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Prologo

a idea de este proyecto surgio de la experiencia de varios inversionistas de instituciones de microfinanzas que

venian reflexionando sobre transformaciones de ONG que fracasaron. Al paso de los afios, un niumero de

personas ha intentado invertir en instituciones de microfinanzas que se encontraban en medio del proceso de
transformacion de una ONG a una entidad regulada; solo para encontrar que el proceso no se podia llevar a cabo
porque los intereses personales de una de los partes interesados no estaban alineados con los de la nueva institucion.
Alex Silva, socio fundador de Omtrix Inc. y Presidente de Calmeadow, junto con Deborah Drake, Vice Presidenta de
Inversiones del Centro para la Inclusion Financiera, de ACCION International, han impulsado este proyecto desde
el principio. Calmeadow y el Centro para la Inclusion Financiera contribuyeron los recursos para la creacion de este
documento.

Al lograr definir un amplio esquema del tema que resultaria en el presente documento, los miembros del equipo (Ira
W. Lieberman, el Coordinador, con Brian Busch y Stephanie Dolan) entrevistaron a varias personas, dentro y fuera
de la industria de las microfinanzas, con experiencia en el tema. Aunque no pudimos incluir en el documento todas
las anécdotas contadas y las reflexiones adquiridas a través de dichas conversaciones, les agradecemos a todos los
que compartieron su tiempo y opiniones con nosotros. El Anexo 1 contiene una lista de las personas que contribuy-
eron.

Para examinar a un nivel profundo ciertas ocasiones especificas, y asi entender los factores interrelacionados que
tienen impacto sobre los intereses de los partes involucrados, contratamos a consultores externos para escribir ocho
estudios de caso de diferentes regiones del mundo. Los casos fueron extraordinariamente realizados y le agradec-
emos a Jos¢ Ruisanchez, a Modibo Kamara, a Alfredo Bello y a Tom Keleher de A2F Consulting, y a Mohini Bhatia,
ahora con el IFC, por todo su trabajo al producir los casos. Cabe mencionar que no todos los casos estan incluidos
en algunas versiones del documento, sin embargo, todos estan disponibles electronicamente en la pagina: www.
centerforfinancialinclusion.org.

A mediados de mayo de 2009, un grupo de profesionales de la industria se reunieron para discutir un primer borrador
del documento, los temas surgidos y las conclusiones preliminares. Los comentarios recibidos fueron invaluables
y sacaron a relucir lo complejo del tema. Atn y cuando hemos intentado hacer justicia a los comentarios recibidos,
al final solo podemos aspirar a comenzar el debate sobre la adecuada alineacion de los intereses, mas no concluirlo
Los miembros de ese grupo de trabajo aparecen en el Anexo 1; deseamos agradecer en Particular a Rich Rosenberg
de CGAP, quien posteriormente reviso en detalle otras iteraciones del documento, y a Gary Mulhair de Global Part-
nerships, por compartir su experiencia con otras empresas de interés social que pasaron por el mismo proceso de
transformacion y no alinearon los intereses de las partes interesadas.

Finalmente, deseamos expresar nuestro agradecimiento a Joan hall, quien edit6 varias versiones de este documento,
por la puntual e incisiva retroalimentacion que nos brindo.
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Vemos este documento como el inicio, de lo que esperamos se convierta en un dialogo importante y proceso de
educacion para la industria como un todo, sobre un tema extremadamente sensible. Esperamos también que el lec-
tor encuentre este documento tan estimulante como nos parecio al prepararlo. Por supuesto, cualquier error es solo
de los autores.

— Ira W. Lieberman
Elisabeth Rhyne
Brian Busch
Stephanie Dolan
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Parte 1: Por qué es importante alinear los intereses del personal en las transfor-
maciones de Instituciones de Microfinanzas (IMF)

Una historia aleccionadora

1999, la Fundacion Génesis Empresarial, una exitosa organizacion no gubernamental (ONG) de mi-
crofinanzas guatemalteca, busco transformarse en una entidad con fines de lucro, regulada para incre-
mentar su alcance mercado no atendido de las microempresas en Guatemala. Los reguladores dejaron

en claro que ellos no aprobarian una licencia bancaria para Génesis. Asi, se propuso una fusion con Banca-
Sol, un banco cuyos propietarios habian tenido la intencion de construir una institucion para los pobres, pero
no lograron su objetivo. La mayor parte de las partes interesadas, incluyendo al presidente de Génesis y los
potenciales inversionistas, acordaron que las dos instituciones se “acoplaban” perfectamente: el banco tenia
una licencia para servicios multibancarios, sistemas de informacion de avanzada, una cartera sana, aunque
pequeria, y experiencia manejando transacciones en efectivo. Aun mas importante, tenia licencia para captar
depositos de ahorros. Génesis, por su parte, tenia una enorme base de clientes microempresarios, ademas del
personal y las metodologias crediticias para darles un buen servicio. Parecia que era una situacion donde
todos ganaban.

Sin embargo, esta vision resulto prematura. La cuestion de quién manejaria el nuevo banco resulto de una
importancia critica. Hubo un entendimiento entre los potenciales/nuevos inversionistas de que BancaSol se-
leccionaria un nuevo gerente general con experiencia en banca. Al gerente general de la ONG, con 20 arios
de experiencia en microfinanzas, le ofrecieron un puesto gerencial a nivel medio. El consideré el puesto, sin
estar del todo equivocado, una degradacion. Tendria que aceptar una reduccion de su prestigio, autonomia
v de varios beneficios.

Los inversionistas y los directores no tomaron en cuenta al momento de la transformacion el punto de vista
del gerente general, ni se dieron cuenta en ese momento lo negativo que le parecia a él esta negociacion. No
se le ofrecio la oportunidad de adquirir acciones en el nuevo banco ni otros incentivos financieros u otros
intangibles, que pudieron haber hecho la fusion mas atractiva para él. Como observo un inversionista: “Ni
siquiera pensamos en los intereses personales del gerente general. No creimos que fuera necesario”.

Las negociaciones de la fusion gradualmente se atascaron conforme el gerente general de la ONG constante-
mente se las arreglaba para reabrir asuntos que aparentemente ya se habian resuelto. Después de dos arios
sin resolucion, el grupo de inversionistas se retiro y la fusion no se dio.

Desde entonces, Génesis ha tratado tres veces mas en transformarse en un banco. Los reguladores contintian
resistiéndose. Su crecimiento se ha reducido significativamente, y no puede ofirecer ahorros u otros productos.
Su gerente general ahora trabaja con la competencia. Génesis es aun una historia de éxito, un innovador
pionero que da servicio a clientes pobres y que es una pieza prominente a nivel nacional. Sin embargo, no se
ha podido regularse y lograr todo su potencial.!

! Esta descripcion y las otras descripciones detalladas en este documento son tomadas de estudios de casos encontrados en
los anexos a este documento. Algunos de los casos solo estan disponibles en ingles; favor visitar a la pagina www.center
forfinancialinclusion.org.
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Proyecto de Investigacion de Alineamiento de
Intereses

El caso de Génesis no es unico. Existen muchisimos
ejemplos de instituciones de microfinanzas (IMF)
que se transforman, en donde el alineamiento o no
alineamiento de los intereses personales de los que
toman las decisiones clave y los intereses de la insti-
tucion a largo plazo afectaron el resultado final y el
futuro de la organizacion. Aun asi hasta la fecha ha
habido poco andlisis o discusion formal sobre este
problema. Sin espacio para una discusion abierta so-
bre como tratar el tema de los intereses personales,
el asunto muchas veces se ve relegado a susurros a
escondidas. El costo resultante en términos de insti-
tuciones no transformadas y transformadas de forma
insatisfactoria es dificil cuantificar, pero se sabe que
es muy significativo.

La transformacion de las IMF, de organizaciones sin
fines de lucro sin un propietario definido, a entidades
comerciales con una clara pertenencia y adminis-
tracion ha venido ocurriendo desde la primer trans-
formacion en 1992, la de la ONG boliviana PRO-
DEM en el formidable BancoSol, el primer banco
comercial privado dedicado exclusivamente a las
microfinanzas. El empuje para conseguir mas clien-
tes, la intencion de extender su oferta de productos, y
los cambios regulatorios continian empujando a las
IMF a la transformacion. Entre las IMF con fines de
lucro, las oportunidades de fusion y las transforma-
ciones por segunda vez (por ejemplo, de propiedad
privada reducida a entidades inscritas en la bolsa o
de compafiia financiera a banco comercial) continu-
aran apareciendo, generando algunas de las mismas
interrogantes que analizamos aqui.

La tendencia hacia la transformacion no se ha dado
sin dificultades. La transformacion se ve compli-
cada por cualquier cantidad de variables, desde el
ambiente regulatorio, a los retos de la tecnologia de
informacion, a las necesidades de los inversionistas
y la administracion de la ONG. No todas las trans-
formaciones que se han intentado han sido exitosas,
y, como en el caso de Génesis, algunas que pudieron
ser beneficiosas, nunca se llevaron a cabo.

Nuestro enfoque sobre el alineamiento de intereses
en este documento se dirige a los elementos huma-
nos en juego durante la toma de decisiones sobre el
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futuro de las IMF en transformacion; no tratamos de
argumentar a favor o en contra de la transformacion
en general; esa decision depende enteramente de
la IMF. Las personas involucradas con la IMF en
transformacion (gerente general, miembros de junta
directiva, personal y hasta clientes) tienen un interés
personal en el resultado de la transformacion. Si el
resultado no es bueno para ellos, éstos podrian tener
el poder de descarrilarlo. Los intereses en cuestion
no son solamente financieros. Otros factores impor-
tantes son la situacion personal, el reconocimiento
publico, la mision social, el deseo por el control, y
algunas otras motivaciones. Es importante para to-
das las partes involucradas en el proceso de trans-
formacion, incluyendo los potenciales inversionistas
que estan en la mesa de negociaciones, reconocer la
existencia de tales temas y buscar formas de alinear
los intereses de los que toman las decisiones clave
con el bien de la organizacion a largo plazo y su
mision. Por si mismos, los intereses alineados apro-
piadamente no pueden hacer que una transformacion
sea un éxito. Los intereses mal alineados, sin em-
bargo, pueden hacer que falle.

El Proyecto de Investigacion de Alineamiento de In-
tereses comenzo con un objetivo muy claro: estimu-
lar a la industria de las microfinanzas a discutir sobre
este potencial obstaculo para las IMF que estan pas-
ando por una transformacion. Investigamos a fon-
do cinco casos y los comparamos brevemente con
otros. Los casos se enfocan en los intereses de las
personas involucradas en tomar las decisiones sobre
la transformacion, especialmente el gerente general,
pero también de los miembros de junta directiva y el
personal. La mayoria son casos de transformacion
de entidades sin fines de lucro a entidades con fines
de lucro, aunque también hemos tomado en cuenta
fusiones y adquisiciones. Ademas de Génesis, los
casos incluyen al Banco ACLEDA de Camboya, FIE
en Bolivia, UMU en Uganda y Partner IMF en Bos-
nia. Los casos no deben de ser vistos como prescrip-
tivos, sino como ejemplos especificos y reveladores.
Los utilizamos para sacar conclusiones y motivar la
reflexion. Estos varian de acuerdo con la forma y el
¢éxito con los que tratan el tema de alineamiento de
intereses. Ademas, el documento se ve informado
por entrevistas con numerosas personas de la indu-
stria de las microfinanzas (gerentes, inversionistas y
redes de IMF) y con el sector privado mas alld de
las microfinanzas (fondos de inversion de capital,



firmas de recursos humanos y personas en el area de
banca de inversion).

Durante la investigacion para este documento, es-
cuchamos un deseo muy fuerte de todos para que
la discusion del tema fuera franca y a fondo. El
asunto del alineamiento de intereses parece ser
una preocupacion valida, aun vital, para muchos
de aquellos que estan relacionados con las trans-
formaciones. Aunque los intereses personales son
un tema muy dificil de tratar abiertamente, la in-
dustria de las microfinanzas necesita desarrollar
un medio para hacerlo, tanto a nivel de la industria
como en casos individuales.

En el curso de nuestra investigacion, surgié un
segundo objetivo clave: el comenzar a desarrollar
consenso sobre las herramientas para alinear los
intereses. Estas herramientas pueden ser de dos
tipos: primero, las recomendaciones sobre como
incorporar la discusion sobre intereses personales
en el proceso de toma de decisiones durante las
negociaciones de la transformacion, y segundo,
como crear un entendimiento comun sobre los
medios potencialmente aceptables de compen-
sar o premiar a las personas clave involucradas,
tales como los gerentes generales, para aumentar
su alineamiento con el éxito de la institucion a
largo plazo.

Este documento busca iniciar una discusion en
toda la industria sobre el tratamiento apropiado de
los intereses de las partes interesadas clave de las
IMF durante las transformaciones (y hasta cierto
punto, fusiones). Buscamos:

 situar este documento relativo a otros asuntos de
mayor importancia para la industria e IMFs que
se estan transformando;

* definir el reto de alinear intereses dentro del
contexto de transformacion desde paradigmas
de operacion sin fines de lucro a unos con fines
de lucro;

» utilizar ejemplos y casos de la experiencia real
en la industria; and

* proponer algunas soluciones tentativas a estos
asuntos en la forma de “mejores practicas” sug-
eridas y areas que requieren mas colaboracion de
la industria.

También hacemos notar que otras empresas e indus-
trias sociales con objetivos finales dobles (sociales y
financieros) han enfrentado y superado este mismo
dilema. El problema no es insoluble, ni las micro-
finanzas son diferentes, en principio, de otras indus-
trias de naturaleza social al momento de tomar en
cuenta el alineamiento de incentivos.

El documento esta dividido en tres secciones princi-
pales: (1) esta introduccion, la cual explica el prob-
lema y lo sitia en el contexto de la transformacion
de IMFs; (2) analisis, de la transicion de una enti-
dad sin fines de lucro a una con fines de lucro y de
los intereses de varias partes interesadas, especial-
mente las personas encargadas de tomar las decisio-
nes claves (tal y como se ilustra en los casos), y (3)
soluciones potenciales y buenas practicas, asi como
los siguientes pasos a seguir para que la industria
trate este tema. En los anexos se encuentran los
casos en detalle, una bibliografia y una lista de las
personas entrevistadas.

Las recomendaciones tentativas mostradas en la sec-
cion final, solamente pueden ser vistas como un co-
mienzo. Sin embargo, de este ejercicio salimos con
por lo menos dos recomendaciones que parecen ser
aplicables en muchas circunstancias. Primero, las or-
ganizaciones que estdn pasando por transformaciones
necesitan incluir los intereses personales en sus de-
liberaciones de una forma justa y transparente. Esta
es nuestra recomendacion mas importante. Segundo,
creemos que asesores independientes pueden ser utiles
para brindar objetividad y ayudar a la organizacion a
trabajar con estos problemas tan delicados. Dicho lo
anterior, como la siguiente disertacion mostrara, no ex-
iste una solucion que aplique para todos los casos.

Las instituciones de microfinanzas se
transforman

(Por qué transformarse? Los practicantes de la in-
dustria de microfinanzas se refieren a una “trans-
formacion” como el cambio de estado de una orga-
nizacion sin fines de lucro a una con fines de lucro.
Cuando BancoSol abrio6 sus puertas, convirtiéndose
asi en la primera institucion de microfinanzas resul-
tado de la transformacion de una ONG a banco, se
convirtié en un modelo de demostracion para la in-
dustria introduciendo el concepto de transformacion
entre las IMF.

Alineando Intereses
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Las ONG de la industria de microfinanzas se trans-
forman porque como instituciones financieras regu-
ladas pueden crecer e incrementar su oferta de pro-
ductos. La transformacion lleva a las instituciones
al sector financiero formal, en donde pueden no solo
captar depdsitos, sino que también apalancar mas su
capital en mercados locales e internacionales medi-
ante inversionistas externos —de grandes prestamis-
tas comerciales asi como también fondos patrimoni-
ales especializados e inversionistas privados locales
e internacionales. La transformacion ayuda a establ-
ecer a la institucion para financiamiento a mas largo
plazo, conforme incrementa su credibilidad en los
ojos de los inversionistas potenciales. Aunque el ac-
ceso al capital es uno de los principales motivos para
la transformacion en una entidad con fines de lucro,
las ONG pasan por este proceso por muchas razones
adicionales, incluyendo las siguientes:

* Expandir los servicios financieros, especial-
mente ahorros, para los clientes: Para poder
suministrar servicios accesibles de ahorros y
depositos, y a la vez fuentes de financiamiento
estables y de bajo costo para el consumidor, las
ONG deben de convertirse en instituciones fi-
nancieras reguladas.

* Aumentar la escala: Con un mayor acceso al fi-
nanciamiento, las instituciones pueden aumentar
la escala de sus operaciones y expandir sus ser-
vicios a la comunidad.

* Ganar legitimidad: Como instituciones regu-
ladas, las IMF utilizan la transformacion como
una oportunidad de aumentar su credibilidad
ante los ojos de los que disefian las politicas gu-
bernamentales, los inversionistas, nuevos clien-
tes, y el sector financiero en general.

* Aumentar la eficiencia: Para cumplir con los
requisitos regulatorios, las instituciones trans-
formadas normalmente deben mejorar los siste-
mas de control y la transparencia en la rendicion
de cuentas, lo cual conlleva a operaciones
mas eficientes.

e Adaptarse a la nueva legislacién: En algunos
paises con nuevas regulaciones sobre las micro-
finanzas, las transformaciones son gobernadas
por reglas que requieren que todas las ONG es-
tén reguladas.

* Habilitar la propiedad formal: Aunque que las
ONG tienen juntas directivas, no tienen propi-
etarios. Las instituciones transformadas se con-
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vierten en instituciones de accionistas en las
cuales los propietarios tienen un interés claro
y definido. En algunos casos, los gerentes,
el personal, y hasta los clientes de la ONG
original pueden adquirir acciones en la
nueva institucion.

* Mejorar la gobernabilidad: Los reguladores
requieren que las instituciones financieras con
licencia designen una junta directiva “apta e
idonea”, y muchas veces se introducen comi-
tés administrativos adicionales, tales como
comités de manejo de riesgo, compensacion y
auditoria. Todo ello mejora la gobernabilidad.

Definiendo el éxito en la transformacion

Antes de examinar los intereses privados, sera
beneficioso anclar por un momento, nuestra dis-
cusion tomando una muy amplia perspectiva de
“interés publico”. Necesitamos para ello un mar-
co de referencia para juzgar si los intereses de var-
ias de las partes interesadas estan en linea con el
bienestar de la institucion a futuro. Una sencilla
regla para tomar decisiones seria esta: La trans-
formacion es exitosa si la introduccion de un mod-
elo con fines de lucro maximiza la capacidad de
la IMF de lograr su mision. Es dificil ver alguna
razon para una transformacion que no se derive
de la optimizacion de la mision de la institucion
que se transforma (con la posible excepcion de re-
querimientos regulatorios). Una transformacion
exitosa ayuda a la nueva institucioén a lograr los
objetivos estratégicos y tacticos listados arriba, en
servicio de su mision.

Los clientes estan en el corazén de la mision de
todas las IMF. Para ser mas especificos, medimos
el éxito de una transformacion por si ésta maximi-
za el potencial de la IMF a largo plazo de brindar
servicios de calidad a tantas personas como le sea
posible llegar. La introduccién de un motivo con
fines de lucro en la mezcla sirve a este proposito
permitiendo a la IMF lograr objetivos especificos
como el acceso a las finanzas, el reconocimiento
regulatorio, un mas alto rango de productos, etcé-
tera. Los intercambios complejos sin duda apa-
receran, tales como si llegar a mas clientes o llegar
a clientes mas pobres, y tales intercambios hacen
la evaluacion del éxito mas compleja y sujeta a
diferentes interpretaciones y opiniones.



Junto con esta ecuacion estd también el tema del
futuro de la ONG original y su mision. Las trans-
formaciones dejan de lado la ONG original, la cual
normalmente se convierte en accionista de la nue-
va institucion financiera. La ONG puede entonces
moverse en una de varias direcciones. En algunos
casos, la ONG continua operando en el area de mi-
crofinanzas. PRODEM en Bolivia puso su enfoque
en las areas rurales después de convertirse en Ban-

coSol. Esta opcion generalmente no es la recomen-
dada ya que establece una relacion potencialmente
conflictiva entre la nueva IMF y la ONG original.
La ONG podria enfocarse en otros problemas so-
ciales, utilizando los dividendos de la IMF transfor-
mada para financiar estas nuevas actividades. Tal es
el caso de la ONG original de Banco Compartamos,
la cual contintia operando programas de salud y nu-
tricion. Finalmente, como por ejemplo el caso de

Correccionales comunitarias

Hoy en dia, las “correccionales comunitarias” incluyen una amplia variedad de agencias de tratamiento con fines de lucro
y sin fines de lucro que brindan servicios de apoyo a personas en libertad condicional. Estos servicios pueden incluir tera-
pia sobre delitos sexuales, abuso de sustancias, violencia doméstica, habilidades para vivir, control de impulsos y manejo
delaira.! El proposito de la industria es suavizar la transicion de un infractor convicto cuando se reincorporan a la socie-
dad. Los clientes van desde infractores menores a victimas de abuso severo de sustancias y enfermedades mentales. Con
el tiempo, los oficiales de las correccionales, quienes buscaban mejores y menos costosas alternativas a la reintegracion
regular de los infractores, pusieron su mira en organizaciones de correccionales comunitarias.

Como los fondos del sector publico fueron cada vez mas direccionados a las agencias de correccionales comunitarias,
algunas ONG se dieron cuenta de que podrian estandarizar sus servicios a segmentos especificos de la poblacion de priva-
dos de libertad, lograr una escala significativa y operar de una forma sostenible. Sus motivaciones hacen eco del deseo
de escala, alcance y productos adicionales en las transformaciones en el area de las microfinanzas. De cierta forma, toda
la industria de correccionales comunitarias se “transformaron” en el curso de un periodo de diez a quince afios. Muchos
actores de la industria se convirtieron en entidades con fines de lucro, mientras que otros decidieron permanecer como
ONG, muchas veces escogiendo trabajar con las poblaciones mas dificiles, tales como la de las personas con enferme-
dades mentales.

El aspecto mas pertinente de la experiencia de las correccionales comunitarias para este documento es que la industria
como un todo logrd un consenso sobre como alinear los intereses de las diversas partes interesadas. Un debate muy ani-
mado sobre la ética de las agencias con fines de lucro que ofrecen servicios acompai6 la transformacion de la industria,
lo que result6 en un mayor enfoque en la responsabilidad mediante disposiciones contractuales y monitoreo continuo.
La industria también desarrollé definiciones comunes para ciertos tratamientos, y emergieron encuestas transparentes,
tales como el Informe DASIS para los proveedores de tratamientos contra el abuso de sustancias, el cual explicitamente
compara agencias con fines de lucro con agencias sin fines de lucro. La licitacion competitiva para contratos con el go-
bierno se hizo estandar con el fin de asegurar transacciones justas y transparentes; también se establecieron precedentes
contractuales y legales para castigar los abusos de las agencias de tratamiento.’

Con estas disposiciones facilitando la calidad de los servicios ofrecidos, los observadores de la industria han indicado
sentirse mas comodos con las agencias de tratamiento comerciales, y, presumiblemente, los esquemas de compensacion
que utilizan.> La compensacion con incentivos fue aceptada mas ampliamente, aparentemente entre tanto agencias con
fines de lucro y sin fines de lucro, y los paquetes de incentivos, tales como contratos de consultoria lucrativos, se hicieron
aceptables para los gerentes de las ONG salientes cuando su organizacion se transformo en una entidad con fines de lucro
o fue adquirida por una agencia comercial.

! Karol Lucken, “Privatizing Discretion: ‘Rehabilitating’ Treatment in Community Corrections,” Crime and Delinquency 43, no.
3 (1997).

2 The DASIS Report, 2003, http://www.oas.samhsa.gov/2k4/owners/owners.htm.

3 Carole McCarthy and others, “Privatising Community Corrections,” Center for Applied Psychology and Criminology, Bond
University, Australia, febrero de 2000.
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ACLEDA, la ONG original puede cesar operaciones
pasando a funcionar solamente como accionista. De
cualquier forma, el papel futuro de la ONG es una
parte importante del resultado que se debe de tomar
en cuenta al evaluar el éxito de una transformacion.

Los intereses personales estaran alineados cuando el
plan para la transformacion haga que los jugadores
clave estén motivado a tomar decisiones que estén
en linea con en los intereses de la institucion. Es
mas probable que lo hagan asi si ven que estas deci-
siones son buenas, o por lo menos aceptables, para
ellos mismos.

Transformacion en otras industrias

B

“Transformacion,” como se utiliza aqui, pareciera
ser un término Unico para el area de las microfinan-
zas. Sin embargo, las organizaciones en otras indus-
trias también cruzan la linea de entidades sin fines de
lucro a entidades con fines de lucro (por muchas de
las mismas razones). Algunas lo hacen para atraer
nuevos recursos y lograr una escala mucho mas am-
plia, 6 para aprovechar personalmente del valor cre-
ado por su trabajo, o ambos. Por ejemplo, algunas
firmas de biotecnologia han nacido de proyectos de
investigacion sin fines de lucro o institutos sin fines
de lucro, tales como el National Institute of Health
(Instituto Nacional de la Salud) en los EEUU. Los
investigadores detrds de los descubrimientos gener-
almente se vuelcan al mundo con fines de lucro para
comercializar sus nuevos productos.

La industria nicho para las casas de recuperacion
de adictos y organizaciones de rehabilitacion de
privados de libertad en los Estados Unidos y Eu-
ropa, muchas veces conocidos como correccionales
comunitarias, comenzaron a existir como un grupo
diversificado de ONG dedicadas a la meta social
de la reintegracion del privado de libertad a la so-
ciedad. Conforme paso el tiempo, estas ONG se
dieron cuenta de que podian operar mejor con una
base financieramente sostenible o ain que produ-
jera ganancias. La industria entera paso por dicha
transformacion, la cual resultd en una amplia gama
de ONG transformandose en compafiias con fines de
lucro (ver cuadro).

2 “Community Corrections,” The John Howards Society of
Alberta, 1998, http://www.johnhoward.ab.ca/PUB/C29.htm.; Ver
también Center for Community Corrections, http://www.center
forcommunitycorrections.org.
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Los hospitales sin fines de lucro pasan por una trans-
formacion similar cuando son vendidos a grupos de
hospitales con fines de lucro. En estos casos los in-
dividuos muchas veces reciben incentivos en linea
con aquéllos del comprador con fines de lucro, y se
han desarrollado métricas estandar para monitorear
el desempeiio social del hospital después de la trans-
accion. Las industrias de biotecnologia y cuidados
de la salud han desarrollado practicas estandar sobre
los tipos de incentivo que las organizaciones consid-
eraron apropiados.

Parte 2. Los retos del alineamiento de
intereses

Choque de paradigmas

Lo que hace que el alineamiento de intereses en las
transformaciones de las IMF sea dificil es la mar-
cada diferencia entre los marcos de operacion de or-
ganizaciones sin fines de lucro y aquellas con fines
de lucro. Aun cuando las diferencias entre las or-
ganizaciones con fines de lucro y sin fines de lucro
pueden ser obvias, creemos necesario mencionarlas.
Cuando una ONG comienza a vivir dentro del marco
sin fines de lucro, todas las personas relacionadas
implicita o explicitamente aceptan las reglas basicas
de una entidad sin fines de lucro. Esto incluye al
gobierno que otorgd una licencia para que la ONG
operara, los que financiaron a la ONG y los emplea-
dos que aceptaron sus condiciones de empleo.

* El gobierno otorga una licencia de entidad sin fines
de Iucro en reconocimiento al propoésito social de
la ONG, acordando por esa razon eximirles de im-
puestos. A cambio, éste estipula de forma escrita
que la organizacion no puede distribuir ganancias
para el beneficio de las partes privadas sin perder
esa condicion y se incurriria al pago de impuestos.

* Cuando los que financian ofrecen subvenciones
o préstamos a bajo interés, lo hacen en el en-
tendimiento que su ayuda apoyara el proposito
social, ya que esta protegido por el marco sin
fines de lucro. Ademas, los que financian po-
drian solicitar restricciones especificas para el
uso de sus fondos.

* Los gerentes de mayor rango (senior) aceptan
condiciones de empleo que rara vez incluyen una
compensacion basada en el desempefio y nunca in-
cluyen derechos de participacion.



* Los directores reconocen que su papel no conl-
leva ningln interés financiero directo en la or-
ganizacion, aun cuando frecuentemente si sean
compensados por su tiempo en las reuniones.
Ellos fungen como custodios del proposito so-
cial, con un deber fiduciario de manejar los re-
cursos financieros prudentemente.

En el caso de organizaciones con fines de lucro,
prevalecen varias diferencias esenciales, especial-
mente para las instituciones financieras reguladas.

* La institucion con fines de lucro es libre de ga-
nar y utilizar las ganancias como lo desee, para
reinvertir en la compafiia, premiar a los accioni-
stas o incentivar al personal, siempre y cuando
cumpla con sus obligaciones tributarias (y,
para una institucion financiera, mientras se man-
tenga solvente).?

* El control de la institucion estd determinado en
la base de acciones de participacion, y esta su-
jeto a cambio cuando las acciones se compran o
se venden (aunque los acuerdos entre los accion-
istas y los diferentes tipos de acciones pueden
venir a modificar esto.

» El gobierno de la institucion tiene a su cargo el
mantener los intereses de los accionistas, espe-
cificamente los intereses financieros, por lo que
se introduce un nuevo proposito fundamental
para la organizacion. No existe ningin proposi-
to social, a menos que esté acordado por todas
las partes.

* Las instituciones financieras reguladas enfren-
tan consideraciones adicionales, tales como las
reglas que gobiernan la propiedad y los criterios
adecuados y apropiados para las altas gerencias
y miembros de junta directiva.

Bajo el marco de sin fines de lucro normalmente
se ha aceptado la premisa de que el proposito so-
cial no puede coexistir con la ganancia privada. El
éxito de la comercializacion de las microfinancieras

3 La reciente crisis financiera internacional ha mostrado una imagen
negativa de la compensacion ejecutiva y los incentivos para los em-
pleados a muchas grandes compaiiias, especialmente las financieras.
La indignacion popular en contra de los paquetes de incentivos
desorbitantes puede tener como resultado unos limites y una super-
vision mas estricta para las instituciones. Para una discusion mas a
fondo, ver Karen Dillon, “The Coming Battle over Executive Pay,”
Harvard Business Review 87, no. 9 (September 2009): 98-103.

demuestra que esta premisa no es necesariamente
cierta. El uso de marcos con fines de lucro ha per-
mitido a las instituciones de microfinanzas transfor-
madas ofrecer mas servicios a mas personas de lo
que hubieran podido como organizaciones sin fines
de lucro. La mayoria de las personas entiende y
apoya a la distincién entre ambos marcos; la linea
entre ambos es necesaria para crear un sector de or-
ganizaciones sin fines de lucro fuerte y que persigue
varios fines sociales. No obstante, algunas veces es
un hecho incomodo para las instituciones de micro-
finanzas que se transforman.

No hay nada naturalmente poco ético en cualquiera
de los marcos de operacion, pero la transicion de
uno al otro crea problemas que se producen desde
tres fuentes:

* Conservacion del proposito social, el cual no
es una parte explicita del marco con fines de
lucro. Las autoridades que otorgan la licencia
confiere a la junta directiva de la ONG el de-
ber de mantener ese propoésito, especialmente
mediante su administracion del patrimonio de
la organizacion. Si la junta directiva decide re-
direccionar estos recursos, el gobierno, como
guardian del proposito social, podria objetar.

* Acuerdo previo. El hecho de que todas las
partes han acordado un conjunto de reglas basi-
cas hace dificil y potencialmente éticamente
cuestionable el cambio de esas reglas sin el con-
sentimiento de todos. De nuevo, este asunto
aplica especialmente al uso del patrimonio de
la organizacion.

e Nuevas perspectivas. El marco con fines de lu-
cro trae consigo un nuevo grupo de partes intere-
sadas, los inversionistas. Mientras que muchos
inversionistas de microfinanzas estdn interesa-
dos en la mision social, otros no lo estan. Si los
inversionistas son nuevos a las microfinanzas,
podrian no comprender, o respetar la validez de,
las restricciones del marco sin fines de lucro.

Los inversionistas especializados en microfinanzas
podrian estar mejor preparados que los inversioni-
stas que operan en, por ejemplo, capital de riesgos,
para unir los dos marcos. Los gerentes y directores
de las IMF, que toman la decision critica de trans-
formarse, podrian no estar familiarizados con las
practicas del marco con fines de lucro. El escenario

Alineando Intereses
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esta dispuesto para a lo mejor algunas confusiones
durante las negociaciones y para lo peor, personas
operando con propdésitos cruzados.

El choque de paradigmas se ve ilustrado en el
caso de la Uganda Microfinance Union (UMU).
Dos talentosos y comprometidos gerentes con-
struyeron una ONG de microfinanzas desde cero
(ver caso completo en el Anexo). Los dos geren-
tes lanzaron UMU como un proyecto de tesis de
grado de maestria cuando ambos estaban en la
universidad, utilizando $32.000 que recibieron de
un banco local como capital semilla. Recibieron
poco o ningun salario al principio, y pagaron de
su propio bolsillo una parte de la deuda original.
Al comenzar a pequeiia escala, durante los afios
siguientes atrajeron mas cantidades de subven-
ciones y financiamiento de la deuda de parte de
donantes incluyendo a USAID, ACNUR, Hivos,
NOVIB y la Fundacion Ford. La UMU dio ser-
vicio a 36,000 prestatarios con una cartera de
préstamos de mas de $16.6 millones cuando los
fundadores decidieron transformarla, siguiendo
nuevas regulaciones ugandesas que permiten a
las IMF transformadas tomar depositos.

Cuando comenzaron las negociaciones con los
inversionistas, los dos fundadores junto con dos
miembros de la junta directiva local original so-
licitaron un porcentaje significativo de partici-
pacion dentro de la nueva organizacion. Ellos
querian lo suficiente para ganar un derecho a una
silla en la junta directiva (aproximadamente un 14
por ciento para cada fundador). De acuerdo con
las personas entrevistadas para este documento,
los gerentes sintieron que se merecian una parte
significativa de las acciones en reconocimiento a
su esforzado aporte a lo largo de los anios. En el
fondo, se preguntaban “;Es justo que los nuevos
inversionistas se queden con el valor total de la
institucion sin compensar a los que la construyer-
on?” Ellos argumentaban que una participacion
del patrimonio significativa los motivaria a man-
tener el solido desemperio y el crecimiento de la
IMF. Ademds, una amplia participacion de las ac-
ciones les permitiria mantener algun control so-
bre la IMF transformada, justo como tenian casi
el control total de la ONG. Sin embargo, ninguno
de los gerentes tenia el capital para comprar las
acciones deseadas.
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Algunos donantes originales de UMU, ACCION
Internacional (como coordinador de la transfor-
macion e inversionista prospecto) y nuevos inver-
sionistas potenciales estuvieron involucrados en las
negociaciones. Algunos donantes estaban preocu-
pados sobre si era aceptable mover los recursos de
los donantes cuyo proposito era servir necesidades
sociales, asi como las ganancias reinvertidas gen-
eradas por esas donaciones a una entidad con fines
de lucro.* Estos problemas fueron facilmente re-
sueltos; sin embargo, estaba claro que a) la nueva
IMF continuaria siguiendo su propdsito original, b)
el capital donado se quedaria en la base patrimo-
nial de la institucion y ¢) la ONG continuaria ben-
eficiandose en el futuro del valor y los dividendos
de los acciones, proporcionados de acuerdo con el
capital contribuido por la ONG.. Sin embargo, en
lo concerniente a compensar a los fundadores/ger-
entes, hubo malestar porque el paradigma sin fines
de lucro bajo el cual UMU comenzo a trabajar no
permitia ganancias privadas. Los inversionistas y
los donadores no se sintieron comodos con la idea
de otorgar una participacion accionaria tan grande
a los dos gerentes, a pesar de su indudable contribu-
cion al construir una IMF exitosa.

Como alternativa a otorgarles una participacion ac-
cionaria total en un solo tracto, el grupo de inver-
sionistas sugirio hacer del patrimonio parte de una
compensacion continua para los gerentes, quienes
gradualmente ganarian su participacion mediante
su desemperio futuro. En contraste, los gerentes
sintieron que se merecian una participacion sig-
nificativa inmediatamente, en reconocimiento a sus
esforzadas contribuciones al crear dicho patrimo-
nio. Las diferencias en los puntos de vista sobre el
tamainio de su participacion también continuaron, y
las negociaciones se estancaron.

En este punto, los dos fundadores/gerentes recluta-
ron un grupo diferente de inversionistas, liderado
por una compariiia de capital de riesgo nueva en el
mercado de las microfinanzas, Aureos Capital s East
Africa Fund. Aureos estaba interesada en dar $1
millon en participacion patrimonial y capital de deu-
da adicional para la transformacion, pero querian

* Los acuerdos de subvencion algunas veces incluyen
clausulas sobre el uso perpetuo del dinero de la subven-
cion, estipulando que por siempre sirva a su proposito
social inicial, y que no se convierta en riqueza privada.



estructurar una salida rapida. Elnuevo grupo de in-
versionistas no estaba preocupado por los origenes
sin fines de lucro de la UMU, y en efecto, trataron
a los fundadores/gerentes de forma similar a como
tratarian a los empresarios fundadores de las otras
compaiiias en donde han invertido. Otorgaron a
los fundadores las acciones que deseaban, efecti-
vamente financiadas por los recursos de la ONG y
eliminaron el papel de la ONG como voz importante
en el gobierno de la institucion.

En agosto de 2005, Uganda Microfinance Union se
transformo en Uganda Microfinance Limited (UML),
una institucion de microfinanzas regulada. En 2008,
Aureos Capital lideré al grupo de accionistas de la
UML en una venta de la institucion al Equity Bank
de Kenia.

El caso de la UMU ilustra la brecha entre las reglas
del juego para entidades sin fines de lucro y con
fines de lucro y la ausencia de un puente efectivo
entre ellas.

Intereses por grupo de partes interesadas

Ahora tornamos nuestra mirada a las preocupacio-
nes de los principales grupos de partes interesadas
durante las transformaciones, comenzando con las
personas encargadas de tomar las decisiones clave
de la ONG: el gerente general y los miembros de
junta directiva.

Gerentes generales. El gerente general (el presiden-
te ejecutivo de la ONG) es normalmente la persona
encargada de tomar las decisiones mas importantes
en el proceso de la transformaciéon y podria incluso
ser la persona que inicia la transformacion. Por lo
minimo, como en el caso de Génesis, el gerente gen-
eral ocupa una posicion critica desde la cual influ-
encia los resultados. Para que una transformacion
tenga éxito, es extremadamente util si el gerente
general apoya el camino que toma la transformacion.

([ Qué factores motivan a los gerentes de las ONG?
Algunas cosas se vienen a la mente: amor por la in-
stitucion y compromiso para con su mision; presti-
gio personal, reconocimiento y estatus; seguridad
financiera y otros beneficios. Ademas, los gerentes
desean ser tratados de una forma que ellos perciban
como justa, dadas sus contribuciones pasadas —y

futuras- a la institucion. Todos estos factores, por
separado o combinados, influencian la anuencia del
gerente para proceder con la transformacion.

En muchos casos el gerente general de una ONG
ha pasado afios construyendo la IMF. El o ella
pudieron haber creado, promovido y pasado in-
numerables horas angustidandose por la institucion
y experimentando enormes satisfacciones al verla
crecer. El personal y los clientes se han convertido
en amigos cercanos. El gerente general podria ver
la IMF como una vocacion o como una fuente de
estima entre la comunidad local. Generalmente,
los gerentes gozan de una gran libertad para la
toma de decisiones. Adicionalmente, el gerente
recibe un salario y tiene un alto grado de estabili-
dad en el trabajo (aunque el salario puede que no
sea una remuneracion adecuada para las pruebas
y tribulaciones implicitas en construir desde cero
una ONG de microfinanzas). Si el gerente tiene
suerte, hay una pension.

Con la comercializacion de las microfinanzas, las
ONG transformadas se han convertido en institu-
ciones lucrativas que premian a sus accionistas,
muy bien en algunos casos. Los gerentes de las
ONG de microfinanzas cada vez estan mas conven-
cidos de esta posibilidad (algunas veces de forma
poco realista). En otras ocasiones, los gerentes
tienen en mente el hecho de que en buena canti-
dad de las transformaciones previas, el presidente
ejecutivo han terminado siendo reemplazado por
un nuevo gerente. Todas estas consideraciones in-
fluenciaran el proceso de toma de decisiones de un
gerente durante una transformacion.

Directores de la ONG. Los miembros de la jun-
ta directiva de la ONG son también partes inte-
resadas importantes. En una transformacion, los
directores de una ONG muchas veces enfrentan
la posibilidad de ceder su poder a los nuevos di-
rectores a cargo de la gobernabilidad de la IMF
transformada que son elegidos por los accionistas.
Aun asi, la junta directiva de la ONG toma la de-
cision final sobre si la transformacion procedera o
no. El reconocer que la transformacion crea elec-
ciones personales dificiles para los directores de
la ONG, ciertamente facilitard el sacar adelante
la transformacion mas atn si hay ademas
incentivos disponibles.

Alineando Intereses
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i{Necesitan los incentivos ser alineados para los clientes?

Los intereses de los clientes deben de ser tomados en cuenta en cualquier esfuerzo para alinear los intereses en una
transformacion en microfinanzas. Beneficiar a los clientes, es, después de todo, el proposito social de todas las ONG de
microfinanzas. Sin embargo, los puntos de vista difieren ampliamente en cudl es la mejor manera de servir a los intereses
de los clientes.

Los que proponen la propiedad de los clientes argumentan que poseer acciones da a los clientes una voz en las decisiones
que les afecta directamente a ellos, tales como los precios de los productos. Ademas, permite a los clientes beneficiarse
financieramente de las ganancias de la IMF, de igual forma que los inversionistas. Algunas IMF especializadas, tales como
el Grameen Bank en Bangladesh, asi como las cooperativas de crédito involucran a los clientes como propietarios.

Algunas transformaciones han sido estructuradas para que incorporen a los clientes como propietarios, incluso muchas
veces mediante una asociacion que se convierte en accionista. Esto ha ocurrido varias veces en India, en donde las ONG
no pueden ser propietarias de instituciones con fines de lucro. Los escépticos argumentan que tales estructuras podrian of-
recer solamente una ilusion de alineamiento del cliente y que al final solamente enmascaran el control de la administracion.
También resaltan el cuestionable beneficio de utilizar los ahorros de los clientes para financiar la compra de acciones,
reduciendo asi el acceso de los clientes a esos fondos.

La perspectiva comercial estandar es que los intereses de los clientes se ven mejor servidos mediante su rol exclusivo como
clientes. Es claro que las instituciones solamente crecen y prosperan atrayendo y reteniendo a clientes satisfechos. Las
instituciones comerciales tienden a enfocarse en el alineamiento de los intereses de la administracion con los de los clientes
(por ej., mediante incentivos especificos para llegar a mas clientes), mas que al contrario. En este enfoque, los clientes se
benefician financieramente solamente si la IMF reduce los precios.

La propiedad de parte de los clientes merece un tratamiento mas completo del que se puede dar en este documento. Una
ultima nota es que al tomar en cuenta el alineamiento de los intereses de los clientes, es importante tomar en consideracion
a todos los clientes, a lo largo del tiempo, mas que a clientes especificos. Los clientes especificos podrian tener intereses
en competencia, como en el caso de las cooperativas de crédito, en las que los ahorrantes y los prestatarios ven los intereses

de diferente forma.

Algunos directores estan entre los fundadores de la
ONG, y en algunos casos, el presidente de la junta
es la fuerza motora detras de la creacion de la ONG.
Estos directores pueden sentir un profundo compro-
miso con la organizacion, y pueden sentir prestigio
y satisfaccion personal al liderar una organizacion
exitosa. Otros directores podrian tener motivaciones
similares, aunque menos intensas. Los directores
que no son fundadores, que se reclutaron como un
favor para el fundador o representante de una orga-
nizacion amiga, podria vacilar llegado el momento,
de cuestionar a un gerente o a otro director. En cada
contexto, los miembros de junta directiva dedicados
y la administracion muchas veces tienen un fuerte
sentido de pertenencia. En todos los casos, los di-
rectores deberian tener un deber de lealtad a la orga-
nizacion y a su proposito social.

Los intereses personales de los miembros de junta
directiva son ampliamente similares a los de los
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gerentes senior, aunque hay algunas diferencias.
La diferencia mas importante es, por supuesto,
que los directores no se ganan su sustento traba-
jando para la organizacion. Aunque podrian re-
cibir cuotas por su puesto o reembolso de viajes,
sus compensaciones son normalmente solo una
pequena parte de sus ingresos totales. El alinea-
miento de intereses para los directores podria ser
sobre asuntos tales como el control, el poder, la
participacion, la imagen y estatus social, mas que
sobre una compensacion financiera.

Una consideracion final, la cual aplica normalmente
tanto a directores y gerentes de ONG IMF, es su
relativa falta de experiencia con inversiones patri-
moniales y las practicas comerciales relacionadas
comparada con los nuevos inversionistas que estan
sobre la mesa. Estos podrian ser menos adeptos a
defender sus intereses o crear soluciones novedosas
para todas las partes.



Personal. Aunque el personal de segundo o menor
nivel, generalmente no son los encargados de tomar
las decisiones durante una transformacion, sus ac-
titudes y comportamiento influenciaran el éxito de
la nueva institucion, asi que es importante tomar en
cuenta sus intereses. Una transformacion exitosa re-
quiere del apoyo de la mayoria del personal de la
ONG, muchos de los cuales pasaran a la nueva IMF.
Este apoyo no es un resultado inevitable. Las preo-
cupaciones del personal durante la transformacion
podrian incluir la seguridad de su empleo, especial-
mente en una fusion o cuando se trae nuevo personal
especializado; la preservacion de la mision y la cul-
tura corporativa de la organizacion; y su propia com-
pensacion y avance profesional.

Cuando BancoSol se transformo6, mucho del per-
sonal de la ONG se resistio a la idea de convertirse
en un banco; su espiritu de solidaridad los habria
llevado a ver a los bancos como parte del problema.
Los retos de la cultura corporativa que BancoSol
experimentd después de la transformacion alertd a
otras ONG que se estaban transformando sobre la
importancia de incluir al personal durante el proceso
de transformacion. Aunque existen muchas mane-
ras de hacerlo, tales como la comunicacion escalo-
nada y la capacitacion, como ocurrié en el caso de
la transformacién de ACLEDA, en este documento
nos enfocamos en la participacion de acciones y la
compensacion final mediante los programas de par-
ticipacion accionaria de los empleados (ESOP, por
sus siglas en inglés).

Inversionistas. Como futuros propietarios de una
IMF con fines de lucro, los inversionistas estan in-
teresados en el crecimiento futuro y la rentabilidad
de la institucion, y si estan socialmente motivados,
también con el logro de las metas sociales. Estaran
interesados en asegurar un equipo administrativo de
maximo desempefio y una estructura de gobernabili-
dad efectiva. Los inversionistas inteligentes recono-
cen que necesitaran un equipo administrativo fuerte,
y si vienen del sector privado, estan acostumbrados
a asegurarse de que tienen al equipo de trabajo cor-
recto con las motivaciones correctas mediante la es-
tructuracion de paquetes de compensacion basados
en incentivos. También, los inversionistas quieren
asegurarse de que la sucesion esté establecida, ya sea
mediante el retiro voluntario o sustituyendo a los ge-
rentes ya existentes. Finalmente, los inversionistas

quieren asegurarse de que el precio que ellos pagan
por sus acciones les dé buenos prospectos para un
retorno solido de la inversion.

En el caso de las IMF en transformacion, la mayoria
de los inversionistas tienden a ser instituciones, in-
cluyendo a la ONG. Si el inversionista es un fondo
de inversion es probable que los mismos negociad-
ores del fondo estén recibiendo algun tipo de com-
pensacion basada en el desempefio para alinear sus
intereses con los intereses a largo plazo del fondo.
Por otro lado, los negociadores de parte de las ONG,
redes sociales e inversionistas del sector publico
(instituciones financieras internacionales) es poco
probable que reciban una compensacion variable.
Aunque la compensacion de los negociadores de los
inversionistas no es directamente relevante, la men-
cionamos para enfatizar la variedad de perspectivas
que se pueden unir alrededor de la mesa de negocia-
ciones. Aquellos que reciben un pago basado en el
desempefio podrian tener puntos de vista diferentes
sobre su conveniencia para los gerentes de IMF que
aquellos que no lo reciben.

Mientras que la administracion, la junta directiva
y los inversionistas son los jugadores principales
en la transformacion y el alineamiento de inte-
reses, otras partes interesadas también juegan un pa-
pel importante.

Redes Sociales. En las redes de microfinanzas
con IMF afiliadas en todo el mundo, tales como
ACCION, FINCA, ProCredit y Opportunity Inter-
national, la gerencia de la red tiene una fuerte im-
portancia, o por lo menos un papel de guia, en las
transformaciones. Esto muchas veces se deriva del
papel de la red como miembros de junta directiva
y/o inversionistas en sus subsidiarias o afiliadas. Las
organizaciones de la red han tendido a desarrollar un
enfoque especifico para la transformacion y llevan
ese enfoque a cuantas afiliadas les sea posible. La
mayor parte de las redes son organizaciones sin fines
de lucro (la excepcion mas grande es ProCredit).
Sin embargo, las redes que han estado relacionadas
en transformaciones han creado fondos de capital
con fines de lucro, tal como ACCION Investments,
u otros vehiculos de inversion para facilitar su par-
ticipacion en las IMF transformadas. En tales casos
las redes tienen un fuerte interés en tanto el éxito so-
cial como financiero de la institucién, y en la mayor
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parte de los casos, estan interesadas en mantener su
propia voz o aun el control sobre la gobernabilidad
de la institucion.

Hasta hace poco, la mayor parte de las redes han
vacilado en comprometerse con la consideracion ex-
plicita de los intereses personales durante las trans-
formaciones. Las redes mas fuertes dirigidas a la
pobreza se mantienen incobmodas con algunas de las
formas comerciales de incentivos que se estudian en
la Parte 3. Sin embargo, mas de un entrevistado de
una red de microfinanzas mencion6 que los intere-
ses pobremente alineados han causado que las trans-
formaciones fallen y que gerentes talentosos y con
experiencia dejen las IMF. Tales experiencias, en-
tre otros factores, podrian hacer que las redes creen
incentivos mas abiertos de lo que han hecho en el
pasado. Un grupo de redes indicé que ellos han co-
menzado a introducir las acciones de rastreo (“track-
ing stock™) para la administracion y los directores
después de la transformacion. Acciones de rastreo
es un mecanismo de compensacion con incentivos a
largo plazo basado en el crecimiento de la valoracion
del capital de la IMF, pero que no tiene participacion
de acciones con derecho a voto.

Donadores. Frecuentemente mucho del financia-
miento de las IMF ha venido de una variedad de in-
stituciones donantes en la forma de subvenciones o
préstamos a bajo interés durante sus etapas de creci-
miento. Los fondos de algunos donadores implici-
tamente sirven como una porcion del capital central
de las IMF. Normalmente, de seguir el acuerdo entre
el donante y la institucion vigente, antes de la trans-
formacion la ONG IMF necesitaria de la aprobac-
i6n del donante para permitir que sus subvenciones
sirvan como patrimonio para la nueva compaiiia co-
mercial,. Los donadores generalmente han buscado
ser tan cooperativos como les sea posible porque las
transformaciones finalizan la dependencia del dona-
dor, apalancando la donacion inicial. En la mayoria
de casos, no ha sido dificil asegurar la aprobacion,
aunque las legalidades asociadas con cada caso al-
gunas veces han sido muy confusas.

Acreedores. La mayor parte de los acreedores co-
merciales prefieren prestar a las IMF después de la
transformacion. Sin embargo, los acreedores que
representan instituciones publicas (tales como el
IFC, KfW o FMO) o vehiculos de inversiones en
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microfinanzas podrian prestar a las ONG en vias
de transformacion mediante cuasi-patrimonio, tales
como bonos convertibles que se convierten en pat-
rimonio al momento de la transformacion. En este
caso el acuerdo de préstamo se escribe para proteger
los derechos del prestamista conforme procede la
transformacion, incluyendo las estipulaciones sobre
los requisitos de capital minimo, calidad del portafo-
lio, derechos de conversion y precio de conversion,
etc. Debido a estas consideraciones, el acreedor
juega un papel importante con la ONG que se trans-
forma, pero, a menos que el acreedor se convierta en
accionista, probablemente tiene un papel menor en
la negociacion directa de incentivos.

Reguladores. Los reguladores bancarios deben de
aprobar la licencia de la IMF, y como parte del pro-
ceso de obtencion de la licencia, los inversionistas
y la administracién también necesitaran ser aproba-
dos. Las regulaciones definen también quienes pu-
eden ser propietarios. En Bosnia, como en el caso
Partner, las regulaciones limitan el porcentaje de una
IMF regulada que puede ser poseida por terceros que
no sean la ONG original. En India, las ONGs no
pueden poseer acciones en instituciones financieras.

;Qué estd en juego?

Ahora que hemos revisado los intereses de varias de
las partes interesadas que estan en la mesa de ne-
gociaciones, examinemos algunos de los problemas
implicitamente hablando. Todos los involucrados
estan haciendo las mismas preguntas. ;Quién con-
trolard la nueva IMF? ;Seguira la nueva IMF la mis-
ion original? ;Coémo se distribuiran las ganancias?
(Quiénes son las personas adecuadas para operar la
nueva IMF? ;Como se nos reconocera por lo que
nosotros hemos creado? Es a estas preguntas a las
que pondremos atencion ahora.

Control y preservacion de la mision

Latransformacion requiere el cambio de la propiedad
y a veces de la administracion, lo cual trae aparejado
el cambio del control y del poder. A los responsables
de la toma de decisiones en la ONG original les
piden, casi siempre, reducir su nivel del control. Aun
si ellos estan dispuestos a ceder control a los nuevos
integrantes, pueden preocuparse para asegurarse que
los nuevos colaboradores se dediquen tanto como el-
los a la mision de la organizacion.



Las acciones en las nuevas empresas normalmente
pueden ser compradas o vendidas en cualquier mo-
mento, y se suscita tanto una expectativa de que
la propiedad cambie como un mecanismo para el
cambio; esto no sucede tanto en una ONG, donde
no hay ningun propietario. En una ONG el control
surge de la interaccion de individuos o de institucio-
nes poderosas y enérgicas. A menudo, el verdadero
control es mas bien “de facto” que “de jure,” como
lo ha observado la literatura sobre la administracion
de microfinanzas. Por ejemplo, en Principios y Prac-
ticas de la Administracion de las Microfinanzas, los
autores destacan que el proceso de direccion puede
fracasar si el poder se concentra en un ejecutivo
fuerte cuyas decisiones encuentran una aprobacion
inoperante por parte de los directores o en directores
que toman un papel muy operativo.” La adminis-
tracion de la nueva empresa es por supuesto también
vulnerable a una administraciéon dominante y a una
junta que interfiere; sin embargo las exigencias de
administracion mas rigurosas que acompafian a las
organizaciones con fines de lucro, y sobre todo a las
instituciones financieras reguladas, son disefiadas
para evitar o minimizar tales problemas.

Ademas, es muy comun que el control de las ONG
sea estatico, con la misma gente responsable du-
rante largos periodos de tiempo. En muchos casos,
las ONG desarrollan practicas de administracion que
proporcionan un panorama razonable en condicio-
nes normales, siempre y cuando ningliin cambio de
gran magnitud haga reorganizar los centros de poder
tradicionales dentro de la institucion. El punto aqui
es que los responsables de la toma de decisiones de
una ONG pueden estar acostumbrados a una situ-
acion relativamente estable durante muchos afios,
en la cual ellos disfrutan de mucho control personal.
Los cambios causados por la transformacion amena-
zan con interrumpir esta comoda posicion.

Los gerentes tanto de Génesis como de UMU dis-
frutaron del control casi total de las IMF antes de la
transformacion y sabian que la transformacion los
obligaria a sacrificar algiin control. En el caso de Gé-
nesis, no se proporciond ningun incentivo, y la trans-
formacion fracaso; en el caso UMU, los gerentes

> Maria Otero, Rachel Rock, and Sonia Saltzman, “Principles
and Practices of Microfinance Governance,” Development Alter-
natives, Inc., agosto de 1998, http://www.gdrc.org/icm/govern/
govern.pdf.

rechazaron a los inversionistas, quienes rechazaron
conceder el nivel de control deseado, y contrataron
con un segundo grupo que estuvo de acuerdo con
sus peticiones.

El caso de Partner, una IMF en Bosnia-Herzegov-
ina, ilustra cuan importante puede ser el control.
Patner, establecida por Mercy Corps en 1997, se ha
convertido rapidamente en una de las IMF lideres
en Bosnia. Partner ha mostrado un crecimiento ex-
cepcional a pesar del aumento de la competencia,
con un retorno sobre el capital estable y una solida
calidad de activos. Un grupo cohesionado de geren-
tes clave, conducidos por un director carismatico,
propulso a Patner al merecido reconocimiento en-
tre sus pares. En este caso el equipo administrativo
es el verdadero centro de poder de la institucion,
mucho mas que la junta directiva de Mercy Corps.
La administracion ejerce un control efectivo casi
como si fuera el accionista mayoritario.

Los accionistas de Partner desean transformar la
organizacion en una institucion financiera con fines
de lucro a fin de captar depositos. El nuevo marco
regulatorio, adoptado en 2006, requiere que las or-
ganizaciones de microcrédito como Patner se trans-
formen primero en fundaciones de microcrédito.
Posteriormente, estas pueden optar por transfor-
marse en una institucion con fines de lucro teniendo
a la fundacion como el accionista principal. Solo
después de la transformacion la institucion puede
solicitar una licencia para captar depositos.

Al final de este proceso de dos pasos, aparecerdn los
siguientes desafios. La ley estipula que la fundacion
debe poseer la participacion mayoritaria. Mercy
Corps, la administracion y los empleados, todos,
comprarian la participacion minoritaria. Por ser un
ente sin fines de lucro, la fundacion no serd orga-
nizada por porcentajes de participacion. La admin-
istracion y los empleados esperan comprar acciones
de la nueva entidad, posiblemente con descuento,
alcanzando la participacion accionaria final aproxi-
madamente del diez por ciento. Mercy Corps tendra
una participacion similar entre diez y quince por
ciento. El contraste de la futura posicion minoritaria
de la administracion con su actual control de facto,
ha reducido dramaticamente la marcha del proceso
de transformacion, ya que la transformacion no re-
sulta atractiva a la administracion. Una solucion
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parcial que aparentemente estd en consideracion es
que el presidente ejecutivo [C.E.O.] de la ONG de
Patner permanezca como cabeza de la fundacion (el
verdadero lugar de control), en vez de encabezar la
institucion con fines de lucro.

Como el marco de las instituciones con fines de
lucro no incorpora por lo general el objeto social,
y porque introduce fines financieros como nuevo
objetivo central, siempre surge la pregunta, en una
transformacion, de como se continuara la mision de
la organizacion en la nueva institucion. Aun si todos
aceptan que la mision y el modelo de negocio se con-
centrard en servir a los pobres, el encontrar un bal-
ance entre las metas sociales y viabilidad financiera
puede llevar a decisiones dificiles relacionadas con
la politica de dividendos y al precio de los créditos.
La preservacion de la mision es frecuentemente una
de las preocupaciones significativas de los miembros
del directorio, gerentes y las partes interesadas in-
stitucionales como los fundadores de las ONG y las
redes de microfinanzas.

En muchas transformaciones la ONG recibe, del
total del patrimonio, una participaciéon accionaria
que le otorga control. Esto sirve al objetivo dual de
capturar los recursos de los donadores originales
en de la hoja de activos de la ONG, y asegurar que
la IMF mantenga la mira en su mision social. La
ONG puede no querer perder el control de la IMF
transformada debido a los activos que ha invertido
para construir la ONG o debido al temor de que se
produzca un desvio de misidon, como en caso de FIE,
descrito abajo. Podria ser la pérdida de prestigio u
objetivo, o la preocupacion que la ONG pueda no ser
capaz de aprovechar ganancias futuras. Para la alin-
eacion de los intereses a favor de la transformacion,
es importante que los inversionistas y los donadores
entiendan las causas subyacentes de las preocupa-
ciones de la ONG, de modo que ellos puedan darles
una auténtica consideracion.

Un factor de complicacion es la dificultad de distin-
guir entre el deseo de preservar la mision y el deseo
de conservar la influencia personal. Uno de los mo-
dos mas eficaces de preservar la mision es mantener,
por supuesto, la misma gente en las posiciones direc-
tivas de la organizacion. La tendencia, muy humana
por cierto, es que esta misma gente puede estar tan
identificada con la institucion o su mision que ven el
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mantenimiento de su influencia como el mejor o el
Uunico camino para la preservacion de la mision.

El caso del Centro de Fomento a Iniciativas
Economicas (FIE) ilustra como una ONG boliviana
decidio mantener el control mayoritario de la nue-
va IMF, a fin de preservar la mision. Poco después
de la transformacion de BancoSol, el gobierno de
Bolivia introdujo la opcion para algunas ONG de
micro-financiamiento de convertirse en una forma
financiera no bancaria llamada Fondo Financiero
Privado (FFP). Como el salto de la ONG a un FFP
era menos intimidante que el salto a un banco com-
ercial, el FIE decidio formar un FFP.

La cuestion central en la transformacion del FIE
era como asegurar que la nueva institucion seguiria
sirviendo a su clientela de empresarios de bajos in-
gresos. La preocupacion principal del FIE era que
la dedicacion a los pobres podria erosionarse en
una nueva estructura que demandaba rentabilidad.
En debates internos previos a la transformacion el
FIE investigo los modos de preservar su mision y
mantener el control del FFP; decidio tomar las me-
didas siguientes:

* Ladeclaracion de la mision del FFP permanece
congruente con la del FIE de la ONG.

*  Hubo una busqueda larga y cuidadosa de ac-
cionistas potenciales que aceptarian con agrado
la mision del FIE. Varios inversionistas poten-
ciales fueron excluidos cuando se hizo evidente
que su compromiso con el servicio a personas de
bajos ingresos fue subordinado a la busqueda de
la rentabilidad de la inversion.

*  Elequipo de ejecutivos y el personal que habian
hecho funcionar exitosamente al FIE como una
ONG era el mismo equipo que comenzo el FFP.
La institucion decidio no traer talento ejecutivo
de bancos.

*  FEl pago de dividendos fue usado no solo como
compensacion a los accionistas por su riesgo
sino también como un modo de permitir al FIE
ONG acumular los medios para comprar las ac-
ciones de sus socios por si algun desacuerdo
pudiera darse respecto de la mision.

*  No obstante la declaracion de compromiso con
la mision por parte de los inversionistas poten-
ciales la ONG insistio en mantener el control
mayoritario.



La solucion de la ONG de FIE de mantener el con-
trol mayoritario del FFP ha funcionado bien hasta
ahora. Pero algunos observadores se han pregun-
tado si el acuerdo es, a la larga, para bien del FIE,
dado que la ONG tiene una capacidad limitada
de generar crecimiento de capital sin diluir su
participacion(es decir, solo por dividendos del FFP).
BancoSol y Caja Los Andes, los competidores prin-
cipales del FIE, ambos han devenido bancos comer-
ciales, dejando al FIE en una posicion algo menos
competitiva. Se presentaron varias oportunidades de
fusion durante arios, que fueron rechazadas debido a
preocupaciones de control y/o mision. En 2009, los
accionistas del FIE comenzaron a considerar como
una opcion la constitucion de un “holding” empre-
sarial que ensancharia la base de la propiedad y
traeria el capital adicional sin cambiar la mision o
la posicion significativa del control.

La mayor parte de los gerentes y directores de las
ONG que buscan el control de una IMF transforma-
da, quieren asegurarse de que la IMF sigue sirviendo
a los pobres. Su presencia en el consejo como un
propietario ayuda a mantener la mision. Muchos
de los individuos entrevistados para este proyecto
destacaron que les gustaba ver la permanencia de la
ONG fundadora como un accionista significativo,
sobre todo considerando los muchos desafios que la
IMF enfrenta después de la transformacion. La pres-
encia de la ONG como un accionista puede ayudar a
mantener la estabilidad de la institucion.

Es interesante comparar los resultados del FIE y los
ejemplos de UMU/UML. Luego de la venta, FIE
sigue como una institucion financiera independiente,
mientras los nuevos propietarios del UML vendi-
eron la institucion a un socio estratégico, Equity
Bank. UML esta convirtiéndose rapidamente en la
primera operacion regional del Equity Bank fuera
de Kenia. No es facil determinar cual es el mejor
resultado desde la perspectiva de la mision, con-
siderando los logros impresionantes y las capacid-
ades del Equity Bank y su compromiso de servir a
la gente de bajos ingresos. Lo que esta claro es que
la ONG FIE ha desempefiado un papel importante
en las decisiones directivas en FIE y resguardandolo
de un cambio dramatico; esto no ocurrié en UML:
la transformacion dejo a la ONG original sin nin-
guna influencia.

En el extremo, existe la posibilidad de que un ac-
cionista de la ONG que tenga control pueda opon-
erse a cualquier accion que le haria perder el con-
trol. Algunas IMF han demostrado un crecimiento
asombroso, lo cual requiere que los accionistas ex-
istentes aumenten el capital o estén dispuestos a que
su participacion se vea diluida por otros inversionis-
tas que aporten el capital necesario. En los primeros
pocos afos la ONG puede tener los recursos para
hacer frente a las necesidades de capital, por ejemplo
convirtiendo la deuda en patrimonio. Sin embargo,
si el crecimiento continuase, la ONG podria ser in-
capaz de mantener el paso de las suscripciones de
capital. En tales casos, una ONG puede ser tentada a
restringir el crecimiento a fin de mantener el control
de la IMF.

Para seguir la historia del FIE, destacamos que la
IMF ha rechazado varias oportunidades de fusion
que habrian causado la pérdida del control por par-
te de la ONG. Al menos una fusion potencial pro-
puso un complemento intrigante de las operaciones
existentes del FIE. La oportunidad en cuestion era
una fusion propuesta con PRODEM. Después de
la fundacion de BancoSol, PRODEM se habia re-
inventado exitosamente como un prominente actor
rural de las microfinanzas. Al momento de la fusion
propuesta, la clientela principal del FIE era pri-
mariamente urbana. Asi la fusion planeé combinar
dos instituciones complementarias, dando a la IMF
fusionada una base de clientes mucho mas amplia,
y perspectivas de crecimiento tanto rural como ur-
bano. Las discusiones de fusion no fueron lejos. Los
responsables de la toma de decisiones del FIE de-
cidieron rapidamente no realizar la fusion. La ONG
de FIE no quiso sacrificar el control de sus operacio-
nes, aun con beneficios potenciales. Por supuesto,
otros factores estaban en el juego también, la fusion
de dos instituciones es dificil aun en las mejores cir-
cunstancias. Presentamos este ejemplo para ilustrar
que las ONG, como organizaciones, también pueden
tener intereses que deben ser considerados como
parte del proceso de transformacion.

En una transformacion tipica de una IMF, la ONG
fundadora termina poseyendo una gran cantidad de
las acciones de la IMF transformada, cuando no una
participacion de control, con el propdsito de man-
tener la mision de la institucion. Parece aconsejable
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que la ONG permanezca como un accionista pre-
dominante. La propiedad de la ONG asegurara que
la mision social forme parte de las decisiones estra-
tégicas al nivel de la junta, atin cuando muchos in-
versionistas prominentes de las microfinanzas tam-
bién estén comprometidos con la mision social de
las microfinanzas. Es aconsejable la incorporacion
de los objetivos sociales de la IMF en la declaracion
de la mision al momento de la transformacidon, como
lo hizo el FIE, para ayudar a asegurar la continuidad
de la «dualidad de objetivos» [sociales y financie-
ros]. Finalmente, la continuidad de la propiedad es
otra razon importante de la ONG para mantener una
participacion significativa. Muchos inversionistas de
capital internacionales esperan encontrar una salida
a mediano plazo, quizas de tres a siete afios. Un por-
centaje de participacion accionaria significativa por
parte de la ONG asegura que un accionista perman-
ecera con la IMF al largo plazo y mantendra el sen-
timiento cultural de la institucion.

Construyendo un equipo institucional fuerte

Inversionistas de capital de todo tipo a menudo di-
cen que el equipo de administracion es el factor mas
importante en la decision de invertir en cualquier ne-
gocio, y los inversionistas de las instituciones de las
microfinanzas no son diferentes. La capacidad del
equipo de administracion de conducir la institucion
a su potencial maximo es una preocupacion muy im-
portante. Si el equipo de administracion es solido,
los inversionistas tendran un interés irresistible en
mantener el equipo en el lugar y asegurar que ellos
se queden con la institucion en el futuro. Como se
ha tratado en la parte 3, esta necesidad ha llevado a
la oferta de varias formas de compensacion basada
en el desempefio, como las opciones de compra de
acciones. En el ejemplo UMU, el primer grupo de
inversionistas propuso esta clase de compensacion
para incentivar a los administradores superiores a
estar comprometidos con la institucion mas alla del
mediano plazo.

Este tema es complicado por el hecho que como una
institucion pasa de ser una ONG a ser una institucion
financiera regulada, y cuando luego sigue creciendo,
las habilidades del personal directivo deberian evo-
lucionar con la institucion. Es necesario, aunque a
menudo no agradable, hacer un seguimiento firme
a la capacidad de un gerente de continuar conduci-
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endo después de la transformacion a una institucion
muy diferente. Incluso al transformarse las mejores
ONGs pueden necesitar nuevo talento, y en la may-
oria de los paises las leyes bancarias requieren un
presidente con experiencia bancaria.

Poco después de las transformaciones tanto de Ban-
coSol en Bolivia como de MiBanco en Pert, dos
transformaciones de microfinanzas tempranas, la
junta directiva de cada institucion pidio a los geren-
tes generales de entonces que renunciasen. Ambos
gerentes habian sido los lideres empresariales de sus
ONGs originales. Los profesionales del sector indus-
trial que han visto muchas transformaciones recon-
ocen que el individuo que construy¢ la institucion
como una ONG puede no ser la persona correcta
para hacerse cargo de la institucion en el siguiente
nivel. Se requieren destrezas diferentes, particular-
mente destrezas bancarias. Esta transicion también
puede marcar un cambio clésico de la necesidad de
un empresario de puesta en marcha e implement-
acion dinamico por un gerente profesional requerido
por un negocio mas establecido.

Si la sustitucion de un gerente es necesaria, y ésta
no es efectuada en una manera transparente con los
incentivos apropiados, se puede afectar el proceso
de transformacion entero, como se mostro en el caso
de Génesis. En tales casos, la junta de la IMF trans-
formada puede comenzar a buscar cualquier error o
disculpa para despedir al gerente. Tales destituciones
pueden ser traumaticas tanto para el gerente como
para la institucion, y podrian poner en riesgo la evo-
lucion de la IMF. A veces los miembros del consejo
y los inversionistas sospechan, pero no estan segu-
ros, que el gerente general carece de la capacidad
de conducir la institucion regulada. En este caso, la
nueva junta podria definir claramente los objetivos
de desempefio para un afio desde el momento de
la transformacion, acompafiados por los incen-
tivos apropiados.

ACLEDA en Camboya demuestra que en ciertos ca-
sos los gerentes de ONG pueden seguir manejando
la institucion regulada. El equipo de administracion
quiso tener la oportunidad de dirigir el nuevo ban-
co, aunque los miembros del equipo eran totalmente
conscientes de su propia inexperiencia. El numero
limitado de bancos desarrollados en Camboya
en esa época y la carencia en el pais de individu-



os con experiencia para tomar el nuevo cargo de
gerente influyeron en la decision de la junta de
mantener el equipo de administracion e invertir en
su capacitacion.

Parte 3. Surgimiento de buenas
practicas y recomendaciones

La alineacion de intereses puede ser mejorada cu-
ando el proceso de administracion incluye la con-
sideracion clara, justa y transparente de los intereses
de todos las partes interesadas. Los responsables de
la toma de decisiones pueden ofrecer incentivos es-
pecificos y apropiados tal que las decisiones que el-
los colectivamente tomen sean a favor de todos los
intereses de la institucion y sus clientes. Veremos
ahora algunos de los instrumentos mas importantes
disponibles para la alineacion de intereses.

Participacion en el patrimonio

Entre los participantes del sector industrial que en-
trevistamos, la tenencia de acciones fue la solucion
mas recomendada para la alineacion de los intereses
de la administracion superior con los de los inver-
sionistas y para el buen desenvolvimiento del nego-
cio a largo plazo. En el mundo de las organizaciones
con fines de lucro, la participacion de los gerentes
superiores del capital de la entidad ha devenido
casi universal.

La participacion de capital es deseable porque pro-
vee al gerente general de una rentabilidad potencial
directamente vinculada al futuro éxito de la IMF.
Muchos inversionistas quieren ver a los gerentes
comprar acciones a fin de demostrar su compromiso
con el futuro de la institucion. La tenencia de ac-
ciones proporciona tanto un incentivo para la apre-
ciacion de valor a largo plazo como un claro vinculo
con los resultados negativos que resulten de malas
decisiones que dafien la IMF. Con la perspectiva de
la apreciacion de las acciones en el tiempo, la tenen-
cia de acciones complementa a las gratificaciones
y/o bonos anuales basadas en el desempeiio enfo-
cado a logros de corto plazo.

Los porcentajes de participacion que los gerentes ge-
nerales han recibido en el pasado componen un am-
plio rango. Sin embargo, por conversaciones con una
variedad de inversionistas y proveedores de asisten-

cia técnica inferimos que los montos generalmente
significan entre tres y cinco por ciento de la partici-
pacion total para los gerentes generales y entra, con
un fondo del uno al tres por ciento disponible para
otros gerentes y/o ejecutivos, y un maximo total de
participacion total maxima en el rango del cinco al
diez por ciento. Los datos de otras industrias indi-
can que la tenencia accionaria de los gerentes y de
la administracion generalmente no excede el quince
por ciento, sobre todo en sociedades que hacen
oferta publica de sus acciones por las que los gru-
pos gubernamentales de control de la administracion
de las empresas informaran a los inversionistas in-
stitucionales cuando la tenencia accionaria total de
los gerentes y directores sea superior al quince por
ciento. Las empresas de capital de riesgo son dife-
rentes; antes de ir a oferta publica, la administracion
puede poseer entre el 20 y 30 por ciento del total ac-
cionario si puede alcanzar objetivos de crecimiento
ambiciosos; pero esto normalmente requiere que los
gerentes tengan parte de su propio dinero invertido
en la empresa.® Un entrevistado destaco que la par-
ticipacion accionaria debe ademas proporcionar una
rentabilidad potencial significativa en relacion con
la remuneracion base del gerente a fin de influir real-
mente en el comportamiento.

En varias transformaciones de IMF anteriores, los
gerentes no necesariamente quieren poseer capital
de la nueva IMF. Ellos vieron el aspecto positivo
como demasiado arriesgado y no se sentian cémo-
dos con el concepto de la propiedad del empleado, lo
cual era entonces la excepcion. Mas recientemente,
los gerentes, mirando el éxito de las IMF comercia-
les lideres, pueden no tener las mismas dudas. Existe
cierta preocupacion por parte de los gerentes y otros
empleados en cuanto a la tenencia de acciones— por
ejemplo el hecho que ella pueda reducir la liquidez
y arriesgar la diversificacion en la cartera financiera
personal. En esta seccion, suponemos que la partici-
pacion en el capital es deseada por los gerentes supe-
riores como un modo de alinear intereses, y exami-
nar varias cuestiones sobre los modos apropiados y
eficaces de estructurar tal participacion.

® Observe que si la ONG retiene una parte de partici-
pacion para su aporte de cartera original, es decir el 20 o
el 30 por ciento, luego el consejo original y la adminis-
tracion influenciarian directa o indirectamente sobre el 30
al 40 por ciento de las acciones, formando un bloque de
votos fuerte.
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La mayoria de los observadores estan de acuerdo en
que algunas vias a la participacion del capital por
parte de la administracion son legitimas y apropia-
das para ser usadas en la transformacion de las IMF.

A continuacion se detallan algunas:

* Los gerentes compran acciones en el momento
de la transformacion, pagando el mismo precio
que los otros inversionistas. Un ejemplo de esto
era la compra de acciones por varios miembros
de la administracion de la junta de Compartamos
(México) cuando la ONG fue creada primera-
mente como SOFOL (compania financiera) en el
afio 2000.

* Los gerentes ganan acciones en el tiempo por un
desempefio muy destacado. Dichas acciones son
pagadas con recursos provenientes de las ganan-
cias de la IMF. Un ejemplo de esto es SHARE
en la India. El presidente de SHARE recibe
“warrants” (certificados que permiten al tene-
dor comprar acciones a un precio previamente
negociado) como parte variable de un plan de
compensacion ligado tanto a objetivos financie-
ros como sociales. En este caso, si el precio de
la accion esta encima del precio de compra del
warrant (certificado), la diferencia representa un
incentivo para el presidente. Cualquier ganan-
cia es pagada esencialmente de las ganancias
del IMF.

Sin embargo, algunas practicas no son tan clara-
mente aceptables desde una perspectiva ética, y a
veces legal. En cuanto a tales practicas las opiniones
se diferencian extensamente. Cabe sin embargo an-
otar que aun si todas las partes de la negociacion las
consideran éticamente aceptables, ellas puedan estar
prohibidas por la ley de las organizaciones sin fines
de lucro.

Algunas de estas practicas son:

* Otorgamiento de acciones, o fondos para com-
prar acciones, a los gerentes en el momento de la
transformacion, usando recursos de la ONG para
pagar las acciones.

» Entrega de acciones a los gerentes en el momen-
to de la transformacion con un descuento, coro-
nado con subsidios de la ONG.

* la ONG brinda apoyo a los Gerentes para la
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adquisicion de acciones, las cuales son otorga-
das o compradas con un descuento, sin embargo,
el apoyo y la compra de acciones no estan ex-
plicitamente vinculados.

Estas tultimas situaciones se producen por varios
motivos, los cuales estuvieron todos presentes en
el caso UMU. Los gerentes de UMU usaron el con-
cepto de la aportacion de mano de obra propia para
sostener que ellos merecian recibir acciones como
reconocimiento de sus contribuciones a la creacion
de la IMF, sobre todo considerando que sus sueldos
habian sido minimos —hasta a veces inexistentes—
durante los afios de la puesta en marcha. Si los inver-
sionistas privados, que no habian estado presentes
desde principio, estaban por beneficiarse del valor
que ellos (el fundador y los gerentes) habian creado
en UMU, ;no deberian ellos beneficiarse también?
Es facil ver por qué muchos observadores se adhiri-
eron a su argumento y reconocieron el valor de sus
aportes. Sin embargo, el hecho inconveniente fue que
ellos habian inicialmente acordado operar conforme
a las normas de las ONG, y habian usado el dinero
de los donadores para hacer crecer la institucion; los
donantes hicieron sus aportes y el gobierno permitid
la exoneracion de impuestos porque confiaba en las
normas de la ONG.

Un problema adicional es que los fundadores, mu-
chas veces, no tienen acceso al monto del capital
necesario para comprar acciones. Esto es un dilema
comun para los gerentes que han estado trabajando
durante afios en organizaciones sin fines de lucro.
Los gerentes han renunciado a la oportunidad de ga-
nar mayor riqueza decidiendo trabajar en las IMF.
Soélo aquellos que han elegido el camino de las or-
ganizaciones con fines de lucro, o quienes son inde-
pendientemente adinerados, tienen los recursos para
comprar acciones a su precio de venta total.

Varias IMF han empleado mecanismos de fijacion de
precios favorables para ayudar a la administracion a
comprar acciones, vinculando la adquisicion de las
acciones al desempefio en el tiempo a través de un
calendario negociado de antemano. El premio de las
acciones puede estar ligado a objetivos financieros y
sociales especificos. “Vesting” se refiere al periodo en
el cual el empleado se gana un otorgamiento de accio-
nes o durante el cual las opciones de acciones estan
disponibles para el empleado para su conversion. Un



periodo tipico de “vesting” (otorgamiento a derecho)
es de cinco afios; el empleado recibe a un precio re-
ducido un quinto del total de las acciones disponibles
para ¢l cada afo. Cualquier variacion en el mismo tema
es posible. Por ejemplo, una parte de las acciones po-
dria ser recibida inmediatamente, y el resto entre tres a
cinco afios. El valor de este criterio desde un punto de
vista ético consiste en que el incentivo es financiado
de las ganancias de la organizacion con fines de lucro.
El valor desde un punto de vista de la alineacion de
intereses consiste en que esta basado en el futuro, no en
el desempefio del pasado.

En resumen, las cuestiones éticas y legales surgen
si los recursos de la ONG, mas que aquellos gana-
dos por la organizacion con fines de lucro, son la
fuente de los beneficios ofrecidos a los gerentes.
Esto necesariamente significa que las gratificaciones
retrospectivas (otorgamientos en reconocimiento
de aportes pasados) son mas problematicas que las
prospectivas (opciones de comprar o de recibir ac-
ciones con base en ganancias futuras). Casi todos los
entrevistados consideraron la compra a su precio de
venta total como la solucion dptima en el momento
de la transformacion, y también apoyaron el pago en
acciones adicionales en el tiempo por acuerdos ba-
sados en el desempefio. Muy pocos en la industria
recomiendan el otorgamiento libre de acciones a
gerentes en la transformacion, aunque muchos es-
tan dispuestos a considerar el precio reducido o la
adquisicion de acciones parcialmente subsidiada.

Con esta variedad de puntos de vista no es sorpren-
dente que veamos una muy amplia gama de practi-
cas. Las condiciones para los gerentes o empleados
varian enormemente, desde un pago simbolico hasta
cerca del precio de venta total. En el caso de Part-
ner, el equipo de administracién espera adquirir una
participacion en el capital en términos favorables de
fijacion de precios. Un inversionista prominente de
la India destaco que ¢l consideraba los subsidios de
acciones o los mecanismos favorables de fijacion de
precios como un medio aceptable de contrarrestar la
falta de capital por parte del gerente para comprar
acciones.

Indemnizacion por cesantia

En los casos en que se necesitaba un nuevo gerente
general, las ONG efectuaron pagos de indemni-

zacion por cesantia a los gerentes que se iban. Varios
profesionales de la industria entrevistados mencion-
aron ejemplos de estos pagos. Una indemnizacion
por cesantia es el pago de una suma global hecho
cuando una organizacion termina la relacion de em-
pleo con un empleado o gerente. El monto del pago
de cesantia por lo general aumenta en relacion con el
tiempo que el gerente ha pasado en la institucion y
la percepcion de su aporte durante esos afios. El uso
de pagos de cesantia cuando los empleados parten
es apropiado, y a menudo exigido por las leyes del
trabajo. Las pautas varian, pero la mayor parte de
pagos de cesantia implican alguan multiplo del sueldo
mensual o anual, que la junta directiva puede decidir
aumentar. Una indemnizacion por cesantia “aumen-
tada” podria ser llamada un pago de reconocimiento
“o paracaidas de oro.” Mas alla del monto minimo
de cesantia, sin embargo, no hay ninguna pauta
ademas “de la prueba de olor” — es decir las nor-
mas informales entre participantes de la industria —
para determinar cuan grande es aceptable un pago de
cesantia. “La prueba de olor” es, lamentablemente,
bastante imprecisa.

En el conjunto de modificaciones de las ONG men-
cionadas antes, habia varios casos en los cuales una
organizacion con fines de lucro que adquiria una sin
fines de lucro ofrecidé a un gerente un contrato de
consultoria que requeria muy poco del antiguo ger-
ente. Tales contratos fueron considerados como una
compensacion por dejar una posicion directiva o
partir de la institucion totalmente.

Si la aceptacién de algln tipo de compensacion por
dejar la IMF fuera considerada aceptable para los
gerentes que parten, quizas los gerentes, directores,
y los inversionistas estarian mas inclinados a par-
ticipar en discusiones francas y transparentes sobre
las necesidades de direccion de la institucion, facili-
tando asi el proceso de transformacion. Lamentable-
mente, el hecho que las normas de las organizacio-
nes sin fines de lucro prohiben el beneficio personal,
seguira haciendo que ésta sea una via problematica.

Un ultimo punto sobre los pagos de cesantia es que
¢éstos también han sido usados en casos donde el
gerente realmente no se marchaba, sino que estaba
en la transicion de una organizacion sin fines de lu-
cro a una con fines de lucro, y como una forma de
proporcionarle capital para la compra de acciones.
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En al menos un caso, el gerente de una IMF recibio
una indemnizacion de cesantia importante, y luego
comprod una participacion de capital en la institucion
transformada. Tal practica es esencialmente otra ver-
sion de la situacion problematica descrita mas arriba
en la que los recursos de una ONG son usados para
proporcionar gratificaciones a los gerentes.

La alineacion de intereses de los miembros de
la junta directiva

Como se comentd mas arriba, los miembros de la
junta directiva de la ONG que se transforma pueden
tener intereses mas o menos iguales a los del gerente
general, a excepcion del hecho que ellos no son em-
pleados por la organizacion, siendo su dependencia
de los ingresos de la organizacion generalmente me-
nos intensa. Hay, sin embargo casos donde algunos
miembros de los consejos directivos de una ONG
desempefiaron un papel activo y significativo en la
IMF y en la transformacion se sintieron con derecho
a una participacion material del capital accionario.

El criterio a seguir para la alineacion de los intereses
de los miembros del consejo directivo de la ONG
es similar al que se aplica para los intereses de los
gerentes. La solucion preferida es que si los miem-
bros del consejo directivo desearan invertir, ellos
deberian usar su capital personal. Los porcentajes
de la participacion accionaria resultantes variaran
enormemente, principalmente debido a la riqueza
relativa o la capacidad de invertir, pero aquellos con
quienes hablamos sugirieron que la participacion
en el capital de los miembros del consejo directivo
deberia ser modesta, a lo sumo un bajo porcentaje.
Los mecanismos de fijacion de precios preferencia-
les o el otorgamiento de acciones restringidas a largo
plazo (vesting) también pueden ser opciones, sujetas
a las mismas inquietudes comentadas mas arriba.

En la pos-transformacion es posible que se imple-
mente una compensacion para el consejo directivo.
La experiencia general en la industria de las microfi-
nanzas es que la mayoria de as ONG no compensan
a sus directores. Por el contrario, la mayoria de las
empresas comerciales si lo hacen. La compensacion
de directores en el sector privado (mas alla de las
microfinanzas) generalmente puede incluir un pago
anual en concepto de honorarios de disponibilidad
y/o honorarios de asistencia a las reuniones de la
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junta y a las reuniones de los comités. Los presiden-
tes de comités clave, como el de auditoria o el de
compensaciones pueden recibir una compensacion
adicional. Ademas, en muchas empresas comercia-
les, los directores reciben opciones de compra de
acciones y/u otorgamiento de acciones restringidas.
Esto ultimo es menos comun.

Entre las IMF comerciales, la mayoria de las com-
pensaciones a los directores son modestas y es-
tan basadas en la asistencia a las reuniones. En
nuestras entrevistas, los pocos casos anecdoticos
citados estaban entre USD $ 500 y USD $ 1.000
por reunidn, esencialmente compensando a los
miembros por el tiempo de la reunion, mas que
como si ellos hubieran sido consultores profesio-
nales. Los estipendios u honorarios anuales no
eran comunes. No tenemos datos de si la practica
de retribuir a los miembros de la junta se aplica
extensamente ni sobre los montos involucrados.
Una mayor transparencia y la revelacion sobre es-
tipendios de los miembros de la junta ayudarian
a aumentar el nivel del profesionalismo de la ad-
ministracion empresarial entre las IMF y liberar a
los directores de cierta indignidad.

Planes de participacion accionaria de
los empleados (ESOP) y participacion
en las utilidades

A fin de incluir a gran parte o a todo el personal
en un programa de incentivos, varias prominentes
y exitosas IMF han puesto en practica variacio-
nes de planes de participacioén accionaria de los
empleados (ESOP, por sus siglas en inglés). Un
ESOP es un plan en la forma de fideicomiso por el
cual los empleados pueden comprar acciones de la
empresa que los emplea. Los ESOP son extensam-
ente usados en paises de altos ingresos. Millones
de empleados en los Estados Unidos participan de
los ESOP, y casi todas las firmas japonesas que co-
tizan en la bolsa tienen un ESOP. La participacion
accionaria proporciona incentivos financieros a
los empleados a través de dividendos y apreci-
acion de las acciones, y da a los participantes un
rol mas significativo en el éxito de la institucion.
Un ESOP también otorga a los empleados voz en
la administracion. En la mayoria de los de casos,
los empleados combinan sus derechos de votacion
para elegir a los representantes del consejo.



Las IMF pueden usar el modelo ESOP para aumentar
el apoyo de los empleados a la transformacion. Los
ESOP pueden estar restringidos a la administracion
superior, pero en este trabajo vemos dos ejemplos
donde los ESOP fueron creados para todos los em-
pleados como parte de las estrategias de transfor-
macion: ACLEDA en Camboya y K-Rep en Kenia.

Desde sus primeros dias como un proyecto y luego
como una ONG, ACLEDA tuvo una muy buena es-
tructura de administracion participativa. Asi, fue
natural que la idea de la participacion del empleado
v la propiedad figuraran en la discusion de la trans-
formacion. Después de muchas consultas internas,
los empleados aprobaron la transformacion, y se
establecio la Asociacion del Personal de ACLEDA
(ASA). ASA esta estructurada como una sociedad
de inversiones que permite que todo el personal, sin
tener en cuenta rango ni titulo, posea acciones del
Banco ACLEDA. ASA opera de la forma en que se
comenta a continuacion, con varios rasgos que lo
distinguen de un ESOP estandar:

* El personal no fue beneficiado con ninguna fi-
Jjacion de precios preferencial; tampoco reciben
ninguna accion como la parte de su compen-
sacion. Cada empleado puede decidir la compra
de acciones, y casi todos los aproximadamente
seis mil empleados actualmente lo hacen. A fin
de hacer mas facil la compra para el personal,
considerando sus recursos limitados, se les da
una extension de tiempo mas larga para efectuar
las compras.

» Tipicamente, las acciones son asignadas con
base en la jerarquia de la posicion y la antigiie-
dad en el empleo, pero en el caso del ASA todos
los empleados tienen igualdad de derechos para
la compra de acciones.

*  ASA tiene el derecho de comprar hasta el diecin-
ueve por ciento del patrimonio total de ACLE-
DA en cada nueva emision de capital u oferta
de capital. Es claro que los empleados no tienen
el mismo acceso al capital para comprar accio-
nes que tienen los inversionistas internaciona-
les. Por lo tanto la ONG puede comprar las ac-
ciones a nombre del ASA y luego con el tiempo
devolverlas a ASA como acciones de compra de
empleados individuales.

e Cada seis meses, se realiza un intercambio abi-
erto dentro de ASA, estableciendo un precio fijo

general para todo intercambio de acciones de
los meses siguientes. Al facilitar un intercambio,
ASA también procura la liquidez a los emplead-
os que desean vender acciones o dejar el banco.

*  Los miembros de ASA votan por los dos repre-
sentantes que representan la tenencia acciona-
ria de ASA en la junta de ACLEDA.

ASA no es subsidiada con capital de donaciones ni
por la ONG, ni recibe recompensa por la aport-
acion de mano de obra. Los empleados participan
voluntariamente y asumen los mismos riesgos, dere-
chos, responsabilidades, y ganancias financieras
potenciales como los otros accionistas.

Los gerentes vieron la invitacion a los empleados de
participar en la nueva institucion como una declara-
cion importante del valor la organizacion puesto en
el personal, y ASA devino una manifestacion tan-
gible del sentido de la propiedad a largo plazo del
personal. ACLEDA diseiio  ASA para dar a todos
los empleados un reconocimiento igualitario por sus
contribuciones a la evolucion de la organizacion.
ACLEDA ya habia decidido que los empleados vo-
tarian por ultimo si habia que transformar. Los ger-
entes sintieron que era importante que los empleados
entendieran que ellos se convertirian en verdaderos
duernios del banco. La administracion tuvo la expec-
tativa de que la participacion de los empleados en
el plan facilitase la transicion, crease un apoyo a
la nueva compaiiia, y mejorase la productividad
de los empleados. Después de su transformacion,
ACLEDA disfruto de un periodo de crecimiento
de alcance espectacular con resultados finan-
cieros significativos.

K-Rep comenzo en 1984 como un programa de de-
sarrollo de empresa de objetivo multiple. A partir
de 1990, K-Rep se concentrdé en micropréstamos
aunque retuvo una amplia participacion accionaria
para el desarrollo de la empresa, que la ONG revi-
talizo después de hacer girar el micropréstamo al
nuevo Banco K-Rep. La ONG de K-Rep iba a per-
manecer activa después de la formacion del banco,
v algunos empleados iban a quedarse en la ONG
mientras los otros se irian al banco. La incertidum-
bre sobre la seguridad en el trabajo y el futuro de
las dos instituciones K-Rep llevo a la inquietud ex-
acerbada por un choque cultural entre los nuevos
contratados mejor pagados y los empleados de
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largo tiempo de la ONG.” La administracion de
K-Rep trato este problema de diferentes mane-
ras, incluyendo un programa ESOP disponible
tanto para los empleados de la ONG como los del
banco. El ESOP fue establecido como la Sociedad
Cooperativa Multiobjetivo (Kwa). Administra-
do por un administrador profesional externo, el
Kwa financio la compra de acciones a empleados
usando financiamiento proporcionado por una
donacion del Grupo Consultor para Asistir a los
Pobres (CGAP Consultative Group to Assist the
Poor)]. Esta entidad mantiene la liquidez de los
empleados que abandonan K-Rep comprandoles
sus acciones.

La experiencia con los ESOP en microfinanzas to-
davia es bastante rara. El uso de acciones como una
recompensa o incentivo no es comun en el mundo en
vias de desarrollo, y algunos observadores comen-
taron que los ESOP no eran un incentivo eficaz para
incrementar el desempefo operativo, precisamente
porque el beneficio no era bien entendido o apre-
ciado por los empleados. Ademas, en algunos paises
no existe ningtin marco legal para los ESOP, requi-
riendo el disefo creativo para moldear estructuras
que realicen la funcion de los ESOP utilizando las
estructuras legales disponibles. Un criterio seguido
ha sido el establecimiento de asociaciones de em-
pleados que imitan la estructura de fideicomiso.?

Un segundo problema consiste en que las acciones
de instituciones de las microfinanzas privadas rara
vez se intercambian. La iliquidez de las acciones y
la falta de precios de referencia pueden complicar el
ESOP. Una solucion es mantener un fondo de lig-
uidez dentro del ESOP de modo que los empleados
puedan tener acceso al capital mantenido en aquel-
las acciones durante una emergencia o de modo que
los empleados que dejan la institucion puedan lig-
uidar su participacion, como lo hace ACLEDA. Si
la institucion o sus inversionistas no han vendido
recientemente ninguna accion, la IMF tendra que
determinar por su cuenta el valor de las acciones.

7 John Nyerere y otros, “The Case of K-Rep—Nairobi, Kenya,”
The World Bank, 2004.

8 David M. Binns y Ronald J. Gilbert, “The Role of Employee
Stock Ownership Plans in the Restructuring and Privatization of
State-Owned Financial Institutions,” presentacion durante una
conferencia de The World Bank, 2004.
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Varios inversionistas especularon sobre otros modos
de tratar la iliquidez, incluso el pacto de recompra
de acciones prenegociado de los gerentes segun cal-
endarios de entrega de acciones a derecho (vesting)
para cumplir objetivos de desempefio futuros, o dis-
eflar instrumentos similares al capital que propor-
cionen pagos en efectivo ligados al valor del patri-
monio de la institucion. La iliquidez de las acciones
afecta a todos los propietarios (incluso inversionis-
tas y gerentes que poseen acciones), que claramente
alinea a todos los accionistas en un deseo comun
de mayor liquidez. Otra opcion de proveer liquidez
a los empleados sin que vendan sus acciones es la
creacion de un ESOP “apalancado” que permita a
los empleados la toma de préstamos de su compaiiia,
usando las acciones como la garantia subsidiaria. Si
el empleado incumple, la compaiiia recupera las ac-
ciones; ésta es una estrategia de préstamo de bajo
riesgo bajo para la empresa.’

Los ESOP requieren una planificacion significativa e
incurren en continuos gastos de administracion. Por
estos motivos, varios individuos entrevistados para
este proyecto indicaron que ellos preferirian esque-
mas de distribucion de los beneficios o acciones sin
derecho a voto. Mientras los mecanismos de distri-
bucion de los beneficios no requieren un esfuerzo
financiero de los empleados ni confieren derechos
de administracion y responsabilidades, ellos pueden
ofrecer un incentivo financiero significativo. Los
planes de participacion de los beneficios distribuyen
dinero al final de afio (gravable) o difieren los fondos
en una cuenta del empleado, accesible al empleado
solo en condiciones preestablecidas. La tltima op-
cion puede no ser gravable.

La tenencia de acciones por parte de la adminis-
tracion y empleados, sobre todo por otorgamiento
de acciones restringidas u opciones que se entregan
en transcurso del tiempo a menudo es referida como
“grilletes de oro.” Esto liga al empleado a la insti-
tucion para el mediano y largo plazo. Esa conexion
no siempre es positiva. Si el valor de la IMF dis-
minuye y las acciones valen menos, éstas pueden
convertirse en un incentivo negativo. También, si
no hay liquidez en un periodo de tiempo razonable
después de que las restricciones de acciones son le-
vantadas (por ejemplo, dentro de cinco afios), o una
manera para los empleados o personal directivo de
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vender algunas de sus acciones, las opciones pueden
jugar un papel negativo a medida que el tiempo de la
tenencia se extiende. Por ejemplo, la idea original de
K-Rep era ofrecer acciones del Banco en unos po-
cos afos. Ya que esto no ocurrid, el valor del ESOP
de Kwa disminuy6 con el tiempo, qued6 concentra-
do en unos pocos empleados de alto nivel jerarquico.

Lo contrario fue cierto para el Equity Bank y Com-
partamos, que fueron capaces de beneficiar a sus
empleados a través de la oferta ptblica. Muchos
de los empleados y clientes de Equity Bank devini-
eron accionistas cuando el banco reestructuraba de
una caja de ahorros a un banco comercial. Haciendo
oferta publica, el Equity Bank aument? el valor de
esas acciones, y les dio a estos pequefios accionistas
un modo de salir si ellos lo querian. En el caso de
Compartamos, el equipo de administracion superior
compro acciones cuando Compartamos se convirtio
en una compaiia financiera. Cuando Compartamos
cotizd en la bolsa mexicana y vendid acciones a
través de una oferta secundaria, el equipo de admin-
istracion obtuvo ganancias significativas.

Los empleados con poca experiencia en la tenencia
de acciones pueden no reconocer el riesgo implicado.
Son necesarias explicaciones claras acerca de que lo
que sube puede bajar. En todo caso los empleados
deben ser aconsejados, desde un punto de vista de la
diversificacion del riesgo, de los riesgos de tener la
mayor parte de sus activos financieros en la misma
institucion que les provee el sustento diario.

Llevando la alineacion de intereses a la
prdctica - Procesos, normas y proximos pasos

El argumento gana terreno en algunos circulos en los
que la marcada diferencia entre lo de sin fines de lu-
croy lo de con fines de lucro tiene varias consecuen-
cias negativas.'” Seguramente, como hemos visto,
esto complica las transformaciones de las IMF. La
inversion socialmente responsable es una tentativa
de trazar un camino intermedio. Los centros correc-
cionales, los hospitales, las firmas de biotecnologia
y ahora las microfinanzas, todos, han enfrentado el
desafio de crear instituciones de doble objetivo (so-
cial y financiero). Las soluciones del problema de

19 Dan Pallotta, Uncharitable: How Restraints on Nonprofits
Undermine Their Potential (Medford: Tufts University
Press, 2008).

intereses personales en estas situaciones requieren
la aplicacion de normas que sean vistas como €ticas
por todas las partes interesadas, y en conformidad
con la ley. Estas normas deben establecerse de forma
transparente y plasmarse en acuerdos formales. De-
ben ser aplicadas por terceros desde un punto de vis-
ta objetivo, que implicitamente representen los es-
tandares éticos de la industria o la comunidad. Ahora
veremos procesos recomendados sobre como tratar
estas cuestiones, primero en las IMF individuales y
luego en la industria de las microfinanzas.

IMF individual. Mientras los casos presentados en
este trabajo son sélo ejemplos especificos de una
cuestion que se manifiesta de muchas maneras dife-
rentes, ellos demuestran que la alineacion de intere-
ses no ha sido siempre tratada de una manera clara
y transparente. Idealmente, los responsables de la
toma de decisiones clave organizaran un foro para
hablar abiertamente de sus intereses y de los intere-
ses ajenos. El proceso de transformacion es diferente
para cada IMF, y por eso no es posible recomendar
una sola receta para la alineacion. Sin embargo,
hacemos algunas recomendaciones de caracter gen-
eral sobre procesos adecuados de como trabajar
hacia la alineacion antes, durante y después de
la transformacion.

Tal como lo hablamos en las primeras secciones
de este trabajo, muchos de los dolores de cabeza y
angustias asociadas con la transformacion son el re-
sultado de los términos de los acuerdos implicitos y
explicitos que rodean la creacion de la ONG origi-
nal. Algunos de éstos podrian ser evitados si se prevé
la posibilidad de transformacion de una ONG-IMF
al momento en que es constituida. En el pasado, la
mayor parte de las ONG comenzaron sin pensar en
la transformacidn, pero desde 1992 hay casos donde
la transformacion fue prevista desde el principio, ha-
ciendo el proceso posterior algo mas facil. El caso
de Procrédito, la ONG boliviana que engendr6 a
Caja Los Andes FFP, fue creado con la intencion de
ser transformado en una institucion financiera regu-
lada. Hay varios otros casos desde entonces. Hoy,
cualquier ONG deberia considerar de entrada si la
transformacion podria ser parte de su futuro, y de
ser asi, sus acuerdos de fundacion deberian prever la
posibilidad tanto como fuere posible: El equivalente
en una ONG es equivalente a un “acuerdo prenup-
cial”. Algunas maneras de prever estas cuestiones

Alineando Intereses

25



26

en los acuerdos podrian incluir las siguientes, entre
muchas otras:

* Los acuerdos de fundacion traten la contribucion
de recursos (humanos o de otro tipo) a costos
por debajo de mercado bajo el entendido de que
podrian haber remuneraciones adicionales du-
rante una transformacion futura y fijando un
marco por el cual las organizaciones fundado-
ras o los individuos puede obtener una parte de
la propiedad en la institucion al momento de
la transformacion.

* Los fondos proporcionados a las ONG por las
organizaciones fundadoras pueden tomar la
forma de préstamos a largo plazo, haciendo mas
facil para un fundador el retiro de fondos de la
ONG y su traspaso a la institucion regulada.

* Las clausulas en los contratos de trabajo de los
gerentes superiores pueden prever la transfor-
macion y proporcionar una féormula para recom-
pensar la creacion de valor.

Las disposiciones tales como la concesion de recon-
ocimiento de la aportacion de “tiempo y esfuerzo”,
que puede ser éticamente cuestionable de ser con-
cedida retrospectivamente, se hacen mas aceptables
precisamente porque todas las partes de la institucion
han estado de acuerdo explicitamente con ellas desde
el principio. Sin embargo, debe tenerse cuidado en
la elaboracion de cualquiera de estas disposiciones
para asegurar que ellas estan de acuerdo con la ley
local. Los fundadores también tendran que asegurar
que tales disposiciones no obstruiran o desalentaran
posteriormente la incorporacion de inversionistas.

La valuacion de la compania es a menudo el piv-
ote alrededor del cual ocurren las negociaciones de
transformacion con los inversionistas. La valuacion
de la IMF existente y la nueva compaifiia mira hacia
atras para incorporar logros pasados y hacia adelante
para prever una vision del futuro. Asi, parece natural
que las discusiones sobre la alineacion de intereses
personales sean estrechamente unidas a discusiones
de valuacion.

Uno de los métodos mas adelantados para brindar la
mayor transparencia a este proceso puede ser el uso
de consultores independientes. Las IMF y los inver-
sionistas a veces contratan consultores para realizar
una valuacion de la IMF, pensando que un tercero
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sin interés personal en la valuacion proporcionara
un resultado objetivo y justo. Este mismo principio
podria aplicarse a la alineacion de intereses en la
transformacion. Aunque diferente de la valuacion,
un experto independiente podria prestar transparen-
cia al proceso y coordinar las discusiones sobre el
tema, actuando mucho como un mediador. El consul-
tor escucharia opiniones de todos los lados y luego
aplicaria su conocimiento de las “buenas practicas”
para hacer el trabajo dentro de un marco propuesto.
Algunas organizaciones de servicio de consultoria
que trabajan en microfinanzas, como aquellas que
ayudan a las IMF a obtener fondeo (tanto de deuda
como de patrimonio), pueden hacer estar haciendo
ya un poco de este trabajo informalmente y podrian
estar, quizas, en una posicion para ayudar a extender
las buenas practicas. Para maximizar la objetivi-
dad y la aceptacion por todas las partes, el consul-
tor deberia ser seleccionado por todas las partes que
negocian y sus honorarios ser pagados como gas-
tos de prelanzamiento; del mismo modo los gastos
legales son compartidos por inversionistas que
se incorporan.

Una vez que la transformacion ocurre, el directorio
de la nueva IMF toma la responsabilidad de admin-
istracion y compensacion de los empleados y su
propia compensacion, jugando en el tltimo caso un
papel de autovigilancia, con la supervision de los ac-
cionistas. Normalmente, la junta designa un comité
de compensaciones para tomar la responsabilidad de
esta funcion. El comité de compensaciones trabaja
estrechamente con la administracion para alinear las
compensaciones, incluso las gratificaciones anuales,
asi como acciones o premios en opciones con espe-
cificos objetivos corporativos.

La industria de las microfinanzas. Las practicas
que ayudan a la alineacion de los intereses perso-
nales e institucionales necesitan del apoyo de la
industria de las micofinanzas en conjunto. Un con-
senso entre los particpantes en la industria sobre el
tema del alineamiento de los intereses personales
ayudara a sacar la cuestion del armario y traerla a
la sala de negociacion donde puede ser tratada de
un modo mas maduro y constructivo. Las “buenas
practicas” reconocidas pueden proporcionarle a la
administracion la legitimidad necesaria y hacer mas
facil las negociaciones durante la transformacion, el
aumento de la transparencia de sus propios procesos



y el logro de mejores resultados. Por ejemplo es im-
portante para los consultores profesionales formar su
pericia en esta area, de modo que sean reconocidos
como expertos, y asi extender su aceptacion a todas
las partes del proceso de negociacion.

Un problema importante es la brecha en la infor-
macion disponible para la industria de las microfinan-
zas sobre compensaciones. La industria de las micro-
finanzas se ha quedado atras respecto de otras partes
del sector financiero, y de otros sectores en general,
en el suministro de datos comparables. En sectores
tan diversos como la banca, el capital privado y la
biotecnologia, la compensacion de dichas industrias
analiza la compensacion tipo de los gerentes genera-
les, directores generales de operaciones, directores
generales de finanzas y otras posiciones de alto niv-
el. Los estandares de referencia son proporcionadas
por el tamafio de la institucion, area geografica, si la
institucion es privada o publica, y otros factores. Las
investigaciones sobre compensaciones son muy sim-
ilares a las compensaciones de referencia operativas
de IMFs incluidas en el Boletin Microbanca, y ellos
funcionan con base en un grupo anénimo de pares,
protegiendo la confidencialidad de la informacién
especifica de la compania. Los comités de compen-
saciones de los directorios usan estos estudios o los
datos proporcionados por firmas especializadas en
preparar los paquetes de compensaciones de sus pro-
pias empresas. Asimismo contratan periodicamente
expertos en compensacion para adaptar los paquetes
basados en actualizaciones periddicas. Dichas firmas
estan bien informadas como para proporcionar una
opinidn objetiva y apoyar las negociaciones entre la
junta de la IMF, la administracion y los inversioni-
stas. Un grupo de inversionistas de las microfinan-
zas indico que contrata firmas locales para hacer un
estudio de compensaciones de modo que el grupo
entienda las practicas de mercado locales antes de
ofrecer sueldos e incentivos.

La compensacion de referencia (“benchmarking”)
seria dificil para la industria de las microfinanzas,
con las IMF que operan en todo el mundo en re-
giones y paises diversos, cada una con su propia
moneda y normas de compensacion. Sin embargo,
creemos que podria ser factible comenzar con las
IMF transformadas y comercializadas, que son lim-
itadas en numero y vinculadas muchas de ellas a
redes internacionales de inversionistas. La compen-

sacion de referencia podria ser determinada por el
Intercambio de Informacion de las Microfinanzas
(MIX) y su Boletin Microbanca, y al principio con el
apoyo de una subvencion. Si se demostrase su aporte
a la industria, se les podria pedir a todas las IMF que
participen en un estudio mas amplio, como lo hacen
para el Boletin del MIX, en una base confidencial,
pagando su parte justa para el acceso a los datos
de estudio.

Al mismo tiempo, reconocemos que las practicas de
compensacion en la parte principal del sector finan-
ciero estan siendo reconsideradas significativamente
por el surgimiento de la crisis financiera. Nada en
este trabajo o en las opiniones de quienes entrevis-
tamos sugiere algun apoyo a las excesivas compen-
saciones 0 premios por la toma de riesgo excesivo.

Mas generalmente, un siguiente paso para la indu-
stria es la documentacion de los tipos y los montos
relativos de los incentivos actualmente ofrecidos a
los accionistas. Es nuestra esperanza que cuando la
discusion crezca, las compensaciones de referencia
surgiran como resultado del consenso de la industria.

Este trabajo ha presentado el tema de la alineacion de
intereses y algunas sutilezas de las cuestiones trata-
das. Esto no intenta concluir la discusion pretende
mas bien, solo comenzarla y enmarcarla. Mientras
que muchos aspectos especificos mencionados en el
trabajo requieren mas discusion e investigacion, se
destacan dos tareas claras para la industria:

* La industria en su conjunto debe seguir deba-
tiendo la cuestion de la alineacion de intereses.
Solo si las IMF, los inversionistas, los consul-
tores especializados, y los observadores com-
parten su experiencia se podrd desarrollar nor-
mas adecuadas y definir las “buenas practicas”.
La evaluacion continua de la experiencia aumen-
tara el entendimiento de como incorporar mejor
la alineacion de intereses en los procesos de ad-
ministracion y transformacion. Esto también au-
mentara el consenso en cuanto a qué incentivos
constituyen una compensacion justa y ética.

* Una investigacion adicional debe examinar las
implicaciones legales, contables y reguladoras
de los conceptos presentados aqui. Las IMF to-
man riesgos serios si tratan tales intereses sin
hacer un analisis completo de las exigencias le-
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gales y reguladoras. Es nuestro entendimiento
que el CGAP, entre otros, esta ya investigando
algunas de estas cuestiones. Esperamos que
¢éste y otro trabajo sigan ampliando las opciones
claras y practicas para las IMF que enfrentan la
necesidad de alinear intereses.
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el interés del sector privado en las microfinanzas. En colaboracién con organizaciones sin fines de lucro, ban-
cos comerciales, empresas de tecnologia, entes reguladores, universidades, y otros mas, el Centro trabaja en
atraer a las mentes mas brillantes y experimentadas para enfrentar los retos que afronta la industria en general.
Por medio de la convocatoria, la investigacion, coaliciones, entrenamiento y diseminacion de ideas, el Centro
se dedica a proponer la idea de que las personas de bajos ingresos merecen acceder a servicios financieros regu-
lados de alta calidad y que dichos servicios deben ser provistos por entidades comerciales, sostenibles y con
proposito social. El Centro busca conectar a la comunidad de las microfinanzas con los principales motores
de la economia global, por ejemplo los mercados de capital y la tecnologia, y acoger sus avances para atender
las necesidades financieras de los pobres. Al unir estos elementos el Centro funciona como un puente entre las
microfinanzas actuales y un futuro de oportunidades econdmicas para todos.
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Elisabeth Rhyne

La Sra. Rhyne es la Directora Ejecutiva del Centro para la Inclusiéon Financiera de ACCION International.
Como Vice-Presidenta Senior de ACCION International puesto que desempefio hasta el afio 2000, la Sra.
Rhyne tuvo bajo su responsabilidad el inicio de operaciones en Africa e India. Dirigi6 los esfuerzos de la or-
ganizacion para el desarrollo nuevos productos financieros y tuvo a su cargo las publicaciones y actividades
educativas de ACCION. La Sra. Rhyne es reconocida como pensadora y escritora lider en microfinanzas, ha
publicado numerosos articulos y cuatro libros sobre el tema, incluyendo a Mainstreaming Microfinance: How
Lending to the Poor Began, Grew and Came of Age in Bolivia, publicado por Kumarian Press en mayo de
2001. Es también coautora de “El Nuevo Mundo de las Microempresas” (The New World of Microenterprise
Finance), que introdujo a muchos de profesionales a la industria. La experiencia de la Sra. Rhyne en las mi-
crofinanzas comprende ocho afios como directora de USAID en Africa y consultora independiente en politicas
y operaciones del Gobierno en microfinanzas, organizaciones internacionales ¢ IMF.
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socias. Ademas, apoya al Fondo para Emergencias de Liquidez, una facilidad creada para mitigar el impacto
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Lok Capital, India

Génesis Empresarial, Guatemala
IPM, Bolivia

Bellwether Fund, India

CGAP, USA

Independent Consultant, USA
Unitus Capital, India
TripleJump, the Netherlands
Opportunity Internacional, USA

Legatum, Dubai, United Arab Emerites

PROMIFIN, Nicaragua
ACCION International, USA



EL CENTRO PARA LA INCLUSION FINANCIERA sigue la proposicion
que las personas de bajos ingresos merecen servicios financieros de alta
calidad y que estos servicios pueden ser mejor prestados por los modelos
comerciales que incorporan propésitos sociales. El Centro trabajaafavorde la
industria de microfinanzas como tal, sirviendo como puente entre los intere-
ses del sector privado y las microfinanzas. Colaborando con otros, el Centro
trabaja para traer a las mejores mentes y la mejor experiencia para enfrentar
los problemas de la industria. Estamos enfocados en resultados, poniéndonos
metas especificas y medidas de responsabilidad para cambiar el mundo.

www.centerforfinancialinclusion.org

CALMEADOW es una ONG registrada en Canada que por mas de 20 afos
ha apoyado las ideas de innovacién en microfinanzas; ideas que promueven
mayores niveles de eficiencia y alcance a través de la provision de servicios
financieros a microempresarios y personas de bajos ingresos. Con sede en
Toronto y una base operativa en Costa Rica, Calmedow ha enfocado sus es-
fuerzos para movilizar y manejar capital para inversién directa en institucio-
nes de microfinanzas crecientes en América Latina y Africa.

www.calmeadow.com







Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN)
Banco Interamericano de Desarrollo

1300 New York Avenue, N.W.
Washington, D.C. 20577
www.iadb.org/fomin






