
organizacionales que adaptadas a las exigencias de la Superintendencia de
Banca y Scguros, han permitido garantizar una oferta de servicios financicros
mds sostenibles, dados los requisitos exigidos v controles desarrolados por

el rgano supervisor

Una de las caracteristicas saltantes como resultado del proceso de
transformacidn 2 EDPYMEs, ha sido el incremento de los montos de
crédita, ubicindose ¢l promedio de estos sobre los USS B0O, v liegando
como ¢n ¢l caso de CREAR CUSCO, EDYFICAR, ALTERNATIVA,
NUEVA VISION y SOLIDARIDAD a cifras superiores 1 los USS 1,000,
aspecto que refleja la implementacidn de politicas muy distintas 3 Las que
como entidad no regulada aplicaron. Contrariamente a cllas,
PRONEGOCIOS, CAMCO PIURA y CREDIVISION mantuvieron
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mportes de préstamos cuyo promedio no superd los USS 800, resultado
de contar con productos crediticios orientados a poblaciones demandantes
e financiamientos no clevados, comerciantes en alto grado.

Salve CONFIANZA, las demis EDPYMEs cerraron of ejercicio 2003 con
frgrccnujcs de dispombilidad no superiores al 20%, siendo
5 DIVISION, CREAR CUSCO y CAMCO PIURA aquellas en las
euales el ratio de liquidez fue menor al 10% frente al toral de sus activos.
n mﬁdcnm;nnmtcndcrlmprmdtbﬁsqucdayncgoazdén
entes nacionales y extranjeras de financiamiento que puedan

En relacidn al indicador de eficiencia en la aplicacion del gasto, (medido
f&mahcmwunodiod:lpaﬁxiocﬂhmdo).coNFlANlA.(m
CUSCO, NUEVA VISION, CREAR TACNA, EDYFICAR v CREAR
AREQUIPA, registraron porcentajes que no superaron ¢l 20%, cifra
apropiada y obtenida como resultado, principalmente de los mds alvos
voltimenes de recursos intermediados, aunado  la aplicacion de politicas
acertadas para L administracion de sus carteras, aspectos que finalmente
apoyaron la consolidacién de su sostenibilidad financiera 3 lo largo del
2003, siempre al amparo de pricticas de gestion muy idoneas, soportadas
€n algunas de cllas con consultorfas desarrolladas desde la Iniciativa

« como por cjemplo en tecnalogia de créditos, implementacion
de manuales y reglamentos segin las wltimas disposiciones de la
1 ia de Banca y Seguros, implantacidn de unidades de ries .
diagndsticos de sistemas de mfwnaci?u.Pl entre otras. =

Deotnpuu,cu@a;xcdmlmra_ﬁmd:pmdumwdaiohurvm

que los volimenes de carrera por Analista mis altos fueron
los alcanzados par NUEVA VISION, CONFIANZA. SOLIDARIDAD
¥ EDYFICAR.

Grifico N° 15
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Grifico N* 16
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Grifico N° 19
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Para el periodo ido entre los meses de diciembre de 1998 yel
2003, hemos redlizado o cilculo de las variaciones regustradas e of
recimiento anual de lag

tanto de las EDPYMEs como de lay
cuales la Intciativg Micvofinanzas ha
NES acaones de rtalecimiento

ONGs’, intermediarios sobre los
volcado, desde sus micios, las mayy

, factores €xOgenos, han
contribuido 2 los indices de crecimienty los mismos que, junto 3
Otros ratios' son comentados cuando evaluamos |4 performance de cads
BTUPO par de intermediarios

e acertads perforrnance
‘quide, calidad de cartery
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No obstante cllo, queremos destacar los porcentajes de crecimiento anual
medio registrados por PROMUJER, IDESI LAMBAYEQUE,
ROSPO y AMA, ONGs cuyas carteras se incrementaron en un ritmo
supenior al 40% por afo, muentras que fueron las EDPYMEs CREAR
TRUJILLO, CONFIANZA, PRONEGOCIOS y EDYFICAR,, aquéllas
en donde la gestion de sus carteras permiticron registrar variaciones también
superiores al porcentaye scialado

Las razones, tal como lo hemos indicado, son diversas, y van desde clevados

niveles de disponibilidad de recursos para hacer frente a una agresiva polinca

‘e promoxidn v colocaciones, hasta problemas de indole institucional que

8¢ tradujeron en ciertos casos en la colisidn de erecimientos impartantes y

los sistemas de control interno, pasando por estrategias de expansion

ifica, acciones orientadas 1 la bisqueda de nuevas fuentes de fondeo,

racion ¢ implantacién de nuevos productos arediticios, sancamiento

de carteras v progresiva constitucion de provisiones, puesta en marcha de
pricricas de prudencia financiera y austeridad en el gasto, entre otros.

Grifico N* 24: ONGs - Evolucién de las Colocaciones
a diciembre del 2003 (S/, 000)
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hwcddnscgundaddmupumummmn y corresponden al
cierre del ejercicio ditimo, no han registrado variacién importante,
manteniéndose las caracteristicas financicras v en general la performance
:cgmndamdicmbnmwbdcmuumnhnnmdcmONGa
¥ EDPYMEs que apreciaremos mis adelante

Se han incluido en este comentario, a las cinco CMACs que han accedido
aservicios de asistencia réenica brindados por la IM, ademds de MIBANCO,

refecente ideal para comparar la performance de las primeras, dad la
semejanza en las operaciones que realizan

La lectura del primer grifico traduce de alguna manera el tipo de poblacion
objetivo que MIBANCO frente a las CMACs atiende. Esto €8, comerciantes
€ una alta proporcidn, ubicados gran parte de cllos en mercados de Lima
Metropolitana y capitales de las principales ciudades del pais, sector en ¢f
cual también las carteras de las CMACs tienen alta predominancia, a pesar

de ser sus importes de crédito supeniores, alcanzando todas en promedio
los USS 1,000

En general, todas las entidades presentadas han registrado entre Jos meses
de diciembre del 2002 y 2003, crecimientos en los rectirsos colocados,
destacando que la proporcion de éstos ha sido mayor a la vanacion positiva
registrada en el nimero de créditos para igual periodo, con excepeion de 1a
CMAC MAYNAS, hecho que releva fos mayores montos de préstamos
que en promedio han canalizado estas instituciones en ¢ cjeraicio dltimo

Es la CMAC CUSCO 1a que mejor ratio de eficienca en ef gasto registros
al 31 de diciembre pasado, seguida de s CMAC HUANCAYO y CMAC
ICA, todas ellas con porcentajes que no superaron el 15% frente al promedio
de la cartera administrada e Wtimo afio, mientras que los gastos de
MIBANCO superaron ¢l 20% para el mismo periodo.

Indudablemente, los dptimos ratios de eficiencia de las CMACGs citadas en
el parrato anterior, contribuyeron a que ellas mismas sean las que alcancen
los mas altos indices de sostenibilidad, resulrado 2 su vez que se rradujo en
clevados niveles de rentabilidad. As(, MIBANCO y las CMAGs cn su
conjunto, aleanzaron con los mirgenes financicros generados por sus
Operaciones activas y pasivas, coberturar plenamente sus gastos OPCranvos,
incluyéndose en éstos las provisiones contables por mcobrabilidad de
prestamos

No obstante lo citado anterivrmente, la sostenibilidad alcanzada, a pesar
de ser mayor al 100% en todos los casos, es menor en las CMAC ICA,
MAYNAS v CHINCHA, resultado que se ha visto influenciado por el
mncremento moderado de los niveles de carters en riesgo mayor a 30 dias,
hecho que obligd a un mavor aprovisionamiento de la cartera v que no se
presentd en la CMAC CUSCO y MIBANCO, IMEs en donde este indice
no superd el 5.0% y las reservas pars malas deudas superaron incluso la
cartera de alto riesgo
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Grifico N” 26
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Grifico N 29
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Grifico N” 32
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f acercar nuestra mirada a un conjunto de nueve CACs que operan en los
partamentos de San Martin, Avacucho, Junin y Cusco,

4 grupo par de este tpo de instituciones, presenta para las IMFs que lo
o niveles de performances diversas, compartamicntos que derivan
ke das caracteristicas inherentes 4 los servicios ¥ productos que ofrecen, asf
DI alosgm;xnobynlwuqu:anuxdcn);wnbién.wkun:\tksdc
pImpetenc qu:mﬁmnncnlnzmacnl»qucupcnn

ipesar de lo expuesto, se observa en el grupo, excepruando a la CAC
WILLABAMBA, niveles de liquidez que no sobrepasan ¢ 20%. de shi
mportancia y ardua tarea que estas entidades desarrollan Por promover
B servicios de depdsitos y Qptar un ntimero creciente de socios para de
HMancra ascgurar ¢l crecimiento de sus colocaciones, vanacién que para
xriodo 2003 fucimportante en la CAC SAN MARTIN, y en menor

s cn las CACs VIRGEN DE LAS NIEVES, SANTA MARIA
IGDALENA y SAN CRISTOBAL DE HUAMANGA.

S
O hee—t e e—— e —

s del ratio de eficiencis en el
Bciones promedio del cjeraicio, para todos fos casos, con la sola
Epcidn de las CACs SANTO DOMINGO DE GUZMAN v

ACHE, no supera ef 15%, cifra que guarda estrecha relacidn con
fiencias cooperativistas de otros paises, resultado de los menores

M dmmatdmcm.dmnoddcmlh&udccnlmmmmunphu
‘ riamente el desarrollo del trabajo de Sampo, tan propio a

diarios especializados en microfinanzas.

BAsto, contrastado frente 1 Jas

» qmptumnlmmdnmdcuxtunbuidad,nmmuummuludm

OCI0s para siete de las nueve CACs, aspecto que demucstra una
el gestion de Jos recuryos captadas v colocados. Sobre este partcular,
JACs SANTO CRISTO DE BAGAZAN, SAN MARTIN DE
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PORRES, VIRGEN DE LAS NIEVES Y VIRGEN DEL CARMEN
DE LLATA son aquellas que mejor calidad de cartera obtuvieron, con
porcentajes de cartera en ricsgo mayor 2 90 dias que bordean el 6.0%

Con relacion a la productividad fisica por empleado, fueron las CACE
SANTO CRISTO DE BAGAZAN y SANTA MARIA MAGDALENA
las que al inrenior def grupo analizado presentaron los mds altos niveles,
supenior a los 200 préstamos en ¢l primer caso, en tanto que ¢ la CAC
SANTO DOMINGO DE GUZMAN el intermediario cuya productividad

financicra fue mayor (S/. 598.6 mil por empleado), seguida de las CACS
antes ciradas, con S/ 527.1 mil y S/. 5585.7, respectivamente

Finalmente, debemos sefialar que los niveles de Aprovisionamicnto para
hacer frente a la cartera en nesga mavor a 90 dias, en este BIUPO par, 1o
ponen en peligro fa afectacién del patrimonio institucional, va que en
todos los casos los importes consignados cubren, en algunos casos
excesivamente, los saldos impagos de créditos vencidos clasificados come
dudosos y pérdida, prictica consistente v alineada a Las exigencias exigidas
por la Supenntendencia de Banea v Seguros
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Grifico N° 35

CACs: Var % N* Créditos Actives y Saido de Colocaciones
Dic. 03/ Dic. 02

CACx: Efciencia en o Gasto & Dic 03 (%)

090 50 100 150 200 %0

Grifico N° 37

CACs Sostenibitidad Financiers » Die. 03 (%)

- —— o— RN -y

59



MICROFINANZAS EN EL PERD

Rerorte N 10

Grifico N” 38
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Informacion General

del Balance General,
Estado de Resultados

y de Cartera de las
IMEs

NG € o o v o e i b Lo (b L

A diciembre 2003
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ONGs

con Programas de
Financiamiento a

PYME:s

A diciembre 2003
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ﬂ‘i
i
53
32
§

Agro. Com. Serv. Trab.

DISTRIBUCION DE NUMERO DE CREDITOS POR TECNOLOGIA, SECTOR, DESTINO Y GENERO POR EDPYMEs DE ENERO A MARZO DEL 2004
Indiv. Solld. BBCC  Prod,

0%
1%

10%
24%

70%
6868%

0%
0%

100%
100%

Conflanza
EDPYME Crear Arsquips

4% 83% 17%

36%

~

100%

EDPYME Crear Cusco

55%

A5%

3% 74% 26%

54%

100%

EDPYME Crear Tacna
EDPYME Edyficar

aan,

B7% 7% 7% 13%

1%

53%

4%

1%

10%

Ba4%

- — .

100%

EDPYME Nuaeva Vision

10% a5% 5%

B8%

-

100%

EDPYME Pronegocios
EDPYME Solidaridad

64%

5% 100%

18%

.

B1%
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Pov: Robert Peck Chiristen
Consultor Semior CGAP
Microbanking Bulletin, Noviembre 300]

Las microfinanzas se estin convirtiendo rapidamente en una industria Ya
€3 que uno considere las microfinanzas como una iniciativa social para
aliviar I pobreza 0 como una banca de menudeo en los paises en vias de
desarrollo, es justo decir que la proliferacion de las microfinanzas es algo
bueno en general. Sin embargo, para crecer exponencialmente, las
microfinanzas requicren atracr capital pavado, y para hacer esto es necesario
acrecentar su credibilidad. El centro de este problema es la habilidad de
producir informacion transparente y confiable.!

Antecedentes

A pesar que en la acrualidad otras instituciones financieras estin entrando
en ¢l discurso de la industria, la corriente principal de las microfinanzas
estd representada por organizaciones no gubernamentales (ONGs) que
offecen crédito a unidades familiares de bajos ingresos. Histricamente, la
mayor parte de ONGs de microcréditns operaban virrualmente con no
fequerimicntos de informacion externa. Por afos, I mayor parte de la
informacién para los microcréditos de las ONGs se limitaba a historias
conmovedoras utilizadas para levantar fondos de donantes.

Hacua inicios de 1980, las ONGs lideres cn microcreditos se dieron cuenta
que los micropréstamos tendan el potencial de crecer sustancialmente,
hacerse sostenibles y alcanzar 3 millones de familias de bajos ingresos
Reconocieron que era posible obtencr altas rasas de amortizacidn de los

préstamos a los pobres, v cargar tasas de intereses suficientes para cubrir
los costos operativos

Los directores de estas operaciones determinaron que necesitaban mejores
herramientas para comprender sus negocios. Entonces iniciaron la
busqueda, que continga hasts nuestros dias, del sistema de informacion
admunistrativo (SIA - MIS) Gptimo y de indicadores de desempeiio. Pero
debido a que las ONGs de microcréditos nacieron fucra del sector financicro,
y debido 3 que tenfan fuertes raices no lucrativas, no se sintieron cdmodas
utilizando los indicadores de desempeno de la industria de la banca

Como resultado de esto, la comunidad de microfinanzas establecid sus
propios indicadores. El nuevo ratio mds resaltante era sostenibilidad. Ya
que lax instituciones sin fines de lucro no gencraban beneficios, las ONGs
desarrollaron un modelo de fecuperacion de costos para analizar ¢f
desemperio financiero. Los ratios de sostenibilidad relacionaban Jos ingresos

' Este articulo o una sdapracion de tres infioemes de CGAR sibre Trasparencia financicra
«Rosuurce Guide m Microfinance Avcmmentss (Focts Note 32, «Financial Tramparency
A Glomary of Termse v « Foous on Bisancsal Trsswparencys, mdos pubbcados e noviembre
del 2001
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con los gastos para revelar si una organizacion cubria sus costos con los
ingresos gencrados por sus actividades de préstamo.

Las ONGs empezaron a desarrollar otros indicadores de desempeiio que
ke informaban a los directores sobre la calidad de la cantera, la eficiencia
operativa y la productvidad. La informacion adicional ayudé a mejorar el
desempefio entre los pioneros de la industnia, algunos de los cuales
empezaron a financiar parte de su cartera de préstamos pidiendo prestado
a los bancos, Conforme mis instituciones de microfinanzas (IMF) acceden
a fondos de fuentes no donantes, los escollos del sistema financiero

desarrollado estin desapareciendo.

Hoy, la industria de microfinanzas cuenta con organismos de clasificacion
de riesgos, puntos de referencia de desempeiio, procesos de due diligence,
lincamicntos para la presentacion de estados financicros y  capacitacion
para auditores. Conforme los inversionistas ingresan al campo de las
microfinanzas, hay un mterés creciente en herramicntas para validar la
informacién sobre el desempefio financiero de las instituciones de
microfinanzas

El resultado ha sido un conpunto substancial de técnicas y de rerminologia
que, en vez de acrecentar la credibilidad de las microfinanzas, puede
confundir a los mismos individuos de la industnia a los que esta tratando
de convencer. Las inconsistencias incluyen:

¢ Auditorias externas que fallan al caprurar la verdadera posicion
financicra de las instituciones de microfinanzas;

¢ Indicadores de desempeio que comparten nombres comunes en los
que sin embargo la base subyacente de sus cilculos puede ser bastante
distinta;

e Evaluaciones conducidas por organismos de clasificacion que no
proveen la clasificacion real;

e Ejercicios de benchmark que fallan al tomar en cuenta la nocidn de
grupos pares; ¥

e Falta de estindares de evaluacion y de evaluacion de riesgos del
desempedio financiero de la institucidn de microfinanzas

Estas situaciones son un acontecimiento natural en una industria infante,
pero tenen que rectificarse.

Este articulo, dividido en dos partes, aspira a aclarar los diferentes pasos
en ¢l proceso de evaluacién financiers. La primera seccion discute los
clementos claves involucrados en la presentacion de informacidn financiera
y la evaluacidn de las instituciones de microfinanzas, al mismo tiempo que
s¢ resaltan vanas iniciativas de transparencia que se estdn llevando a cabo
La segunda scccion resume los retos y los préximos pasos hacia la
construccidn de transparencia en la industria de microfinanzas,

Elementos del Proceso de Evaluacion

A pesar que los términos auditoria, evaluacion, medicion, benchmanng,
clasificacion por rangos (ranking) y puntuacion (raung), pucden parecer
sinGnimos, cada operacion es distinta y sirve 2 un propdsito especifico
Cada operacién es complementana, formando un nexo en la cadena de
evaluacién que va desde la recoleccion de informacion hasta la medicion
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de nesgo. Mientras que algunas técnicas por el lado del espectro de eva-
lnacion de riesgo se construyen claramente sobre bases sdlidas del lado de
la audiroria, cada herramienta se encuentra sola al servir ciertos propos:-
tos. Pero salvo que cf papel de cada operacion sea claro, los esfuerzos para
promover transparencia y mejorar fas pricnicas entre las instituciones de
microfinanzas pueden canducir a mayor confusion. Esta secaion describe
cuatro clases disnntas de evaluacion financiera: auditorias, evaluaciones,

benchamarking v puntuacion (raung)
Auditorias

Hay muchos npos de auditorias. Las mds comunes son las auditorias
externas de los estados financieros, pero rambién hay auditorias intermas,
auditorias de sistemas de informacion admunistranvo y auditoeias de coentas
o departamentos especificos. Hay inclusive una auditoria de «pobeezas
que verifica hasta qué punto la institucion de microfinanzas cumple con
Sus propios criicros meta.

En rodo esto, ¢l elemento clave que las disungue de las otras herramicntas
es que una auditoria se enfoca en el alcance hasta el cual se han cumplido
aicrros incamientos predetermunados. Por cjemplo, una audiroria de estados
financieros anuales revisa la polinea de contabilidad de un institucion de
mucrofinanzas para ver sin concuerdan con los Prinapios de Contabilidad
Generalmenre Accprados (Generally Accepred Accountng Principles -
GAAP). Adicionalmente, la audiroria anual expresa una opinion sobre st

los estados financicros representan una figura verdadera v clara en un
momento particular

En una auditoria estandar, la mayor parte del nempo y del esfuerzo se
dirige a probar la consistencia de las pricucas contables: ¢estin asentadas
las transacciones en las cuentas correctas y se puede creer en los totales de
estas cucntas? Para determinar i sc puede creer en estas cuentas, los
auditores descmpedian una sene de procedimientos incluyendo pruebas de
control y proebas a los balances de las cuentas

Una prucba tipica en el balance de una cartera de préstamos consiste en
enviar cartas a prestatanos clegidos al azar con'el balance vigente estimado
En esta carta el auditor le pide al cliente que confirme el balance y, de
haber discrepancia, contestar la carta con la suma correcta. No debe set
una sorpresa quec esta proeba no revele realmente teegiversacion en la cartera
de préstamo de las instituciones de microfinanzas. La mayor parte de los
“clientes no se molestardn en contestar la carta; muchos son analfabetos;
muchos no sabrin cémo calcular sus balances vigentes; y otros no
molestar a sus oficiales de crédito en caso de haber alguna discrepancia.

Depender de una auditoria para venificar si una cartera de préstamo tiene

nivel de riesgo, tal como se refleja en las provisiones para cuentas de
dudosa o para los castigos anuales, probablemente es poner fe en
instrumento inapropiado. De hechio, el parrafo imicial de una auditoria
bien claro al decir que los estados financicros son exactos basindose en
& informacidn provista al auditor, y que la institucion cumple con ciertos
contables. Pero ¢l estdndar contable rara vez dice algo sobre las
ticas de provisiones y de castigos de los préstamos no redituables, lo
es un tremendo defecto cuando se busca comprender la posicion
icra de la instituciones de microfinanzas.
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Para apoyar 2 la comunidad de microfinanzas con auditonas cxrernas,
Consultative Group 1o Assiste the Poorest (CGAP) y sus colaboradores
han desarrollado mkdchunmknms'ckmwmmbucapigxm|

web:

. lmwmhmalnfmﬁmiam
por Instituciones de Microfinanzas (Disclosure Guidelines for

¢ El Manual de Auditorias Externas para Instituciones de

(Handbook on External Audits of Microfinance
Inlﬁmduu)audiv;didomdmpnmmupmcucmmdcauduum

Center) es un servicio traves de una pigina web para instituciones
de microfinanzas, donantes ¥ auditores para proveer apoyo en linca
sobre cdmo contratar, conducir v utilizar las auditorias de las
instituciones de microfinanzas. !

®  Pana proveer transparencia para los software de Sistermnas de Informacion
Administrativo para microfinanzas, el servicio de Sistemas de
Informacién (Information System) ayuda a los directores de las
instituciones de microfinanzas 3 seleccionar el paquete de sofrware
adecuado para su organizacion.*

lmmdimtiasmmwcgmunpapdnnpmwucmhgummdc
credibilidad para las instituciones de microfinanzas y establecen los

de construccion bésicos para muchas otras herramientas discutidas mas
adelante. Si los auditores hacen un trabajo pobre al reflejar | posicion
financiera de la institucicn de microfinanzas, entonces los indicadores de
desempedio, las evaluaciones, Jos benchmarks ¥ las puntuaciones carecen
de sentido. Sin embargo, las auditorias externas por lo general no tienden
a abordar of nesgo central del negocio, evaluar el riesgo de la direccidn, o
inchuive descubrrir fraude. Estas rarcas s¢ dejan para otros instrumentos

El tema de control interno ha sido mavormente descuidado en
microfinanzas. No obstante, ¢f control interno deberia fagar un papel vital
en el disefio de los sistemas de suministro de servicios en microfinanzas
dada la estructura organizativa descentralizada que es necesaria y usual en
las instituciones de microfinanzas. Los mecanismos de control interno para
prevenir fraude incluyen el requenir dos firmas en los cheques, asegurarse
de que el efectivo nunca sca mancjado por un solo individuo, hacer que
los supervisores visiten inmediatamente 3 los clientes Que aparecen como
morosos en los informes de la nstiicion, y hacer que el personal revise ¢
tramite de la documentacion del prestamo

Tipicamente ¢l departamento de suditoria interma disefia Y apoya estas
pricticas. Aparte de promover los controles internos. el departamento de
auditoria interna participa ¢n la revision de los estados financicros
preparados por el departamento de contabilidad. Normalmente, un
departamento de auditoria interna ninde cuentas directamente al Dircctono
pars mantener autonomia de la direccidn y operaciones de [a institucion

: Pfl(‘&mmdclnﬁmwﬁ'mdzmhnrhwmabp-mm

" m\---mtwmw
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Con demasiada frecuencia, las instituciones de microfinanzas s¢ atienen a
los auditores internos tradicionales para mejorar los controles
Desaforrunadamente, los auditores internos comparten las mismas
rendencias que los auditores externos; buscan prameramente la conformidad
con los procedimientos formales. Con tal que el discfio de estos productos
fucse efectivo en la prevencidn de fraude, una auditoria de conformidad
senia suficiente. En la prictica, sin embargo, muchas instituciones de
microfinanzas no han construido la prevencion de fraude en sus procesos,
por lo que las auditonas de conformidad pruchan ser bastante débiles. Ly
documentacion formal del trimite puede que no revele o prevenga
préstamos fantasmas, préstamos paralelos, comisiones clandestinas,
sobormos y otros tpos de dolo. Las instituciones de microfinanzas requicren
departamenros de auditoria quic tengan expericncia operativa y que puedan
disciar procesos de revisién que disuadan 2 Jos oficiales de credito de
‘omprometerse sistemdticamente en comportamientos fraudulentos

La Red de Microfinanzas (Microfinance Nerwork), una asociacidn mundial
de profeuanales lideres cn microfinanzas, ha publicado recientemente una
guia Mejorando el Control Interno (Improving Internal Control) que
toca muchos de estos temas.* Esta til herramienta se basaen la experiencia

prictica de un numero de lideres de la industria en confrontar fraude v
discfiar sistemas para control interno.

Evaluaciones

Al igual que las auditorias, las evaluaciones (también conoaidas como
dpreciaciones o valoraciones) son variadas en 1po y propasito, sin embargo
fomparten cierto nimero de elementos analiticos. Las evaluaciones
wsualmente mcluyen clementos cuantizativos y cualitativos. La mayor parte
de las evaluaciones revisa las dreas claves de la direccidn de las instituciones
de microfinanzas tales como suficiencia de capital, calidad de carrera,
liquidez, rentabilidad y competencia general

Una evaluacion se basa en muchos aportes de datos incluyendo estados
financicros auditados, estrategias de negocios y de financiamiento,
antigiicdad de la cartera, un andlisis del sistema de informacién de fa
institucion, estructura de gobernabilidad, operaciones y dotacion de
personal, entrevistas a clientes v ¢l ambiente econdmico y de mercado.
Una evaluacion identifica defectos ¥ da recomendaciones para mejoras. A
13 de las auditorias externas, fas evaluaciones no son evaluaciones
e cumplimiento, son mads bien evaluaciones holisticas de desempedo.

planteamicntos de las evaluaciones de microfinanzas estin guados
o tres factores, Primero, la corriente principal de las pricticas de evaluacion
8td impulsada por donanres y redes de instituciones de microfinanzas

@ ellos, la necesidad de medir el nesgo es secundaria 3 la necesidad de
Bedir desempeiio, evaluar la calidad de [y direccidn e identificar necesidades
£ asistencia téenica. Como resultado, sus evaluaciones tienden a ser

Amita. (2000). Improving Internal Conerol: A Pracocal Gusde for Microfinance
Washington, DC: MicroFinance Network with GTZ, Techuical Note No. 1
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Segundo, debido a que las instituciones de microfinanzas reguladas son
relativamente nuevas, los estindares que gobierman a las instituciones
financieras formales no existen en microfinanzas. Los evaluadores de
microfinanzas no pueden confiar en el cucrpo de informacién financiera
estandarizada que los analistas esperan de los bancos comerciales o de la
compafifas financieras.

Tercero, debido a las debilidades subyacentes en bs calidad de la informacidn
financiera, las agencias de cvaluacion deben de ir mis alld de su papel
tradicional de evaluacién y puntuacion basado en ks evidenaia (tal come
detalles de préstamo, sansfaccidn del cliente, y actas de reuniones de
directorio) que normalmente son revisadas por las firmas de auditoria,
Esta amplia mezcha de funciones hace que ef proceso de evaluaciéon de las
instituciones de microfinanzas - y los informes de evaluacidn- sean largos
y complicados. Los costos de las evaluaciones oscilan entre los USS 5,000
y los USS 25,000, lo que es una gran cantidad con relacion a los
presupuestos de la mayoria de las instituciones de microfinanzas

La mayoria de las evaluaciones se adecuan a propdsitos especificos. Por
cjemplo, la herramienta de ACCION CAMEL fue desarrollada para
fortalecer la direccidn y generar un marco comin para comparar ef
desempeiio de los afiliados en distintos paises con una base de
confidencialidad. El Conscjo Mundial de Mutuales de Crédito (World
Council or Credit Unions - WOCCU) desarrolld su sistema cuantitativo
PEARLS para monitorear ¢l desempefio de mutuales de crédito,
especialmente utilizado en sus programas de fortalecimiento institucional.
El Banco de Desarrollo de las Pequefias Industrias de la India (Smvall
Industries Development Bank of India - SIDBI) usa evaluaciones de M-
CRIL, una agencia de puntuacidn para instituciones de microfinanzas,
como due diligence antes de otorgar subvenciones o préstamos a
instituciones de microfinanzas,

Estindares de Desempefio y Benchmarking

Todas las industrias tienen estindares para identificar desempeiio aceprable
y excepaional. En microfinanzas, los estidndares de desempeiio sc basan
en una serie de ratios financicros que capturan qué tan bien estd una
institucion de microfinanzas en cierto niimero de dreas claves, Los estindares
de desempeiio para fa industna estin determinados por los resultados de
Jos lideres de la industnia, Micntras que los ejemplos de programas exitosos
pucden ser utilizados para benchmark el desempedio esperado de otros, los
estindares we hacen mucho mds poderosos si representan el resultado de
un nidmero grande de instituciones durante un periodo substancial de
tiempo. Los estdndares que representan los resultados de muchas
instituciones de microfinanzas han tenido éxito en diluir ¢l contexto de
explicaciones especificas de logros exitosos y resaltar la naturaleza general
del logro

Benchmarking compara el desempefio con estos estdndares Ya sea que ba
medicion de desempefio se haga sobre una base absolura, benchmarking
pone ¢l desempeiio en contexto al comparatio con organizaciones similares,
Una institucion de microfinanzas que parcce altamente rentable puede ser
solamente promedio al ser comparada con sus pares. La meta de
benchmarking es identificar rangos de desempedio (del mejor al peor) para
las distintas categorias de instituciones de microfinanzas. Estos rangos
determman qué ran lejos las pricticas se pucden desviar de Jos estdndares

i
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promedios o prescritos y, eventualmente, pueden conducir a sistemas de
SCOMNE para puntuacion,

El proceso de establecer benchmarks puede ser un reto desde ef punto de
vista conceptual. Los ratios financieros no siempre ticnen interpretaciones
no ambiguas. Tomemos, por cjemplo, suficiencia de capital, un ratio que
mida la proteccidn de los activos. Algunos analistas creen que una fuerre
suficiencia de capital beneficia a la institucién de microfinanzas, Orros
creen que una suficiencia de capital fuerte diluye los recursos y debilita la
dircccidn financiera. El tema cx, ¢cudl es el umpacto de varias estrategian de
suficiencia de capital en los distintos upos de stituciones de microfinanzas?
S¢ necesitan mds esfucrzos para cxplorar las diferentes pricticas de la
industria y establecer benchmarks que no sean ambiguos

El MicroBanking Bulletin reine la base de datos mis amplia de
informacion ﬁnmcmnobmuunmcxxndcmmoﬁnmwtm la mayor
habilidad para generar benchmarks para sub grupos similares de
instituciones de microfinanzas. Es decir, no es titil comparar la rentabilidad
de Unit Desa de BRI en Indonesia con la de Fundusz Mikro, una institucidn
de microfinanzas polaca que tiene menos clientes que las sucursales que
tiene BRI Por otro lado, s inl comparar pequedias instituciones de
microfinanzas basadas en ONGs en Europa del Este y Asia Central o
todas sirven al mismo grupo objerivo.

El «Informe de Desempeiio Financieros (Financial Performance Report)
que las instituciones de microfinanzas participantes reciben es una
herramienta de direccidn poderosa. Adicionalmente, |a informacion
publicada en el Bulletin forma la base para el desarrollo de los esténdares
de 1 industria alrededor de un mimero de temas claves de direccidn.

Las organizaciones principales locales ¢ internacionales y las redes estin
empezando a jugar un ol importante en alentar a sus miembros a adherirse
4 estindares comunes de presentacidn de informes Finalmente, estos
esfuerzos van a ampliar la base de mformaciée financiera de calidad que
Salga de la industria de microfinanzas v aumentari el benchmarking cn
miis contextos locales. Mientras que los grupos paritarios enumerados en
cl MicroBanking Bulletin tienen la ventaja de representar una norma
internacional y crear estindares de desempeiio basado en el desempeiio de
lideres, las organizaciones principales que reportan la misma informacion
para un mimero de instituciones de microfinanzas en cualquicr mercado
particular deberian proveer comparaciones locales relevantes

Clasificacion ¥ Supervision Prudencial

Una clasificacién provee una Opimon para invenionistas no informados a
ser utilizada para decidir s involucrarse 0 no con una institucion de
microfinanzas en particular Los clasificadores BEnCran uns puntuacion
que permite a los inversionistas quc  no saben nada sobre ¢l NEROCH
especifico invertir sus fondos de acuerdo con sus propuas preferencias de
riesgo. Mientras que bos dasificadores descmpeiian muchas de Las mismas
tarcas v andlisis que los asesores, ellos van un paso mas alli. Ellos deben
centrar su atencion en clementos al interior de las actividades de las
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instituciones de microfinanzas que plantean riesgo 2 los INversionistas,
especialmente la calidad de la cartera de préstamos de la institucion de
microfinanzas.

En la actualidad, hay un interés naciente en clasificaciones genuinas de
instituciones de microfinanzas para servir a inversionistas responsables
socialmente, y hay una demanda creciente de los supervisores de banca
para desarrollar técnicas de clasificacion para evaluar a las ONGs en
transformacion que estin legando bajo su autoridad. La clasificacion v la
supervision prudencial comparten una caracteristica comin: el
requerimiento de que el evaluador llegue a una opinion definitiva,
incondicional sobre el desempeiio actual de una institucion y sobre el riesgo
que su desempedo futuro pueds deteriorarse substancialmente desde cse
nivel.

Una clasificacion esti disefiada para producir un grado simple por la calidad
del desempeiio de una institucion que pueda ser entendido por inversionistas
potenciales. La «AAAs, «B» o clasificacién de bonos envia sefiales claras
sobre ¢l ricsgo potencial asociado con una inversion. El trabajo de la
clasificadora es seleccionar los ricsgos normales del negocio v clasificar a la
institucidn segin su perfil de riesgo. La clasificadora es una tarea
fundamentalmente distinta a la evaluacion, a pesar de que la clasificadora
utilice muchas de las mismas téenicas analiricas.

Virtualmente ninguna de las herramientas de auditoria y evaluacion
mencionadas anteriormente llega al corazdn del tema de cahdad de la
cartera de préstamo, La préxima Herramienta de Evaluacion de la Cartera
de Microcréditos (Microcredit Portofolio Assesment Tool), a ser
w&iadapa(ﬁ&md:bohwmﬂnmymgﬂndmcmm
plncvalnutilademandad:hﬂmtimdonudcmmﬁnmwbmcl
perfil de riesgo de sus préstamos se mantiene bajo un examen mas cercano

Las instituciones de microfinanzas estin cxpuestas 2 distintos Nesgos que
los bancos, a pesar que ambas son instituciones financicras. No obstante,
el hecho de que los bancos y las instituciones de microfinanzas estén
arbgmdkdnmwnpiﬁqumthummndmﬁm
laapacidadatditidadclmbmcmmmunlapmluuxmmumdc
microfinanzas 0 que no se pucda compartir la escala de evaluacion de
crédito internacional. Después de todo, los hoteles, las compafilas de
relecomunicaciones, las firmas consultoras, las compaiias hipotecanas ¥
las casas de corretaje todas son distintas, sn embargo s obtienen una
clasificacion de «As, quicre decir que sus riesgos son similares

Apmcdcludifcu\ducnhqx-Malmgodcbsbmm!cmmmb
y las instituciones de microfinanzas, también hay diferencias en las
motivaciones de las entidades de financlamiento. Las motivaciones de los
inversionistas comerciales ~que invierten sus propios fondos a la espera de
BANANCIAS ALTACTIVAS- msigniﬁaﬁvm\mdmumdcaqudlndc&mmto
preocupados en maximizar los beneficios de los chentes y la cobertura
Fmdisﬁmidnuunponmmucinnmndmaudodcchnﬁcmm
y los cjercicios de evaluacion. Con la notable cxcepaon de unos pocos

mercado para clasificacién surgied st los inversionistas potenciales pesasen
ludedskmcdcinwniénbnﬁndmcmhcvﬂuunéndcncsgntnhuda
por una clasificadora.
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La mavor parte de los inversionistas de instituciones de microfinarzas
provienen de fuentes «soft moncy» cuyas decisiones se basan en una senie
de criterios, solo uno de los cuales es ¢l desempeiio financicro y la
clasificacion de riesgo. Los nuevos inversionistas, sin embargo, tales como
Dexia Micro-Credit Fund, Triodos Band v LaCif)* estin mds seramente
interesados en crédito y riesgo fiduciano. Algunos de estos nuevos
inversionistas en instituciones de microfinanzas estin desarrollando
sociedades con agencias de clanficacion internacionales fales coma Fitch
[BCA para utilizar tecnologias en base a piginas web para hacer seguimicnto
dc riesgos con regularidad. Un mercado de inversionistas estrecho y ventajas
financicras poco claras al ser evaluado hacen difictl para las agencias de
clasificacién rendir ganancias sirviendo a este sector. Las cosas se complican
con la escasez de analistas calificados en microfinanzas

Para abordar la debilidad de este mercado, ¢l Banco Interamenicano de
Desarrollo (BID) y CGAP han establecido recientemente un Fondo de
Clasificacion (Rating Fund) piloto para ayudar a financiar clasificaciones/
cvaluaciones para insutuciones de microfinanzas por medio de agencias
certificadas. El Fondo de Clasificacién es una parte integral de los esfucrzos
por promover el desarrollo institucional y la transparencia de la informacidn
en microfinanzas. Sus objetivos son: (1) alentar la demanda de las
mstituciones de microfinanzas que estén interesadas en saber ¢omo se estin
desempefiando financicramente, (1) construir una oferta de clasificacion
competente y servicios de cvaluacion, y (i) alentar un mayor flujo de
inversién privada al sector de microfinanzas al promover la calidad y la
frecuencia de la informacion del desempeno de las instituciones de
microfinanzas

El Fondo de Clasificacion financiard hasta ¢l 80 por ciento de los costos de
una evaluacion o puntuacion imcial y financiard actoalzaciones subsecuentes
en base dechimante. Se da foerte preferencia a las instituciones de
microfinanzas que estén de acuerdo con la divalgacidn priblica de sus estados
financieros auditados v ¢l resumen del informe de clasificacion. Los
resultados de esta imaativa inchurdn, adiconalmente a las evaluaciones
musmas, divalgacion pabhica en la pigima web de los estados financieros
auditados de las mstituciones de microfinanzas evaluadas, retroalimentacion
de las instituciones sobre las agencias que evaluaron o asignaron la
clasificacidn, y una descopeion del proceso y las metodologias unilizadas
por las organizaciones aprobadas de clasificacion y evaluacidn

Al igual que los evaluadores, los supervisores de la banca tienen la
responsabiidad de determinar ¢ grado de nesgo presente en las instituciones
de microfinanzas porque los mversionistas, acreedores y ahormstas confian
en cllos para desempediar esta funcidn, Tal como en la banca tradicional,
motivo principal por el que las autoridades reguladoras estin inclinadas 2
supervisar las microfinanzas e proteger a los ahornstas y ascgurar que
préstamos con alto nesgo no amenacen la estabilidad del sistema financicro
A pesar que oste tema esta ganando atencidn creciente, la experimentacion
con la supervision en microfinanzas ¢ tan reciente que hay pocos
precedentes histdricos gue guien ¢l debare

* LACH e i fondo de uwerntn povado pars Amenca Lanng con base en Lima, T'eru
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Retos en la Construccion de Credibilidad

thfum:hhuhmild:mmﬁmmb\mmmmaedibm&dm
bmmmmmwmopﬂ«mmm,

{ hW‘cbmeumm
financieros auditadors

quc adamcltipodcu{urmadénqmarqmﬁdapnncvalmdcmm
adecuada la calidad de la cartera, constitucion de provisiones y redacccion
politicas, costo de fondos y ajustes de inflacién, la naturaleza v la canndad
de subsidio operativo recibido por el programa, y atras politicas contables.

También es vital mejorar la calidad de las auditorias externas.
&uwlmm,mndnﬁmadcmdnodamgnmampﬂmﬂnm
experimentado a las organizaciones sin fines de lucro. Las ONGs
gcmhnumpamrdaﬁvxmnpompahsmdiwdnynonpmun
clientes atractivos a largo plazo para las grandes firmas de auditona
Consecuentemente, reciben un servicio pobre.  El «Manual de Audirora
Externa para Instituciones de Microfinanzass de CGAD cs un paso en la
direccion correcta, pero se requicre mds trabajo de este tipo para mejorar
la calidad de las auditorfas. Mds importante aun, las instituciones de
mnanﬁnuuuylmdonmdcbmcxigirunaﬁndumadmcnclmbap
que realizan los auditores

t‘topaptbmdmhngpanpupmpampmquclmdxmdclm
instituciones de microfinanzas sientan que presentar adecuadamente su
mlidldp\lndcxtdmdiomhcﬁazmﬁmdéndcmsmpmmm
cldaanpcﬁoﬁmndaodelaimhuuia.ﬁdknncmmq\xdbmdmmk
amwyvﬂuo,lmdmmmpaidnmmellamummymmad
estindar para mejorar su desempefio.

ElpmgnmchBBPNumtDcvdoyingScrvicuadmhbmmdo
coaMicmBmkingSwMPmiea.qmpmduc:dauum.panawdu
ahlredcsmaxnbdeimtimdomdcmnoﬁnmmcndmﬂmy
en 1a valoracion del desempefio mds efectivo de sus miembros, dirigido 4
mpruhadndmamvﬁdchmnhcnﬁnydwulpdmmcndlda
de informacion de colegas. Esta iniciativa cquipa a las redes con las

hanmmmydmuommmmmnpﬁfmﬁ\u

desempenio bdsicos

medfahzymmomdaandbwhecﬁmnwdsrddmnm
ﬁxmdaomlaindmuiadcmianﬁmm.ammmduycunmmn
dcajumakumubﬁnwkm‘pmmpmrcldacmya’m de las
instituciones de microfinanzas que operan €n diferentes ambientes
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inflacionarios, con distintos grados de subsidio, y que utilizan diferentes
politicas contables para registrar préstamos improductivos y castgos.

Sin embargo, no existe consenso sobre qué ratios financieros medir o sobre
cdmo son definidos. Los cientos de indicadores utilizados para evaluar
las instituciones de microfinanzas reflejan una vanedad de practicas,
definiciones, frases, culturas y métodos de cilculos. Este laberinto de ranos
y definiciones hace mds dificil y costoso la presentacion de informes para
las instituciones de microfinanzas, que con frecuencia tienen que hacer los
informes a la medida de distintas entidades de financiamiento.

Para abordar este problema, MicroRate, PlaNet Finance, grandes donantes,
el MicroBanking Standards Project v las redes de mstituciones de
microfinanzas estan desarrollando un conjunto de ratios financieros
estindares utilizando una nomenclatura sobre s que s¢ han puesto de
acuerdo que deberd aclarar el wo y significado de un conjunto central de
indicadores para andlisis. Las definiciones y ratios que han sido acordados
serdn publicados hacia fines del 2001

Aumentar la presentacion de informes y monitoree actual del desempesia
Sfinanciere

La industria de¢ microfinanzas estd dominada por actives de corto plazo
(los plazos promedios de los préstamos son de tres a seis meses) v pasivos
institucionales de corto a mediano plazo (de uno a tres aios en el mejor de
l0s casos). A pesar de esto las causas del colapso financicro tienen raices
profundas, y puede tomar tiempo capitalizar, una institucion de
microfinanzas puede enfrentar una deterioracion financicra en unos pocos
meses como resultado de una cartera de pobre calidad. Las cifras contables
de mds de seis meses estdn completamente desactualizadas. La mavor partc
de las instituciones de microfinanzas y sus redes de APOYO DiEnen muy
débiles requerimientos de presentacion de informes intermedios (trimestral
0 semi-anual), muchos menos de revisiones. Ya que los analistas no pucden
depender de mercados de capital transparcntes con fuertes normas de

divulgacion reguladas, ¢l costo de monitorear instituciones de microfinanzas
entre las evaluaciones anuales se hace alto

Sin embargo, la situacidn estd cambiado lentamente. La LaCif pone como
condicion que cada institucidn de microfinanzas que pide préstamos debe
mformar mensualmente sobre un certo niimero de informacion financiers
clave. Blue Orchard Finance S A * también esti requinendo las musmas
condiciones en sus contratos de préstamos.

Las herramientas de evaluacion utilizadas por muchas redes de
microfinanzas afiliadas se asemejan mds 2 una auditoria de supervision que
a lo que los bancos comerciales realizan anualmente con cada una de sus
sucursales. Pero para las instituciones de microfinanzas, estas evaluaciones
en el lugar son demasiado caras para ser realizadas anualmente. Por lo que
una solucién es combinar los informes financicros trimestrales con
evaluaciones completas cada tres o cuatro afios

*Bluc Orchard Finance S A e una compainia de evaluacion st cvpecislizads en
micofinanzis. Acts como sesor de diroccion de Diexia Asser Management y de Dexia
Micro-Credit Fund
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Reducir of costo de la ecvaluaciones in ntw

Las evaluaciones financieras de las instituciones de microfinanzas son caras
y altamente especializadas,” De hecho, la prictica de evaluacion en
microfinanzas es con frecuencia mucho mds rigurosa y detallada que b
clasificacidn de crédito comercial. Hasta la fecha ninguna agencia de
clasificacidn de microfinanzas ha tenido éxito en desarrallar un modelo de
negocio sostenible y encontrar un mercado lo suficientemente grande para
U NEGOCIO.

Esto no quiere decir que los analistas deban bajar sus estdndares, pero si
sugicre que necesitan aplicar re-ingenieria a sus sisternas para bajar costos
Algunas organizaciones estén experimentando con plataformas de Internet
para permitir informes frecuentes y mejorar la comunicacidn con los
analistas.Las agencias pequefias también pueden lograr mayor

iento fusiondndose o vinculindose con agencias de clasificacion
mds grandes, o colaborando de mancra mds cercana las unas con las otras
Las agencias de clasificacidin también deberian buscar mayor colaboracion
con los auditores para liberar a los evaluadores de sus responsabilidades
bajando costos desarrollando capacidades analiticas a nivel regional

Construir un cuerpo fuerte y confiable de analistas es un reto serio para
una compaiiia de clasificacion/evaluacion, sin embargo es aqui donde radica
la mayor parte de su valor, Es extremadamente costoso mantencr un equipo
bien calificado de analistas en vista de las tasas relativamente pobres de
ingresos y de los caros gastos de viaje Mientras que algunas agencias de
clasificacidn contratan consultores a medio tiempo para reducir costos, no

parece apropiada la fuerte dependencia de consultores externos  para
construir conocimicnto y una mejor comprension de las pricricas de la
industria.

Conclusiones

La industria de microfinanzas estd expenimentando un ripido desurollo
de infracstructura para aumentar transparencia. Mientras que el lenguaje

rodea muchas de estas miciativas implica mucho mds una orientaciin

mercado comercial que Jo que se estd evidenciado en a prictica actual,
estos son intentos creibles para mejorar la presentacion de informes
financicros en muchos programas en muchas regiones. Sin embargo, cs
necesario continuar trabajando en los bloques de construccion elementales
ckhpucmaéndcim&wmd:immujmmckmﬁmm
solidas. y de controles internos y auditorfas externas. Mucho de lo que
ngmmndor:puudopwlnmnomd:mianfmmmmdmpbm

INEXACTO Y ENEAfoso, AUNGUE NO NECCanamente intencional.

Scr:qnmdcymuzbajopmpmm:hdwulgumnbmyk»
udndamdchgmaﬂndcinfmmhnduuldbcmhmarhng
vilido pucda ser construido. Adicionalmente, sc necositard construir una

'mcm&mmsmcmamqﬁnhmm
cstandares ha sdu oamado pot ACCION, Microlaee v MaNet Fiouce entre USS 5,000 y
USS$ 25,000 (ki mis bago pars renovacidn de dasificacanes y ko mas alm para
PUNTBACICONCY POF PIITIEES VX €1 Africa) pars e oquapo de smakistas, cubnendo salinos,
gatos Jde viaje, trabago secrerarial, exc Se requicren unos 10 dias de trabajo de tres
persorus para completar un ciercicio completn de puntuacon
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masa critica de informacion de desempeiio para validar los estindares a Jos
qucmﬁ:mmgmundeuminmmdcmwmﬁmmxpuah
asir.

Fmdmm,déafu&amnlcntvnhudonuydmﬁucmmquem
guiado por la motivacién de mejorar la direccién financiera de las
imtimdmud:miaoﬁmm.cnvudchnmmddccjcmur_du

pompnﬂnhludcmwmnlvoqucl'cbummundamporm
mejor direccién y desempedo al interior de las instituciones de
! unmNohmlodcmnummnmnndzhp&didadeum

gran oportunidad para mejorar of desempeiio general de 12 industria.
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M‘ ‘"lfr Labne
Profesor Asciade
Unevernisé de Mons-Hamaus (Bélgica)

Introduccion

murpnmm&mmﬁmmmsmnummmbkddu-hm)w
de las veces en paises en vias de desarrollo-para financiar a las pequefias y
micro empresas, que estdn excluidas del ejercicio de la banca tradicional
Con frecuencia es percibido como un campo muy nreresante por [o menos
por dos razones. Primero, las microfinanzas son vistas generalmente como
unfmmda\tmcldcsumllndchmmdxxidnﬁmmknmhxpaho
en vias de desarrollo. Segundo, estas organizaciones se encuentran de cierta
forma en el limite entre la gesticn lucrativa y la gestion sin fines de lucro.
Clutlmcmc,;nnsobwﬂﬁtydcmmnu.nlinmpmrmpa&tum
pcmalmismoticmpo.knmhgamdcgamnduqucnpmdmlom
con estas actividades no son de ninguna manera la preocupacion principal
de aquellos interesados en desarrollardas y controlarias VA que su impacto
mﬂucon:idrndobnu)mpamdtlmvmdmprindpl

Como parte de una investigacion més amplia en csa drea, este documento
estd desarrollado en cuatro secciones. 1y primera resume ¢l estado de s
investigacitn sobre gobicrno corporativo en microfinanzas. La segunda
seccitn presentard brevemente un caso de América Latina basindose en la
nvestigacidn de campo que hemos conducido en Actuar '
(Medellin ~ Colombia). Esto nos permitira enfatizar lo que estd dando el
conocimiento actual y al mismo tiempo lo que subvace a los lmites de
dicha aproximacién, La tercers seccién se construye sobre las dos primeras
para sefialar qué consideraciones deberin tomarse en cuenta para

un marco de trabajo de gobicrno corporativo adecuado para las
organizaciones de microfinanzas. Por dltimo pero no menos importante,
considerando la alta heterogeneidad del sector, la cuarta seccitn sugerird
una tipologia para identificar mecanismos que puedan ser aplicados para
cada una de las tres categorias princpales de orgamizaciones de microfinanzas
(instituciones financieras, ONGs, mutuales de crédito).

MicmﬁmnusyGobiemoCOtpontivo

«El Gobierno Corporativo pucde ser definido como el conjunto de medidas
tomadas dentro de uma entidad social para estimular los agentes econdmicos
que toman parte en el proceso productivo v asi generar algin superplus v
estructura organizativa (MAATI, 1999)»

Como se puede comprender ficilmentc, tras esta definicidn. el asunto central
es La iniciativa y los mecanismos de control QuE permiten a una organizacidn
desarrollarse resperando un cierto balance entre Jos mtereses de cada uno
de sus socios. En el campo de b microfinanzas, asi como en la literatura
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‘Unm&hmmw cada tipo de ha udo wigendo por
(RacK, OTERO, SALTZAMAN, 1998, 41y poe Mars GTERO on (c e
1998.5)

‘&Mm%ymth%w

~entre otros- por (MOORE, STEWART, 1998
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Segundo, |a custencia de accionistas institucionales, En la literatura
ccondémica sobre Gobierno Corparativo, los accionistas lamados
institucionales son «fondos mutuoss que invierten en «nstituciones
minoristass thcram,cﬂmwcmﬁmunmnutmvamducm. por
lo tanto, & cierta estandarizacion de las pricticas del sector. Cuando una
institucidn de microfinanzas no ostd cotizada en bolsa, este mecanismo se
tmmalyaquclmdmcmmommqucpucdmmmkxcmma
de controles extensivos son Jos institacionales. Realmente, los pequeciios
accionistas van a preferir con frecuencia diversificar sus ricsgos a través de
la administracién de su cartera que aceptar el costo de un andlisis cabal
Por €20 es que con frecuencia se les llama ssocios durmicnicss. ¥a quc muy
pocas instituciones de microfinanzas estin cotizadas, tal mecanismo no
existe en realidad atin en ¢ campo de las microfinanzas A pesar de eso,
debemos indicar que los accionistas de esos fondos son de un “1PO mixtos
también. Por lo tanto, el problema de equilibrar ambos objetivos {ganancia
¢ impacto social), que hemos mencionado previamente, aparece una vez
mds y de una forma mds compleja. Ciertamente estamos enfrentando un
problema de doble agencia: prnmero entre los accionistas y ¢l fondo mismo,
segundo entre los administradores del fondo ¥y la organzacién de
microfinanzas. Se debe enfatizar, stn embargo, que al proveer una estructura
de accionistas estables, de «tipo mixtos, y que puede ser orientada en
pancalmcrndoﬁmmmmfmdmpucdcnpmmmcdimpan
mejorar las conexiones entre las organzaciones de microfinanzas v los
mercados financieros como fuse dicho por los administradores de Profunds
«La mayor parte de los accionistas de Profund estin interesados
primeramente en recibir un retorno 3 su inversion, pero también quicren
jugar un papclimpommcendduarmuodchmdmmadcmmoﬁmm
Pmﬁmdpucdcayuduanmplitmscgnndoobjmmalamphnhbm
de inversionistas potenciales en microfinazas, y al preparar el camino para
aumentar la participacién del capital comercial en el mercado

micros(SILVA, A, HARPE, S, in CHURCHILL. 1997.9)

Tercero, ¢l control de los accionistas sobre los directores. Directamente
relacionado con los dos puntos precedentes, la relacidn de que
existe entre los accionistas y los directores es sin lugar a dudas, el tema que
ha sido mis estudiado en csa drea’. Esti influenciado por varios factores
Primero, el tipo de accionistas a los que cl dircctor debe enfrentar.
Verdaderamente, mientras mayor sea el interés que el accionista tenga en
las acciones, mayor serd la probabilidad de que provea un control estricto
sobre ls gestidn del director. Por &0 o que muchos autores piensan que
los tipos de accionistas guiados por ¢l lacro mejoran el control de s
eficiencia. Sin embargo, hay problemas que abordar. Primero, hay muy
POcos accionistas «puramente guiados por ¢l lucros en microfinanzas®
Segundo, hay una posibilidad de que e} tipo de acaonistas guiado solamente
por el lucro pueda conducir a Ia organizacion fuera de alguno de sus
objetivos al enfocarse salo en los indicadares de reromo financicro. En
eSte Caso, Ininstimcinnudcmicmﬁ:wmtpucdmmmmmadmunm
conducidas progresivamente fuera de las microfinanzas. Por otro lado, vale
la pena mencionar que «e! tipo mixto de accionistas puede pasaria dificil
controlando hasta qué punto una organizacin realmente cumple ambos
objetivos financieros y sociales. Puede, inclusive, ser mas dificil considerar

' P'ara una presentacion wedrica sobre lo que estd en prcgo en este tema, ver por gemplo
(JOHN, SENBET, 1998)

‘Umcq:lkxkhchnckwhaymuyprxmgumﬁnm‘opndhmx

“accionias en argamzaciones de microfinansas. incluvend & ks reclentemente
imtitucionalizados— es dads en (CAMPION, WHITE, 1999.28)
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¢l hecho de algnnadhccmmndmcmrmpkxmmxb' estrategias
dctﬁum?:mpnmnmmpodadhardmﬂ'.

Cuando la organizacion es una ONG o una institucion financiers creada
de una ONG, podemos pensar inclusive que estas cstrategias de
aﬁmnimw:cﬁnmkﬁnludzmbhcerpuquc,mdw veces, ¢l
énm-yfohumudmnhndAnmmcﬁdadquh&-ckhupnmh
estard concedida al «lider visionarios. Este tema ha sido ampliamente
muﬁadogrwnaluuxbdchmﬁdul'l}aukcmnpru&rknmcdun
porlosqucmagcnmc:mémm-dcmxnimdo-zgmtu-mpkmnk»
muubaqu:d/dhhalwchocmw. De cierto modo, |a

dclﬁmnmmamumpueu:«khguuralmncipal . Maati lo
define como: “una estrategia que incluye todas las medidas que el agente
wcd:hlwvalupanmdmixhcﬁcimdadclm»ly‘kk»mnhm
de sancion y maximizar sus utilidades previstas gracias 3 una sobre
apropiacidn del retomno organizacional (MAATT, 1999, XV). Mencionemos
que esta wurtilidad anormals puede ser ilustrada POr gastos suntuosos
(oficinas lujosas, carros.?) pero también por otros tipos de gastos menos

coma, por ciemplo, ¢l desarrollo de una estrategia poco estudiada
que encaja mas en las prionidades de los directores que en las de la
Organizacion.

Apamdchmmnkudcb\amonummmmchwahmpomxix
del dircctorio. La mayor parte del tiempo, el control no es cjercido
directamente por los accionistas sino por sus representantes en el directorio
dchmgmincusn.CanommuonéShamnOsmr.pm(ua:d:h-dexﬂ
of Organization and Managements de Yale, hay una distincidn esencial
entre las organizaciones con fines de lucro y las organizaciones sin fines de
tucro®. <En el secror con fines de lucro, los accionistas hacen cumplir sus
dﬂdmsobuloukkxdimmu.mimtruquchsdicmnx

asfﬂﬁmam&d:mmpmummoadquuﬁvn También notames
qmddhmododchsmudndannfmdcluunmcsdlhnmm)porm\
mercado absorbente activo, y esta ausencia hace que su papel sea de
amarniguamicnito entre los intereses de fuera v los intereses mas cruciales
de los directores= (OSTER, 1995, 77).

La mayor parte del tiempo, los directorios de las organizaciones de
micmﬁmmmuﬁnfoﬂuadmpormpnumnnmdclmmvpm
distintas categorias de mdiwdm.uuuaouymtm.&nmlm{mahs
representantes internos, parece que hay un: h:mm:o:h?é':m la
representacion evitar lo que Minrzberg una coalicion interna
dominante cn mWUén (MINTZBERG, QUIN, GHOSHAL,
1995). Con relacion a los representantes externos (sin tomar en cuenta 4
aquellos que representan a los accionistas), el motivo por el cual forman
pam-kldimysupaﬁlmmputomdd?odcgobiem
aplicado en la arganizacion. Algunos son individuos prestigiosos que desean
COmPpartir su prestigio con la organizacion formando parte del directorio.
Otros son individuos influyentes que esperan que, siendo parte del
directorio, sc pucdan beneficiar con una mejora simbélica en su propia

' Fresentado por Shieifer v Vishoy 4 finales de fos 80, el concepen de afisnzamiento bs
shlo crudiado cnsamente por vanos sutores. Ver por eiemplo: (PAQUEROT, 1996)

* Por favoe. tomar wota que La epesicitn que se hace catre ¢ sector con finos 8¢ lucro y #) sector
sin fincs de lucto no significs que ol primero solo busca ls ganancia y que of segundo no quiere
FERETE GARARCIN a0 s bien que of pomero bene 3 13 generacion de ganancias coma s may o
objetive misntras gue ¢l segundo no

136




Micxcenosaas 2w Pesu / Reroxrs N° 10

mmagen en la comunidad en la que viven v trabajan’. En algunos casos,
estamos hablando de gente que tiene algunos recursos y habilidades que
son muy dtiles para la organzacion -por cjemplo, en los aspectos de
adminsstracion financicra y/o en la actvidad de levantar fondos- micntras
que en atros casos, estamos hablando de gente que desea participar sélo
porquc estin altamente morivados por las prionidades sociales de la
Ofganizacion.

Algunos autores insisten en la importancia de los cambios experimentados
por ¢l directono. Ciertamente, minguna solucidn permanente parece ser
apropiada mientras la adaptacion del directorio debe seguir el desarrollo
de la organizacidn. Diane Duca, ispirada por el trabajo de Miriam Wood.
muestra que la vida de un directonio estd hecha de distintas fases, Durante
estas fases, muchos parimetros evolucionarin. Solo para mencionar los
mds importantes, podemos nombrar: las caracteristicas de los miembros,
el papel del directorio, los valores dominantes y los comportamientos
caracreristicos del mismos (DUCA, 1996, 9).

Con base en estos clementos, podemos decir que el andlisis detallado de
las motivaciones y habilidades de los diversos directores del directoio debe
hmalmnnmnanpoqucclaniluudcuamnnpmcmcyﬁmm
de la organizacién. Esto es absolutamente necesario si uno quiere evaluar
el tipo de Gobiemo Corporativo existente (o que debiera existir) en ls
organizacion de microfinanzas®

Si volvemos a la distincion entre el «tipo clisicos de accionistas (con fines
de lucro) y el «tipo mixtos de accionistas (impacto social y fines de lucro)
qnchamnsugmdomlapnmnwcdﬁndcmdoc\mmpodmm
formular la hiporesis de que el «tipo clisicos tenderd a favorecer el enfoque
del accionista y que el «tipo mixtos estard convencido ms ficilmente por
el plantcamiento de los acciomistas. Por otro lado, como ya se ha
mencionado, hay muy pocos accionistas puros con fines de lucro en ¢l
campo de las microfinanzas. Por lo ranto, podemos anticipar que las
apnincmdcmuﬁnmumdma@mﬂuunphnmkam
de actores. Sin embargo, este no es ¢f caso. Muy pocas organizaciones
ti:ncnmhncmcmnummquep«muznahanpludm,bawﬁdam.
mdm&ptﬁnm.m-.mmmamﬂumdadimvud&n
sobre ¢l mancjo de la organizacion.

Se pueden dar dos motivos para cxplicar esta paradoja. Primero, el
plmtumwnwdcunmumishrgo.ma’sdiﬂdl y mis caro (por lo
menos 3 corto plazo) para implementarse. Segundo, ¢l planteamiento del
actor puede parecer que pudiese reducir la influencia de los directores ya
qQue trac muchos mds puntos de vista al directorio, forzindolo a decidir
sobre temas dificiles que anteriormente hubiesen sido mancjados

' Ver (BOWEN, 199¢)
’ &th&nﬂmhmwzmhuuqmmm
far s papeles, entre otros en tiempos de crisn, ver (CONGER, FINEGOLD,
LAWLER, 1998)
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Si.‘pmouohdo.lmxdomsmnondummdd-dpouﬁnm.dm
principal es ¢émo evaluar la compensacion reciproca entre varios
objetivos” El problema es que cuando haya més de un objetivo v la
compqmddnndpmammcummnnnhnlmdimomptmkm

:lpmupuiuniamdam-melwnpolnnmmldo no siempre
es ficil combinar el crecimiento extensivo y los requqc‘:miemm de
W.Puqnemdmw«miaoﬁnmmiuun
mdnhghdaoumlmdu.lndcdnonuopmummmmdumn
ﬁammdnpordyeunulmdampo.&puloumomdpodcml
dqmacapa.mudmmu.dcpcmbirmindoelmdmi:monad
;:mndoanpmmm Unp i de actor; al dar mds influencia a

(entre otros), dard por lo tanto oportunidad a este tipo de
empleados para alertar al directorio cuando la misién nmm"_i"’ .
F.nocsindnsivcmﬂsimynmmcamnmummum,mmocmib&ﬁ
DiamDma.qm«nmmcsmdbuobmbquchmamnorpnmnén
sinﬁnudelucmcfectivahmmonndoqmbnmgmdmmpﬁm:nmdc
hdbaividadocganmmmchmsuuidodclaumidnyungohum
centrado en la misions (DUCA, 1996, 121).

Lecciones Claves de un Caso Colombiano

Panwnbarhmaquﬁpumodphmumimtoddgohﬂmcotponnm
puede ser aplicado a las organizaciones de microfinanzas, hemos conducido
un andlisis exploratorio en la principal ONG de microfinanzas en Colombia,
mkmmmknmﬁnandnmwupumpmmpnvm
como parte de su compromiso social con la comunidad. Entre 1983 v
2002, Actuar ha otorgado préstamos por un rotal de mas de cinco millones
de USD, ¢l préstamo promedio es de un poco mds de 800 USD
Conjuntamente con sus servicios financieros. Actuar estd también

'hnmmnmmmkmmmww:llMlem;
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profundamente involucrada en apoyar programas de capacitacion y
marketing para MICTOCMPrEsanos calombianos.

Para realizar nuestro diagndstico, adoptamos la siguiente metodologia.
Pmmmmdobupmm&umpnmpm\dnm
estructura y sus procedimicntos Luego, realizamos un cuestionario que
utilizamos para recolectar informacion cn 22 entrevistas directas que
realizamos en el mes de abril del 2001 Las entrevistas fucron realizadas
con la mayorfa de los miembros del directorio, los cjecutivos de la
organizacién y algunos de los accionistas (banqueros y auditores
principalmente). Por otro lado, se estudiaron sistemiticamente los informes
de directorio correspondientes a un perfodo de ocho afios, El objetivo de
todo esto era cstablecer hasta qué punto los mecanismos del gobierno
corporativo formal (dirccronio, asamblea, comités especificos) eran
1pmpiuhsompuuclwod¢motglnmcm;knwuﬁmnw.

Recapitulamos aqui los cuatro hallazgos mayores de esta investigacion'
Primero, el directono s percibido ampliaments COMO U MECAMISMO clave
del gobierno corporativo de la organizacion Sin embargo, vale la pena
notar que st bien el direcronio es verdaderamente activo, estd mayormente
interesado en el segumiento de la vida diaria de la organizacidn y no pone
cuficiente atencion a los temas de estrategia y planificacién (esto también
¢s cierto para la asamblea y los comités),

ol directonio esti conformado por tres categorfas de miembros:
madapunuspummdcvuupotquchmindénhaahmdoya
objetivos mayores; los téenicos, debido al respeto que tienen por los
ﬁmdadotuypalosqccmivmdchupmndéu.wbhuxnsugnaum
muguulu;mmtruqmlapmi«:mimaivmpanaunlmﬁnn
combinacion favorece en gran parte 3 la unanimidad pero limita las
posibilidades de tener un debate verdadero sobre el futuro de la
Orgamzacion.

Tercero, a pesar de que el directorio se presenta oficialments  como
controlando a los cjecutivos, parece que ¢ mecanismo clave para hacerlo
de esta forma es balancear realmente los poderes entre Jos cjecutivos mismos
basindosc cn sus prioridades y habilidades distintivas.

CmmlaONGpmmrthgsdapmwuﬁmuaumnquuniﬁca
1 Jos diversos actores alrededor de su misidn centrada en b idea de combinar
servicios financieros y no financicros para los micro empresarios.

$i damos una mirada a estos hallazgos, podemos resumirlos diciendo que
los mecanismos formales de Actuar estin proveyendo solamente parte de

su gobiemo. Los mecanismos no formales, como la cultura corporativa o
dbahmcdcpodaucnmlchc\mm.nmbiénimg,munpaydvml
para este tpo de organizacién.

Buscando un Marco de Trabajo Adecuado

Como en otros campos de actividad, los temas de gobierno corporativo
han sido plantcados primeramente en microfinanzas a través de la

» &Mumw&m“mhm&m
.mmmdwmmzumaLmnm..mpm
por Exonamica, Paris
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compasicitn del directorio y de politicas. Esto ha onginado una senie de
publindou:qmmdcemlﬁudgobiammpontimamvﬁd:
roles y requerimicntos bdsicos. Con relacién a los roles, se han identificado
cuatro- fiduciario, estratégico, supervisor y de desarrollo directivo. Can

relacién a los requerimientos, con frecuencia ponen énfams en la

(ver, por ejemplo, Clarkson & Deck, 1997).

mﬂmummmwmmwmsw»
mmm&wmmhdﬁdcqurdbumgobkmo
debe fundamentarse no solamente en su habilidad de ascgurar la
sostenibilidad financicra y la competencia reguladora sino también en una
vmw:hnymmdmlﬁvd&mmn.mdolocml
serd mds ficil de bacer en un planeamiento de actores que incluya a todos
losmmudavad:hmgmiuddo(mbajmhm.wp«uumm:kgdm.
climopumu,pﬂwacdmudcfaﬂny/o accionistas) (LAPENU,
2002). Enhauaum,CERlSEmgiefequeclam‘hmdcgobknmm
tulindocnuum.ﬂpdmcnnddaaqménmmalmmndpodu
cnh«ganiudnhmbuca&naitethprimpdu(quwnaclducﬁov
quién toma las decisiones). El segundo paso se enfoca en como se eerce ¢f
pndcrmlmndocnuuuid:rxnénqnéinﬁmmddncoﬁuudapmqm
emerja una decision, El tercer paso se centra en ol andlisin del mal
funcionamiento y del riesgo.

Este marco de trabajo es realmente interesante ya que se enfoca en asuntos
(poder, transparencia, participacién de actores) que pueden ser considerados
como muy relevantes para las organizaciones de microfinarnzas. Ciertament
como se mostrd en la primera seecitn de este documento, las metodologias
de microfinanzas s¢ basan siempre en procedimientos altamente
descentralizados, que apoyan en la idea de que I transparencia y la

! de los actores tienen sentido para este tipo de organizacion,
Es muy iitil, por lo tanto, como planteamiento de directorio. Sin embargo,
podemos preguntamos si no es posible sugerir un marco de trabajo mds
detallado que nos permita identificar los mecanismos potenciales para cada
tipo de organizacion de microfinanzas

Gerird Charreauy, profesor de la Universidad de Bourgogne y uno de los
docentes franceses mis reputados sobre Gobierno Corporative, ha sugeri-
do un marco de trabajo de andlisis que clasifics los mecanismos de Gobier-
no Corporativo. A pesar de que no ha sido establecido para microfinanzas,
pucde ser utilizado para tener un primer planteamicnto de los mecanis-
mos potenciales.

" CERISE (Come o'échange, de reflesion ot dinformsation sur kes systemes epanme
crédit) ex un grupo de centros de ivestigacion franceses (CIDR. CIRAD, GRETK
IRAM)
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Asoctackones de consunudones

Mercados de baenes v servicios
Mercadon tisancorts (Ix &Igusiconc |
Lmermmediscin flnacers
Credito core eonpecss

Mercado lsboes]

Merzado politco
Mercado de caprtal social

Astabiestte sociul

Ambscine e b Swre -
Cudruss empresarssl

Mereado educstrv v vossoxonal

Reputacicn (entre kn conpleados )

ICHARREALX, 1997 427

Como se puede ver inmediatamente, ¢ cuadro de Charrcaux se basa en
dos criterios: la intencionalidad del mecanismo (usada ya antenormente
por Williamson) y su caricter especifico y no especifico. Por supuesto, ote
cuadro no sugiere que todos los mecanismos son realmente relevantes cn
todos los casos. Por el contrano. La idea que Charreaux favorece os observar
toddo el cuadro para identificar los mecanismos claves para un organizacion
dada. Es por lo tanto posible identificar ¢l marco de trabajo general en ¢l
cual ¢l gobierno corporanivo esti siendo organizado para una OFganIZacion
especifica

En este momento pod:mm. cnionces, mencionar quc.

® las mecanssmon intencionales y especificos son aquelios que se han extudiado
mas en la hiteratura de microfinazas (inclusive algunos mecamsmos
como ¢l impacto de los sindicaros sélidos que representan a los
empleados no ha sido atn estudiado ~ hasta donde nosorros sabemos)
El debate sobre las relaciones entre acciomstas, direcronos y direcrores
cs parte de csta catcgoria.

e los mecanismos ma especificor ¢ mrencionales no han sido estudiados
completamente, cxcepro a través del esmdio de las acoones de las
entidades de regulacion y supervision. Sin embargo, se debe norar,
que en este caso, la mayor parte del nempo solo las insurucones de
microfinanzas reguladas han sido cubvwertas

® los mecanumos especificos y eipontancos son, como sc demuestra en la
scccion previa de este documento, muy importantes en cf mundo de
las ONGs, en ¢l que, acrtamente, los mecanmsmos de confianza y
cultura jucgan un papel importantc para establecer qué es aceprable y
que no lo cx. Tambien hay mecamismos que pucden ser encontrados
€N COOpCTatIvas

® los mecanssmos mo especificos y espontaneos han jugado y siguen jugando
un papel modesto en todos los tpos de organizaciones. Sin embargo,
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mencionames, ¥ gracias 4 la posibilidad de ver a algunas instituciones
de microfinanzas convertirse en «sucursales de instituciones financieras
mayores, es razonable pensar que los mercados financieros pueden
jugar un papel de control mayor en el futuro.

tomemos en cuenta que a través de los fondos muruos especificos que

Tomando en consideracidn lo que hemos aprenddido de nuestros casos de
emadno,dap:u:ddphmemicnmchEMSEyhmmuciénd:kn
Cuatro grupos de mecanismos provistos por Charreaux, sugenimos un cuadro
dccutui‘uuui:ipnqumpmdmmmﬂapaummnnlgo&m

de varios tipos de instituciones de microfinanzas’  Por
supuesto, este cuadro puede ser visto como un conjunto de hipdtests que
necesitardn ser confirmadas por la investigacién posterior. Sin embargo,
damidudandclmelenmnnda\uddpbmomtpondvopan
muchas organizaciones de microfinanzas.

[ —————— [Pocten wr deties T

kh Praden ser detuies Sc mpors que wan débiles  [Se capees que sesn flaerees
[becammms Potsscisien

l!n—-apuln-c—-h [5< eopera que wcan faones | S ovpors e e e[S eapers que sean foerees
e —— PN Sc copers que s s [Pk e el
E‘-_q-i—yq—- ]&- |Punten wer detnies ¢ capers que sean focres
Fl--—-q-ﬂmyq-— l' ]Muh- !

En este momento, no se puede sacar ninguna conclusion sobre qué
mecanismo serfa ¢l mis cficiente para cada tipo de organizacién de
microfinanzas. Sin embargo, pensamos que presentar las hipotesis a ser
probadas es un aporte, ya que muestra la importancia del planteamiento
de actores y el tipo de mecanismo a ser favorecido diferird en gran parte
dependiendo de si las organizaciones que estamos estudiando son ONGs,
mutuales de crédito o instituciones de microfinanzas reguladas. Como tal,
creemos que esto es, desde ya, un plus comparado con la propuesta estindar
pandgt?::mocupontivodcmianﬁmmthuﬂuubpndohun
ahora.

' Para bs forma de estx cuadro nos hemos inspreado en una peesentacion hecha por
Depret & Hamdouch en s conferencia «Gouvernance et Nouvelle Economies organizada
por la Umvernidad de Mons - Hanau, Mayo 19-20 del 2003.
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Notas Finalcs

Hasta aqui, el gobiemo corporativo en microfinanzas ha sido planteado
en una forma muy estandanzada utilizando concepros y priondades que
han sido creados para regular a firmas con fines de lucro. En este documento,
hemos tratado de mostrar los limites de esta propuesta por dos motivos
Primero, las organizaciones de microfinanzas solo comparten parte de las
caracteristicas de las firmas regulares. Segundo, hay varios tpos de
organizaciones de microfinanzas y parece razonable pensar que esto generara
prioridades diferentes en términos de mecanismo de gobierno corporauvo
a ser favorecidos. Por supuesto, falta mucho poc hacer y hay una necendad
real de recolectar mids informacion para validar la hipotesis que hemos
mencionado v presentar un marco de trabajo de andlisis completamente
adecuado.
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Malestar Mi -

Por: Jiingen Sciulds

Dcspﬁdtodbmnudcmiudﬁnpmﬁnddpmdmmlwmintm
real, persiste todavia una opinidn muy extendida entre los peruanos: «cl
crecimiento ccondmico no se siente en Jos bolsilloss (A qué factores s
puede atnbuir este fenomeno?.

La cconomia peruana crecio al 5,3% ¢l afio pasado y alcanzé un 4.7% en
¢l primer semestre del presente. Esos guarismos contrastan con la opinion
del 50% de la poblacidn (limefia) que considera que su situacion econdmica
actuals es mala, 44% que ¢s regular y 6% que es buena, segin las encuestas
de Apoyo (jumio 2003)

l’mgmnadnsporsunnncuénmalmpecmalazmtmimdoam
atris, un 49% dice estar peor, 36% que igual y 14% que mejor.
Curiosamente, 1a auto percepcion del bienestar del audadano

es similar a la que declararon en el peor momento de toda la década pasada
(setiembee 1990), poco después del stiper-paquete de ajuste. {Como explicar
esta aparente paradoja entre ¢l crecimiento economico relativamentc
satisfactorio y la insatisfaccién generalizada de la gente?

En primer lugar, es necesario indicar que lo relevante Ia poblacidn
serfa. no ¢l crecimiento del Producto Interno Bruto (P1B) agregado, sino
su aumento por habirante, que e nferior a aquel en 1.7 puntos
porcentuales, que es ¢l crecimiento demogrifico anual del pais.

En segunda instancia, hay que llamar la atencidn sobre el hecho de que el
crecimicnto del PIB real -absoluto o per cipita- no es un buen indicador
del aumento del bienestar de la gente, ya que la gente no come, ni oro
(exportaciones), ni mdquinas (inversion), Y, si la expansion de las
exportaciones o de la inversion explican el mayor crecimiento del PIB en
uno o més afios, ello puede significar que ¢l consumo privado no aumentd
al mismo ritmo o, incluso, que pucda haber descendido. Obviamente,
rambién puede suceder lo contrario.

El afio pasado, el consumo privado crecid al 4,4%; es decir, casi un punto
menos que el PIB y si le restamos el crecimiento poblacional,

apenas se expandid al 2,7%. Si hacemos el cdlculo para cl dltimo qui

Wmdcmpmhﬁmmaumﬁmm

Abundando en la matena, las expansiones del Producto demoran en llegar
a los bolsillos de la gente y no se dan apenas se reactiva la economia. Es lo
que podriamos bautizar como efecto Hora-Cabana. Obviamente, en
algunos casos, ¢l aumento apenas gotea hacia ciertos segmentos de la
poblacion scis meses después de la reactivacidng pero, no se derrama sobre
clla, si los sectores que alimentan el crecimiento son intensivos en capital
y/0 en importaciones.

Mis alin, desde otra perspectiva, el PIB incluye una serie de

componentes
que no llegan al balsillo de la gente, que es lo que finalmente le interesa 2
cada uno para calibrar el impacto en su «nivel de vidas. A ese efecto hay
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que tener presente que lo que les importa en términos de bienestar es, en
dltimahunnda,loqlnxdannimlnpuo&mulmpmﬁbk (YPFD),
qmcddhauoddqueledhpwcpmmnmy.sithnu,pandum

social; cnmom(ahvez,hayqucmuklmwbndimydmh
m:ufcmasqmdgobianohdndulmprmdo) De esos cdleulos
mm.mmmdmmummnmm

Cuuoconﬂmodclomxcdndnucvidcmzquedepoedcmuyhtm
mpemmk!nnmmclmyuodhponihkmdad«m.m
Md:lmuuod:dgmmov:ﬁmdclmmb«utham
MmM&h«bmmmmmhmm&l
pgodchuuunhehdndamydchuimpummindim.ﬁm
cxplica.mouufnauu,yorq&dingmommlruldclpubhdm
M(&Lﬁm)nmmmvopdmumammmaﬂwwlu(a
pmdmdedidanht!&l)dudcﬂnml&l.negﬂndmxdchb}ma
Semanal del BCR. En pocas palabras, ¢l crecimiento del PIR no es un
buen indicador del aumento del bienestar subjetivo de la gente

Ennegtmdohsgar.adcespcrn parte ym de la insatisfaccion
dclpobhdnrpemmoncdcbaadcmqm .alhcdlow:'t:dumr«upcnrm
mwldcinyuomlmiximnlwmdomc!puadommzc.ﬁnmmm
cnoamauu,cﬂommisﬁriamlkgardnwd-pocobgndopmbnblmtm
ml997.aﬁndcpodcrtuliwlmmimmomayuupumdcmumo
que alcanzd a sufragar entonces.

Adtmil.nmyomwzlchukfnudadolunpcmmdthpothOn
bcudumhptmnnuqmlmdivumgobiemmkhidmn,ydcmdo
cmluonkgpomammnfmnummnb-qmsclknma
cabo y que estimularian el crecimiento econdmico «chorrearians sobre los
mmmﬁvomd&udchmdedndm&mm&mmmgrm

Tercero: ¥ asi como sus expeniencias del pasado pueden configurar ol
bienestar relativo actual de las personas, también es probable que sus
expectativas a futuro (estabilidad o ascenso de puesto, tener su propia
empresa, mayores ingresos) influyan sobre su grado de satisfaccion
l’rcgunndmtobmwummén«onémiadmuodcunnfn, 71% de los
mcuc&tacbsporApowuﬁnhmqncmﬂmpwr(n%)uiguu(H%)
gue ahora, mientras que apenas un muy optimista 20% espera estar mejor
a mediados de 2004
Cuarto: que el consumo privado o e ingreso disponible sumente por encima
ddmxigx‘:nm demogrifico tampoco es garantia que aumente c‘;::mum.
ya que hay que tener en cuenta como ese valor absoluto se distribuye entre
la poblacidn, Porque en cfecto, ese aumento en el Ingreso puede venir
de una redistribucion regresiva del ingreso, en que por cjemplo
hmawujﬂa&lmlmﬁuﬁohabahnhsmma(dchs
personas que ticnen empresas) y no los salanos, con lo que e nivel de vida
de la mayoria de la poblacion se verfa desfavorecida en términos absolutos
o relativos. En efecto, bas remuneraciones han visto reducr sustancil v
persistentemente su participacion en el Producio Nacional (segin el INET).
de 30% en 1991 3 24,5% en 2001,
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Ademas, ha creado la dispersion de las remuneraciones, como consecucncia
del aumento de las diferencias entre las diversas categorias, con lo que
rambién se habrfa deteriorado la distribucidn de ingresos al interior del
estamento de trabajadores, a favor de los sectores medios (con negociacidn
colectva) y altos (ejecutivos) v en contra de los mids desprotegidos

De manera mds precisa, las brechas creaicron:

a3 entre Jos sueldos y los salarios del sector privado, en que los primeros
han aumentado y los segundos han disminuido en términos absolutos
durante el dltimo quinguenio,

b. entre los sucldos de los empleados propiamente dichos y los sucldos
de los ejecunivos, en que estos tltimos se han expandido bastante mis
que los anteriores; ¢. entre las remuncraciones del sector privado v las
del sector publico, en que estas ditimas han decrecido mds que las
demads categorias; y d. entre las remuneraciones minimas vitales y el
resto de ingresos del segmento formal.

En quinto lugar, si bicn los economistas siempre hemos postulado una
correlacién positiva entre ¢l crecimiento econdmico y el cmplco,
recientements algunos de ellos han detectado que esa relacion ya no es tan
mecinica. A tal punto que 3 tasas clevadas de crecimiento del PIB no le
sigue un aumento automitico del empleo formal. ¥, como todos sabemos,
cl desempleo e el clemento que mis contribuye al malestar de las personas,
no solo porque no e permite conseguir ingresos, sino porque afecta su
autoestima.

En ¢l Perti el desempleo abierto se mantiene en tomo al 9% de 1z poblacion
ccondmicamente activa (que asciende a 11 millones de personas), con lo
quetmd:{amqmasiunmilléndembahdomudduemplndo.A
dlohabrhqmamdircl(bcmpleomukn.mnfoanuhpmmdu
pcnonnduanpluduqmyaxﬁaiquknbusanmbniopmlnbapadido
hapcmmd:comcguirh,qmnmodahaun“dchpobhddnm
edad de trabajar.

Mis grave adn, considerando solo Lima, durante el dltimo oncenio se han
generado un millon cien mil empleos (habiendo crecido el empleo en un
aapnblcS.b%anual).paognnpamdcdhﬁzgundomdw
mfomnldchemnmhnmnpohum.Mknmdwbtmﬂdeh
cconomia metropolitana ofrecié 250,000 empleos, ¢l informal absoebis
mchS0.000pcmnu;loqucapliapotquéutcwmmacdé&
unSNdchPEAaM%mUmMmopohmﬁmmlsmiamm
las que mds empleo gencraron (350.000), siguiéndole el autoempleo
(independicntes no profesionales), que se expandié en 300.000 personas,
¢l «restoe en 185.000, los independientes profesionales/técnicos en 93,000,
¢l sector piiblico 60.000, la mediana y gran empresa en tormo 1 los 50,000
y la pequefia empresa en 38.000.

Para colmo de males, en sexto lugar, se han deteriorado dristicamente las
condiciones y L intensidad de los trabajos, y no solo por el crecimiento
cxpooendnlddanpleoinfouml(q\xmhmmputpdmbanpbo).

Uno:dmimcmdchommbapduhawmcmxdomdempleoptindpal
tmishomm)y.loqueambunpomme,porqmtnnmidoqm
conscguirse un empleo adicional (cachuclos), el que ejercerian los fines
de semana o fuera del horario normal del empleo bésico.
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Duhlmlnqmdanhmdopmnwudqumbhmummlumhp
mtodahhﬁm:um.xgﬁnhompotk»qucclpmblamo
mis bien el de la bajisma productividad.

Mdﬂmkm&hhﬂhww-fmﬁama
la PEA ha aumentado, si es que no se ha lanzado al «emercados de actividades
ilfcitas o denigrantes, tales como ¢f narcotrifico, el contrabando, la
prostitucion, la mendicidad, la delincuencia, crc

Tba:uhamunumdohiuqmidadmdpmsmdctanqc«m
cocmmn.ddmmcmod:lamddn(ugnmpbotcmpoulp.quhn
descendido de sicte a cinco afios.

Cum:hptopordmdcmbaudmulindiuhudo;cnnmpcmnhn
tindkalinblacz_véchO%alO%dunmcddlﬁmndccmin

Cincochpmmiénd:laﬁmuhhonllimcﬁannmnmmmmmm&
38% en 1992 a 46% cn 2000; a los que cabria afadir los que son
Mlmodauiqmvkuqutnmmmmmpahﬁo
wdd“dchl’ua!lm.(hubqu:hqmnmmhnm

demmmmﬁwuuldcmhajommqumpumpamm
de 53% a 38%.

Sds:ﬂpummpdc&hﬁuhqummahqm&dmal
dutmmyéd:Sd%a“%.mlMyZOOl.Skt:.ﬁmkm:,apdpahk
ddmiaodclamhicmuﬁsicmddh@dcmbnjo,hmdmdndc
kubcmﬁamd:hnbﬂndﬂn.dmmoddanpboyheprmm&lm
mifhos. Ercérera,

Entrando a un campo mis complicado y controvertido, en sétima instancia,
para aproximarnos a una smedidas del bienestar de ls gente, tendriamos
que considerar sus aspiraciones. Y s que, en efecta, muy bien puede ser
que sumente ¢l ingreso famaliar, pero si las expectativas y deseos de la
mbhmaummuumd-bmmnpdaﬂmo-dchmx
deteriora,

Y, en efecto, como lo demuestran los diversos estudios sobre la «fclicidads
de la gente en relacidn con sus ingresos a través del tiempo en paises
desarrollados, resulta que su bienestar no parece haber aumentado,  pesar
del incremento de sus ingresos reales. Y es que, efectivamente, 3 medida
que aumentan los ingresos de las familias se expanden rambién sus
«necesidadess, con lo que no necesariamente aumenta su bienestar

Encma:hnmhcidnoonlomtuiu.mimmm:dd«&maungm
punbmm&miﬁumdmphmqumvqumap«unm
qmdgobttmd:mnmbhmuoﬁmw&m
qu:noschmmmp&b,lmryudb&&u.obvanm.u.umbdn
una de las principales causas del malestar que actualmente predomina entre
nuestra poblacion, junto con la sensacidn de desgobiemo reinante.

Un octavo factor 3 omar en cuenta, denva de constatar que -ya que vivimos
en socicdad- las fanulias acostumbran comparar sus patrones de consumo
y niveles de gasto con ciertos «grupos de referencias, sea con el de los
vecinos, sea con el de los estratos mas privilegiados, con o que -a pesar de
habanmmdonuuw-uwdmmm.gmnb
&bdanﬁpmdmhbummmdomk.mmmnmm
ticnen un nivel de vida muy superior. La evidencia empinea recogida en
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paﬁacksmﬂhdﬂﬂpammfmmcfenu.hhgpdtaudcqutdmglm
relativo cs mds importante que ¢l ingreso absoluto como determinante de
los niveles personales de satisfaccuin psicologica.

En mwmnhxgu.ncmsocnmqu:mud\ommqucvunmbiénconk»
patrones de consumo vigentes, y 1al como sc propagan en los medios de
comunicacion, vy por la proliferacion del sefecto demostracions.
Crecientemente se pueden estar consumiendo biencs de estatus o de «lujos,
1 costa de bienes «esencialess. Eso vale inchiso para bienes quc son menos

autritivos, que los que podrian adquirir <l consumidor

Sabemos que N0 NECCSANIAMENIC MAYOrTs INGICsOs racn mayor bicnestar,
si los patrones de consumo estin distorsionados por la informacion
imperfecta de las familias, como p.ej. sobre ¢l valor nutninvo de los
alimentos, con lo que en teoria deberiamos —es un decirs consumir mas
habas y quinua, que arroz y fideos. Si bien este €5 un tema extremamente
complejo y discutible, la educacién y la informacidn piablica podrian
contribuir a mejorar ¢l nivel de vida de la gente en cl mediano plazo,
prcciumcmcapamrdcumpauluim-ndomlinckm-dclolmdc
CONSUMO.

Junto con los patrones de consumo y gasto, habria que tener en cuenta
rambién las formas cémo se financian. Si ello sucede principalmente sobre
|a base, no de los ingresos cormientes, sino de endeudamicnto, observariamos
quchmg:dcsumﬁchpued:nrm:nnndoymndb.ahlup
tenderia a reducir el bienestar de la gente.

Finalmente, décimo, deberfamos considerar también una serie de
«extermalidades negativass que reducen el bienestar, independientemente
dc!mgtuoqucscpctdba'ﬁitncdcpmque-mhaﬂid:hhgum
de la gente- se encuentran en el entorno sextracconGmicos. A este respecto
cabria preguntarse: {De qué me sirve que aumeEnten mis iNgresos si
te, en mi entomo, se incrementa la drogadicaion, el alkcoholismo,
la delincuencia, las violaciones (desde las scxuales hasta las de los derechos
humanos), la desumion y ¢l maltrato familiar, las epidemias, la

. . corupcidn
en ¢l Poder Judicial, la polucion, la congestion del trifico y la agresividad
de los choferes, ctc.?

En nuestro caso, en cfecto, esos factores y sobre todo la inseguridad
ciudadana tienen mucho que ver con el malestar reinante en las grandes
ciudades. Una parte importante de los ingresos (y del tiempo) de las familias
se pierde a consecuencia de ellos (por robos, enfermedades, etc.); y otra
parte de Jos ingresos, se tiene que destinar justamente 3 bienes y servicios
que permitan afrontar esos «males pablicoss, tales como rejas,
«guachimaness, coimas, trimites burocriticos, y en casos cxtremos para
rescates

Entre otras externalidades de este tipo se nenen aquellas relacionadas con
la discriminacién existente en ¢l pais, desde la racial/cultural, pasando por
varias otras, hasta la de género. Sin embargo, para compensar en parte los

negativos anteriores, necesariamente habria que afadirle a la
«utilidads de la gente la que proviene de, cuando menos, otras tres vanables:
el stock de activos privados que rinden servicios a las personas, los biencs
piiblicos y la politica social.

Esta decena de factores son los que se me ocurren por ¢l momento -y
scgmmmclmmbcmpoddmmudx-mh-.pu:phmu
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algunmhipéminquepnedmmirpandnunﬁnumtwh&d&du
estc notorio abismo entre la bonanza macroecondmica (derivada de las
cucnias nacionales) y el malestar familiar (recogido por las encuestas de
percepeion de la gente).

%decnnrhbbﬁnmmpumdchmom:lmmnquhaido
surgiendo entre economistas, especialmente desde hace treinta afios, en
tomo al estudio de la «fehadads del ser humano. Evidentemente, no es
posihlcmpvuhfcﬁddndmndawo,pcmdmnmbuyccngnnmcdjda
4 aproximarse en algo a ella, en especial cuando los ingresos de la mayoria
son muy bajos, A niveles ms altos de ingreso, la gente comienza a valorar
otros bienes «no posicionales= y otros goces inmateriales, en concordancia
cmlambchnbwohdc!upmfamuulmcogiﬁm

Enmdocuo.dle:muwnmhahdalihndodchlmmoudaqucmnm
extremamente complejo determinar los motivos por los cuales la gente
puede estar sintiendo un malestar y una frustracién crecientes en ¢l Pen, 2
pesar de haber aumentado ¢l PIB,

En conclusion, nuestra hipétess predilecta para AProXIMArnos a una
esimacion del bicnestar de las personas, es una que intenta englobar todos
los temas anteriores, a saber (aunque sea de perogrullo): el bienestar de 14
gente s una funcion creciente del acortamiento de la brecha entre
expectanvas-aspiraciones v logros alcanzados, considerando que ambos
extremos de esa brecha son también cambiantes.

A mayor brecha, mayor frustracion y, con ello, menor bienestar o felicidad
Lamentablemente, esa brecha se ha ido abriendo durante la dltima
generacidn, de modo tal que el malestar de gran parte de nuestra poblacion
¥a parcce ser congénita. Lo que ambién explica porqué la emigracion
neta al exterior oscila alrededor de 100,000 personas al afio; lo que
ciertamente no se compensa por el hecho de que, a cambio, ingresen por
remisiones del extenor unos USS 1.200 mallones anuales,

Planteadas las hipitesis, se podria avanzar poco a poco en la determinacion
de las principales variables que configuran la «felicidads o satisfaccion
psicolégica de la gente y en el disefio de politicas para elevar ¢l nivel de
vida de [a gente, lo que evidentemente no se consigue solo con aumentos
en ¢l ingreso personal, tarca que deberfamos emprender con las nuevas
generaciones de cconomistas (y psicélogos),
dNompmuoqucamdmnosmh)Mmhmm-hmuolvM
a pesar del remendo desarrolio de la teoria econdmica y de las herramientas
de andlisis (no siempre bien dircccionadas), a quiénes nos debemos v cudles
son nuestras tarcas fundamentales con miras al fomento del «desarrollo
humanos.
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L- INDICES DE ESTRUCTURA

1)

2)

3)

Disponibilidad de Fondos: Disponilrie | Active Total

Ratio que permite visualizar la posibilidad de la IMF de atender
los compromisos inmediatos de nuevos créditos, amando cn
consideracion para tal efecto la disponibilidad de los recursos

mubtmmwm&m/mm:’:“
Se busca reflejar la participacion de las Colocaciones Netas sol

el total de los Activos institucionales, siendo la diferencia a 1, |
proporcitn de componentes que generan, p.c. niveles de ingreso
no derivado propiamente a la actividad crediticia (scciones y/o
certificados bancarios) o participan en el negocio como capitil
inmovilizado (inmuebles y equipo), Asi, dado el negocio de la
lMEk)idcalutiaqmdmdiadoudlqcmpwndm,u
progresivo incremento a 1.

Mudtiplicador del Patrimonio: Cartern Total / Patrimonio

| que nos presenta la intensidad con que se extd empleando
el capital y propiedad de Jos duefios de la IME Asi, un ratio clevado
podria p.c. indicar que la IMF estd operando cerca de su capacidad
mixima permitida y/o adecuada, existiendo por lo tanto la dificultad
de generar mds negocio sin un aumento de capital.

I1.- INDICES DE SUSTENTABILIDAD

49

5)

6)

Sastenibilidad Financiern |: Margen Financiero Sin Ajuste | Gasto
Operativo Total Sin Ajuste

Indicador que refleja la capacidad de la IMF de ser sostenible en el
plazo inmediato cubriendo todos los costos operanvos s6lo con el
lngrcsommgmcndoimmum&pormopmmmymm
condiciones actuales, durante el ejercicio.

Sestenibilidad Financiern 2- Margen Financiere Ajustado/ Gasto
Operntive Total Apustado

Indicador que luego de realizarse los ajustes necesanos segtin los
Parimetros establecidos por la Iniciativa Microfinanzas, refleja la
capacidad de la IMF de ser sostenible financicramente en ef largo
plazo cubriendo todos los costos operativos sdlo con el ingreso
neto generado internamente por sus operaciones. Este es un indice
del grado de cficiencia de la industria crediticia

Retorne sobre Patvimonio: Utilidad Neta / Patrimonio

La propiedad de la IMF se aplica a la actividad crediricia para
obtener un beneficio, para lo cual el indicador calculado se convierte
en un reflejo de la correspondencia habida, permitiéndoles a los

151




MicROFINANZAS £x £L PErU / Rerorre N° 10

aaiuﬂmypodbbmvmutacomhmbdmddcm

. El coeficiente obtenido se convierte en un elemento, 9
bien no determinante, fundamental para determunar |a fortaleza
de la IME Sin embargo, al igual que la totabdad de indicadores,
amioq:e:htdmpumknmdthIMmemmpidad,
considerindose para ello, su antigiedad, magnitud del capital
inicial, etc.

Retarno sobre Cartera: Utilidad Neta | Cartern Toral

Indicador que nos precisa qué tan eficientemente se cstan
empleando los recursos prestables para generar excedentes,
mﬂeimdodsﬁvdd:mapnhnumimm&lépoopmmquuh
mayochdeml’tlupmﬂnobtmuummyotmmbdidaddc
su Cartera, sin embargo su capacidad para hacerlo estd imitada
pe. (i) por la competencia, situacién en la cual una mayor rotacion
de Fondos Prestables los margenes reducidos; (1)
pmmw&hmmdmwnh
cual una mejora de la Teenologfa Crediticia o un replantemiento
de los objetivos institucionales que busque mcrementar 3
productividad y reducir costos, se constituyen cn clementos

I1L.- INDICES DE EFICIENCIA

8)

9)

Nivel de Gastus: Gasto Operative Total / Cartern Total Promedio
Es la medida clave de la eficiencia del servicio de credito y del
yndodcde:mdbmnoml.pudﬁndondcduw «de ser el

mmmmumuw«qmmbm
s'anptque.p.e.dnivdd:mmhaiofmuldc
mmwammmmwmm




MicrorNanzas £x B Pext / Reroxre N” 10

IV PRODUCTIVIDAD.-

11) Productividad Fisica: N* Préstamos Vigentes /| N* de Analistas
Refleja el desempeiio del Analista v la eficiencia en la seleccidn v
aplicacién de la Tecnologia Crediticia, constituyéndose por tanto
en un indicador valioso para monitorear la productividad del
personal del drea y para determinar la eficiencia operativa
mstitucional. Asi, la carga de casos estd determinada por los aspectos

icos de la IME ya que Tecnologias de Crédito bien
disciiadas y correctamente aplicadas serdn capaces de alcanzar alvos
niimeros de prestatanios por cada Analista.

12) Productividad Financiera: Cavtera Vigente | N de Analistas
Muestra la productividad financiera potencial del Analista,
constituyéndose en un indicador clave de viabilidad financiera, va
qmumcmmmhalnporhmlhu;:nendmhmpuaanmb
los costos del personal se manticnen constantes o bajos. Existe
una estrecha interrelacidn entre carga de casos, cartera por Analista
e ingresos por el servicio crediticio, p.e. si ¢l indicador cac, una
posible solucion seria administrar una carga mis elevada de casos
a fin de mantencr ¢l mismo monto de cartera de préstamos o, de
otra parte, st la IMF deja de mantencr una cartera alta por Analista,
pudicra verse la IMF obligado a cobrar tasas de interds mis altas a
fin de generar el mismo monto de ingresos.

El tamaﬁopmmcdiodch&rmddAmhsmuunpmduaodd
nimero de prestamos activos y ¢l tamafio de un préstamo
promedio, la Productividad Fisica v Financiera del
Analista el grado de eficiencia en las economias de escala del
clemento central de una operacién de crédito (Analistas
perfectamente capacitados), vale decir, ¢l ratio de ntimero de
clientes activos por Analista, no cambiard independientemente de
la escala de operaciones.

El anilisis histérico de este indicador nos muestra el proceso de
intermediacion o desintermediacion financiera y, la recuperacion
de la masa intermediada de parte de la IME Podria p.e decine
que determinada IMF es eficiente 0 no en funcidn al
dimensionamiento/sobredimensionamicento respecto al volumen
de recursos reales que intermedia. Se constituye en un indicador
muy sensible a los cambios de eficiencia debido a las economias
de escala de las IMFs, pudiendo estas ser mas cficientes si se logra
una racionalizacién en los sistemas de apoyo y gestion.

V.- INDICES DE CALIDAD DE CARTERA
13) Cartern en Mova: Capital Vencido No Pagado > 30 dias / Cartera
Total

lnﬁca:zqao«londc préstamos impagos, considerando para tal
cfecto el valor de las cuotas vencidas de la Cartera Arrasada

Sin embargo, su desventaja radica en que p.e. i una cartera estd
creciendo ripidamente, puede subestimarse la morosidad, mientras
€sta incluya todos los prestamos, aun aquellos que no han quedado
vencidos todavia. no conociéndose el potencial riesgo de
incobrabilidad a nempo.
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14) Cartern en Riegjo: Cartera Atrasmda > 30 dias / Cartern Total

Indica la proporcicn de préstamos 1

pagado y el saldo de ella pend; ;
Mmdwmmmdwmgodcm
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ONGs con Programas de
Financiami PYME

ADRA OFASA DEL PERU
Administradora Programa Desarrollo
Econdmico: Tamsa Cutspa Gonzdlez
Ar. Angaman 770 - Miraflores. Lima
RIf 213-7700 Fax: 213-7714
eomail: cutipa@adra org pe

ASOCIACION BENEFICA PRISMA
Director de Microfinanzas: Dicgo Ferndndes
Concha Muzzar:

Carlos Gonzdles N* 251, Urb. Maranga -
San Miguel. Lima

Telf 464-0490

e-mail: dfcrnandez(prisma.orgpe

ASOCIACION MUJERES EN ACCION
(AMA)

Gerente de Créditos: Ziara Silva
Cavero y Musios 126. La Quintana. Trwjpille
Tf 044-203468

e-masl ama-ong@terra com.pe

CARITAS DEL PERU

Gerente Microfinanzas: Maria Emilia
Alvarez Cortez

Calle Omicron N* 492 - Callao

Telf: 451-1552 / 451-1694. Fax: 464-2595

e-mail: cmiliaalvarcz@cantas Org.pc

EDAPROSPO

Darector Programas PAF y ALCOM: Gaston
Barazorda

Pye. Octavio Bernal 598 - Jenis Maria. Lima.
Telf: 4634173 / 461-6014. Fax: 4604572
e-mail: postmaster@edaprorg pe

FINCA PERU

Directorn Ejecutiva: Tolsrruth Niisiez
impo Casanova 151 - Lince

Telefax: 422-5643 | 222-9220

e-mail: finca.peru@infotex.com.pe

FONDESURCO

Gerente: Ricardo Musioz Hurtado

Aw. Rep. de Argentina 326, Urb. La Negrita.

Arequipn

Telf. 054-283715. Fax: 054-247325
e-mal: fondesurco@terra.com.pe

FOVIDA

Crerence de Credioy: Lauas Santur Alberea
An Javier Prado Oesze 109 -

Telf 4614856 / 201-7548. kax 461-0106
emasl: [usa@{ovida org.pe

GCOD

Director Ejecutivo. Manwel Gonzales Dawla
Jr: Junin 855, El Tambo. Huancayo

Telf. 064-244261

e-masl geod@rerra. Com.pe

IDESI LA LIBERTAD

Cavere y Musioz 126. La Quintana. Trupillo
Telefax: (44-261793

e-mal: enll@terra com.pe

IDESI LAMBAYEQUE
Director: Dante Supo
Torves Paz 317 - Clnclayo
Tef 074-222014

Mza. LL, Lote 19, Urb. San Indro. Trujille
Telf. 044-206217

e-mail: (der@idercvorg

IPR (INSTITUTO DE PROMOCION
REGIONAL)

Directora: Norma Diaz

Francisco Cabrera 1471 Chiclaye
Telefax: 074-231044

e-mail: 1pr.peruf@terra com pe
MIDE CUSCO

Gerente: Rosina Vilverde

Calle Saply N* 808. Cuxco

Telf 084-203649 / 084-225731
e-mail: mude@@speedy com pe
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MOVIMIENTO MANUELA RAMOS
Gerenze SF Credimuper: Gloria Diaz

Campoblanco

Publo Fernanding 1550 - Pucblo Libre
Telefax: 423-8840

e-masl: gdiaz@manucla.og.pe

PRO MUJER PERU
Dwreczora: Nalds Delgndo
Jr: Libersad N* 345. Pune
Telefax: 051-363198

e-mal: ndelgado® promuicrperu.og.pe

EDPYMEs

EDPFYME ALTERNATIVA
Gerente Geweral: José Gonzdles Tapia
7 de enevo N* 232. Clriclayo

Telf. 074-204808 | 074-200446

e-mail: jgalter@cclam o pe

EDPYME CAMCO Piura
Gerente General: Manuel Tudela Guirbing
Urb. San Eduardo A-2. Prura
Telf 073.323377 / 073-303733
e-mail: cameo-prurademailudep.edu.pe

EDPYME CONFIANZA
Mu Ejecuriva: Elwzabeth Ventwura

Eaoaml!

An Centenario 346, Urb, San Carlos.
Hi

Tolefinx: 064-212417/ 064-217000
e-mail: conflan(®rerra.compe
EDPYME CREAR AREQUIPA
Gerente Genernl: Javier Vilencsa Niidiez
La Merced 121-A. Arequipa

THf, 054-289192. Fux: 054-281364
emal: creargerencia (RICCTa.COMPC

EDPYME (’REAR CUSCO

Tolf, 084-244858, Telefix: 084-231203
e-manl: crearcusco@ TerTa COMPS
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EDPYME CREAR TACNA

Gerente Gemernd:  Freddy Ramos Vargas
San Martin 788, Tacna

Telf: 052-741388. Fax 052-728058
e-masl: framos @ Creartacna Lo

EDPYME CREAR TRUJILLO

Gerente Genernl: Cavlos Paclreco Caycho
Aw Jenis de Nazareth 371, Urb, San Andreés
Trupllo

Telf 044-222012 / 044-225214

e-mail: mmnmu@xmmm.m

EDPYME CREDIVISION

Cerente General: Leoncio Ferfin

Jr Alberto Alexander N* 2398 - Lance
Telf, 265-1108 Fax, 471-3144
e-manl: gedivision@tema com.pe

EDPYME EDYFICAR

Gerente General: Ana Maria Zegarra
General Cordova 591 - Santa Cruz,
Miraflores

Telf 422-9014 Fax 441-3153

e-mal: garm@edviicarcom.ps

EDPYME NUEVA VISION

Gerente General:  Dansel Alberto Lirn Guillén
Jerwsalén 202-B, Cercada. Arequipa

Telf: 054-247766 | 054-247764
Fax:054-247765

remand: Aliraf® UCYIVISION COMLPC

EDPYME PROEMPRESA

Gerente General: Guallermo Portugmal Rejar
Carlos Arrieta 1066 - Santa Beariz. Lince
THf 470-3880 | 470-3876 | 470-3871

e-madl; gerenCag@ Procmpresd Com.pc

EDPYME PRONEGOCIOS
Gerente General: Humberto Leturia
Av. 28 de Julio 114. Trufillo

Telf, 044-205796 | 044-242869

e-mail: hicnuna@®camaraton org.pe

EDPYME SOLIDARIDAD
Gerente General: Pedre Yesquen
Torves Pz 338 - Clnclaye

Telf 074-226927 | 074-232288
c-mail
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Mibanco

CMAC Cuxo

Gerenres:

Darie Ledn Urrsbarren (Créditos)

Raul Welazco (Aborvos y Finanzas)
Carlos Tamayo Capard (Administracidn)

Poreal Espmnar 146. Cusco
Telf: 084-231510. Fax: 084-233660

e-mail: dlcon@cmac-Cusco. com.pe

CMAC Chincha

Gerentes:

Vicror Nalwi Aliaga (Aborros y Finanzas)
Mursha Hilario Yrribarr (Administracién)
Ar. Mscal. Oscar Benavides 299. Chincha
Tif. 056-263030 / 263329

e-mail: mhilario®cmag-chincha.com.pe

CMAC Huancayo

Grrenres:

Ciro Yacsabmache (Créditos)

Edgar Berrocal Vargas (Aborres y Finanzas)
Henrs Camayo Monzalvdn (Adminissraciin)
Calle Real 341-343. Huancayo

Telf: 064-233511 / 064-232840

e-mail: cyacsahuache®cmac- huancayo.com.pe

CMAC Ica

Gerentes:

Edwin Miguel Olivera Guillén (Créditos)
Carlas Uribe Garcia (Ahorros y Finanzas)
Francisco Hilario Soto (Administracidn)

Av. Mumicipalidad 152. Ica

Telf 056-211700 / 225726

e-mal: cmog@cmacica.com.pe

CMAC Maynas

Gerentes:

Jutme Guzmdn Ramas (Credizos)

Italo Ciccarells Goday (Aborros y Finanzas)
José Ramos Legun (Admsmistracion)

Jr Prispero 791. Iquatas

Telf. 065-223323 / 065-221256

emadl: guzmand@cmacmaynas. com,pe

MIBANCO

Gerente General: Rafael Lioss Barrios
Ar. Domingo Orué 165. Surquillo
Telf: 513-8000. Fax: 513-8155

¢e-mail: mibanco@®mibanco com,pe

Crédito

CAC Santo Cristo de Ba5u..in

Gerente General: Rolando Muam Barvera
Jr Des de Mayo 833. Rioja. San Martin
Telf 042-558183

CAC Tocache

Gerente General- Fredy Ruiz Pérez

Jr San Martin 231 Tocache. San Martin
Tlf, 042-551210

Gerente General: José Felipe Zelada Cazorla
An El Sol 415. Cusco
Tf O84-221861

CAC Quillabamba

Gerente General: Elmer Tarmas Palomano
Jr Independencia 318. Quillabamba. Cuseo
TIf 084-281137

CAC San Cristdbal de Huamanga
Gerente General: César Alca Mendosa
Jr. 28 de Jubio 113-117. Avacucho
THf 066-812513

CAC San Martin de Porres

Gerente General: Angel Arévalo
Plaza de Armas 455, San Marzin
Telf 042-522213. Fax- 042-521001

CAC Santa Maria

Gevente Genernl: Samuel Tico Castre
Jr San Martin 558 Ayacucho

Telf: 066-812200

CAC Virgen del Carmen Llata
Gerente General: Lolo Santilldn Bemavides
Jr: Bolagmen s/m Liasa. Hudnuco

CAC Virgen de las Nieves
Gerente General: Amadeo Terrazas Maldowade
Jr. Nicolas de Prerola 700. Coravora. Avacsche
Telf: 066-541020 7 451005
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