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iEs impresionante como ha cambiado la industria del microcrédito desde sus humildes origenes en Bangladesh y
Bolivia hace escasos 40 afios!

El concepto de otorgarle crédito a personas de escasos recursos basandose en poco mas que una garantia solidaria
ha evolucionada hasta convertirse en una industria multimillonaria. El sector es ahora una parte integral del sistema
financiero de muchos paises. Una “industria” con multiples jugadores que va mucho mas alla de simplemente prove-
er pequenos créditos (solidarios o individuales) de corto plazo para capital de trabajo. El sector actualmente le pro-
porciona a los estamentos de menores recursos (a la “base de la pirdmide”) una variedad de servicios financieros in-
cluyendo créditos a largo plazo para la adquisicion de activos fijos y remodelacién de vivienda, remesas, ahorros,
microseguros, y banca electronica.

Aquellos de nosotros que hemos estado atentos a la evolucidn de la industria a lo largo de los afios hemos siempre
sido muy diligentes en promocionar y difundir cada uno de los logros del sector. Hemos estado siempre listos a lla-
mar la atencién de todos los interesados cada vez que se alcanzaba una nueva meta. Trabajamos duro para asegu-
rar la promocion de los éxitos, del lanzamiento de cada nuevo producto y de cada nuevo millén de clientes servidos.

No obstante, como es de esperar, no siempre todo ha sido color de rosa. No todas las historias han tenido un final
feliz. No todos los proyectos han alcanzado las metas propuestas. Incluso, algunos emprendimientos han fallado.
Siendo ese el caso, deberiamos también estar listos para contar los casos en que el éxito no se alcanzd, para poder
aprender de esos errores.

Como cabria esperar, durante las épocas de crisis es cuando las deficiencias se vuelven mas evidentes. Citando al
Sr. Warren Buffett, “cuando la marea baja es cuando uno puede apreciar mas claramente quien estaba nadando sin
el equipo apropiado”. Siendo asi, y dada la profundidad de la Ultima crisis financiera internacional, no es de extrafiar
que hayamos podido constatar varios casos recientes de proyectos que, lejos de alcanzar las metas propuestas,
mas bien han sufrido importantes quebrantos patrimoniales. Proyectos que, en resumen, han fracasado.

Conscientes de que precisamente analizando nuestros fracasos es como mas aprendemos, el presente documento
se ha preparado como parte de un esfuerzo por asegurar que reconocemos y aprendemos de los errores cometi-
dos. Ello a fin de minimizar la posibilidad de que los mismos se repitan a futuro. El objeto de este estudio no es juz-
gar ni estigmatizar a ninguna organizacién y/o individuo (de hecho, los nombres de las diferentes instituciones e in-
dividuos aludidos en el estudio han sido eliminados precisamente para asegurar el anonimato).

Se pretende méas bien sefialar cuales han sido los errores e identificar las causas y los factores que contribuyeron a
dichos fracasos. Se tratara luego de derivar lecciones aprendidas y contribuir a la diseminacion de las mismas de
forma que, a futuro, podamos tenerlas en cuenta y evitar asi caer en los mismos errores.

Es en este marco, y fiel a sumandato de trabajo por el fortalecimiento de la industria de las microfinanzas, la Funda-
cién Calmeadow se siente orgullosa de haber promovido este proyecto.
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Mas orgullosos nos sentimos de haber podido asegurar para la elaboracién del mismo la colaboracion de Beatriz
Marulanda y su equipo. Es como resultado de su diligente esfuerzo y con el apoyo financiero del Fondo Multilateral
de Inversiones, miembro del Grupo BID, IAMFI, la Fundacion del Deutsche Bank, y el Centro para Inclusién Finan-
ciera de ACCION Internacional, que el mismo ha podido concretarse.

Aun cuando debido a restricciones presupuestarias este estudio se ha limitado a analizar los fracasos en América
Latina, quisiéramos creer que son de aplicacion universal las conclusiones y lecciones aprendidas del mismo. Anti-
cipamos ademas que proximamente se estarian iniciando estudios complementarios cubriendo otras regio-
nes/continentes.

Agradecemos a todos los que han colaborado para hacer de este proyecto una realidad y confiamos en que el mis-
mo contribuira a fortalecer la industria del microcrédito y facilite llevar cada vez méas y mejores servicios financieros
a la base de la pirdmide en la forma maés eficiente posible.

Alex Silva
Calmeadow
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Las instituciones de microfinanzas exitosas han sido ampliamente estudiadas para entender las razones que las
condujeron en esa direccion y de esta forma extraer buenas précticas que sean Utiles para el resto de la “industria”.
Sin embargo, muy poca atencién han recibido las instituciones que se pueden considerar como experiencias fallidas.
El andlisis detallado de este ultimo tipo de instituciones en la region latinoamericana se constituye en una fuente in-
valuable de lecciones para continuar expandiendo la frontera del conocimiento practico en microfinanzas.

Con base en entrevistas con expertos y su opinion acerca de qué puede considerarse una experiencia fallida, se
identificaron seis tipos de causas comunes de fracaso de Instituciones Microfinancieras (IMF): (i) fallas metodologi-
cas en la tecnologia de crédito, (ii) fraude sistematico, (iii) crecimiento descontrolado, (iv) pérdida de foco, (v) fallas
de disefio en la concepcidén misma de la institucidn y (vi) una intervencion estatal asfixiante. Aunque varias de las
instituciones que se analizaron tuvieron que enfrentar mas de una causa de fracaso al mismo tiempo, en cada caso
se identificar la principal causa que condujo a esa situacion.

Con base en el analisis a profundidad de 10 casos que tipifican cada una de estas causas, se extraen valiosas y va-
riadas lecciones que incumben a diversos actores. Esta amplia gama de lecciones van desde el error de pensar que
una receta sirve para todos los casos, pasando por el efecto real de las crisis macroecondmicas, la profundizacion
en torno a los factores que afectan la calidad de los activos en entidades financieras, las implicaciones del acceso a
fondeo abundante, el papel de los inversionistas, de la regulacion, y el riesgo politico que enfrenta la industria.

La leccién posiblemente mas importante de este estudio -que aunque parezca obvia, en realidad no lo es- es la ne-
cesidad de comprender que la industria de microfinanzas no deja de ser un negocio financiero. En definitiva, las cri-
sis no son las que causan los fracasos, sino es la manera como éstas son enfrentadas por las directivas, los admi-
nistradores y los funcionarios de una entidad financiera lo que explica si una institucion en particular sera capaz de
superarla o no.
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Con frecuencia se habla en microfinanzas de “buenas practicas” para hacer alusién a aquellas practicas que luego
de un proceso de prueba y error —como en cualquier industria naciente— resultaron ser exitosas. Mientras que estas
buenas practicas se y divulgaron rapidamente en la industria de microfinanzas, muy poca atencion se ha prestado a
aquellas experiencias que por algiin motivo no dieron el resultado esperado.

Precisamente, un analisis riguroso de las experiencias fallidas puede aportar informacion valiosa que permita preve-
nir errores similares en el futuro. Si bien esto es muy Uutil en cualquier contexto, es ain mucho mas en una industria
que, como la de microfinanzas, se caracteriza por una rapida evolucion y permanente innovacion. Entender los erro-
res y documentarlos arrojara valiosas lecciones para continuar expandiendo la frontera del conocimiento practico en
microfinanzas, siendo esta la principal motivacion de Calmeadow, con el apoyo de Fondo Multilateral de Inversiones,
miembro del Grupo BID, Deutsche Bank Americas Foundation, International Association of Microfinance Investors
(IAMFI) y el Center for Financial Inclusion de ACCION International), para financiar la realizacién de este estudio.

El estudio se realizd en dos fases. La primera contempld la definicion de una metodologia para la seleccion de las
instituciones que serian objeto de analisis mas detallado asegurando que las entidades que resultaren escogidas
fuesen representativas de experiencias fallidas tipicas y que de su analisis se pudiesen extraer lecciones extrapola-
bles y utiles para los interesados. Después de una exploracion a partir de fuentes secundarias, se adelantaron una
serie de entrevistas con expertos en microfinanzas para conocer su opinion acerca de cuales eran los elementos
mas importantes que caracterizaban una institucién microfinanciera fallida; las principales causas que llevaron a las
diversas instituciones a fracasar; y finalmente identificar los casos que de acuerdo con cada uno de ellos resultaban
mas interesantes de analizar. A todos ellos, a quienes relacionamos en el Anexo 11, les agradecemos enormemente
sus aportes y opiniones.

De este proceso se consolidd una lista de 108 instituciones, presentes en 19 paises de Latinoamérica tal como lo
muestra la gréfica 1.
Grafica 1

No. de Instituciones Mencionadas por Pais

18

16
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De este grupo y de comun acuerdo con Calmeadow, se seleccionaron las instituciones sobre las cuales se concen-
traria el analisis, dadas las restricciones de disponibilidad de informacién, presupuesto y tiempo, enfocando el es-
fuerzo en seis paises de la regién. Sin embargo, con base en la revision de fuentes secundarias y de evaluaciones
generales de un gran nimero de las instituciones mencionadas, se logré conformar una tipologia con base en la cual
se presentan los resultados de este estudio. Los casos individuales de las instituciones que se analizaron en detalle
se presentan en los anexos 1 a 11. Para estos casos se utilizé la informacion secundaria disponible, la informacion
financiera publica y los resultados de las entrevistas realizadas a representantes de los accionistas, de los financia-
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dores, a los miembros de los Consejos Directivos, y al personal de las instituciones. Como en varios de los casos
estudiados los hechos que se narran ocurrieron hace varios afos, no fue posible obtener entrevistas con represen-
tantes de todos los “stake holders” mencionados.

En este documento se omiten los nombres de las instituciones, los paises y las personas entrevistadas por respeto a
la confianza que nos brindaron al presentar, desde su punto de vista, la realidad de unas experiencias que en mu-
chos casos representaron momentos dificiles para la mayoria de ellos. A todos ellos les expresamos nuestro agra-
decimiento por el tiempo y la informacion que compartieron con nosotros.

Deseamos manifestar ademas nuestro agradecimiento especial a Alex Silva y Georgina Vasquez de Calmeadow por
sus comentarios, ideas, sugerencias y apoyo a lo largo del desarrollo de este estudio.

Esperamos que este documento contribuya a consolidar la industria de las microfinanzas en la regién, mediante el
aprendizaje que surge de la identificacion de las principales debilidades y errores de buena cometidos por algunas
instituciones o personas. Las lecciones que se pueden extraer del analisis de las experiencias fallidas pueden con-
tribuir a sefalar el camino para los que vienen atras.

Una revisién bibliografica inicial permite concluir que las experiencias fallidas en microfinanzas han sido muy poco
analizadas o exploradas en la literatura, la cual se ha concentrado mas en analizar y documentar los rasgos y carac-
teristicas de las instituciones microfinancieras exitosas. El éxito logrado por la mayoria de estas instituciones es in-
discutible, tanto asi que han logrado precisamente conformar lo que hoy se denomina la “industria de microfinan-

Zas .

Si bien es cierto que la recopilacion de los factores que pueden explicar el éxito de las microfinancieras en la regién
es de enorme importancia para todos los actores para generar un patrdn a replicar, también es cierto que en el pro-
ceso de construccion de esta “industria” hubo algunas experiencias fallidas. Como se vera mas adelante, aunque
en muchos de estos casos se aplicaron varios de los aprendizajes extraidos de los casos exitosos, muchas entida-
des no lograron sobrevivir cuando algunas alcanzaron un tamafio considerable. De alli la importancia de entender
también los factores que han impedido que una institucién microfinanciera salga adelante, buscando determinar si
de estos es posible identificar “patrones” con el fin de prevenir y evitar cometer los mismos errores.

Regresando entonces a los factores que caracterizan a una institucién microfinanciera exitosa, estos pueden agru-
parse en varios criterios de alcance y penetracién del mercado objetivo, asi como por sus resultados financieros. Los
primeros se relacionan de manera especifica con la cobertura lograda por una institucién, tanto en términos de sus
logros en materia de amplitud y profundidad, (entendidas como la cantidad de clientes atendidos, la diversidad de
servicios financieros ofrecidos) como también por el impacto logrado en ofrecer acceso a los sectores mas pobres
de la poblacién. Los segundos tienen que ver con la sostenibilidad financiera, medida en términos de eficiencia, con-
trol de la mora y rentabilidad, entre otros.

Si bien la imposibilidad de lograr alguno o varios de estos objetivos podria considerarse un fracaso, una definicion
tan amplia puede suscitar varias interpretaciones. Por ejemplo se puede argumentar que la falta de amplitud y pro-
fundidad en la cobertura en si misma no es un fracaso ya que dependeria del tipo de poblacion objetivo de una insti-
tucién, como es el caso de comunidades indigenas o poblacion dispersa en areas rurales. Asi mismo, la incapaci-
dad para prestar servicios financieros de ahorro no puede considerarse como un fracaso, sobre todo si se tiene en
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cuenta que muchas de las entidades dedicadas a otorgar crédito a la microempresa no estan autorizadas para cap-
tar recursos del publico, en especial en la regidn latinoamericana.

Del analisis hecho pareceria posible considerar dos tipos de situaciones que representan mas claramente el concep-
to de fracaso o experiencia fallida: en primer lugar, la desaparicién de una entidad por un quebranto patrimonial o
por la incapacidad de lograr la sostenibilidad financiera y en segundo lugar la existencia de entidades en “estado ve-
getativo” que se mantienen en el mercado sin crecer pero sin desaparecer tampoco.

La falta de sostenibilidad financiera que conduce a la insolvencia y que por lo tanto demanda la inyeccion de recur-
sos frescos de capital, se considera una experiencia fallida en cualquier industria, pero es todavia mas critica en en-
tidades financieras, en especial aquellas que administran ahorros del publico. En este grupo se incluyen también
aquellos casos en que la falta de sostenibilidad conduce a la reestructuracién patrimonial de la entidad para atraer
nuevos promotores o accionistas, pero que en caso de no lograrlo lleva definitivamente a la desaparicién de la enti-
dad.

Por otra parte la permanencia de entidades que no logran crecer ni atender porciones cada vez mayores del merca-
do objetivo también se puede considerar como un fracaso en microfinanzas, pues no alcanzan la escala suficiente
para ser rentables y auto sostenibles por lo que no tienen un impacto importante a nivel del sector microempresarial
de un pais.

En opinion de la mayor parte de los expertos entrevistados, los dos tipos de fracasos mas claros son precisamente
la quiebra de una entidad microfinanciera, lo mismo que la permanencia en un estado vegetativo, en donde no hay
crecimiento ni de cartera ni de nimero de clientes. Esta Ultima situacién es comun en las instituciones de la region si
se tiene en cuenta que un porcentaje muy importante de Organizaciones No Gubernamentales (ONG) no logran
atender a mas de 3,000 o 5,000 clientes después de tener varios afos de operacion, lo que la convierte mas en una
caracteristica de la industria que en una situacion fuera de lo normal, por lo que se sale del marco de referencia de
este estudio’. Aun cuando sacar conclusiones acerca del desempefio de una institucion simplemente por su tamafio
tampoco resulta acertado, la preocupacion manifestada por los expertos entrevistados y compartida por los autores
del presente estudio, llevaria a concluir que es necesario que se adelante una reflexion profunda por parte de pro-
motores, donantes y financiadores alrededor del papel que juegan este tipo de entidades, sobre su futuro y las ac-
ciones a seguir frente a ellas, lo cual claramente desborda el objetivo de este estudio.

Es por ello que para efectos de este trabajo nos concentraremos en aquellos casos en los cuales una instituciéon mi-
crofinanciera o un programa de microcrédito dentro de una institucion, sufre graves quebrantos patrimoniales que
comprometen su solvencia, y los promotores, accionistas, 0 acreedores se ven obligados a capitalizarla, fusionarla,
reestructurarla o cerrarla. Esta definicion incluye instituciones que han sufrido quebrantos patrimoniales de importan-
te magnitud no derivados del proceso normal de arranque, que hacen necesario someter a la institucion a una rees-
tructuracion profunda o a una recapitalizacién. Si bien, en algunos de estos casos el proceso de reestructuracion y/o
fortalecimiento patrimonial puede haber salido exitoso, muchas veces viene acompafiado de un cambio de propie-
dad.

Partiendo de esta definicion de fracaso, es necesario entonces explorar las causas del mismo, pues el objetivo fun-
damental de este estudio es entender las causas, sus consecuencias y el contexto en el que se desarrollaron cada
una de estas experiencias, con el propdsito de extraer lecciones que sean de utilidad para la toma de decisiones por

! Seglin Mix Market, de las 327 instituciones microfinancieras de la regién que reportaron informacién
en el 2008, 114 tenian menos de 5,000 clientes (Mix Market 2009).
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parte de diversos actores, entre ellos las entidades microfinancieras, inversionistas, financiadores, reguladores y do-
nantes.

Antes de continuar, no sobra enfatizar que los casos de instituciones exitosas en microfinanzas son claramente la
mayoria, mientras que los fracasos, a pesar de ser mas de los que se sospechaban, continlan siendo la excepcion
alaregla.

Las instituciones financieras de cualquier pais han enfrentado diversas circunstancias, externas o internas, que han
conducido a periodos de crisis que han amenazado su sostenibilidad financiera. De la misma manera, instituciones
microfinancieras a lo largo y ancho del continente han atravesado por dificultades durante su historia, las cuales en
su mayoria han enfrentado con éxito. Las instituciones objeto de este estudio atravesaron por periodos de crisis se-
veras originadas también en factores externos e internos, pero por diversas razones fueron incapaces de resolver-
los.

Para poder extraer lecciones aprendidas de estos casos, se identificaron las causas principales que condujeron a las
experiencias fallidas, de la misma forma en que varios estudios han desarrollado como las “mejores practicas” para
lograr instituciones exitosas: utilizando los casos analizados, asi como las pocas experiencias sobre las cuales se
tiene informacion secundaria, con el fin de conformar “tipologias” de las causas mas comunes que explican el que-
branto patrimonial de las entidades en estudio. En la realidad, varias de estas causas se encontraron presentes en
mayor o menor grado en varios de los casos analizados, donde la conjuncidn de varias de ellas evidentemente con-
tribuyd a profundizar la crisis que enfrentd la respectiva institucion. Sin embargo, al describir cada tipologia de cau-
sas se hara mencidn al caso analizado que encaja de mejor forma en el tipo de experiencia que se estd describien-
do, remitiendo al lector al anexo que describe la experiencia especifica en detalle, haciendo evidente el impacto de
varias de las causas que se describen a continuacién. Las causas principales serian: fallas metodoldgicas, fraude
sistematico, crecimiento descontrolado, pérdida de foco, fallas de disefio, e intervencion estatal.

Tal vez el elemento més caracteristico y mas analizado al describir una institucién microfinanciera (IMF) es el uso de
una metodologia de atencion a los clientes microempresarios que incorpora varias diferencias con cualquier institu-
cion financiera. En efecto, incorpora entre otras, un disefio particular del producto de crédito que se ofrece (plazos
cortos, gradualidad de los montos por ejemplo); una metodologia de evaluacion de riesgo descentralizada, llevada a
cabo por asesores que visitan en el lugar del negocio a los clientes y a partir de alli construyen el flujo de caja del
negocio y de la familia, con el fin de estimar la capacidad de pago de un crédito; y un sistema de incentivos a los
asesores que incorpora premios tanto por la colocacion como por la calidad de la originacion de esos créditos.
Ademas de estas caracteristicas, se han desarrollado metodologias en donde el crédito no se otorga de forma indi-
vidual, sino que por consideraciones de nivel socio econoémico de los clientes, el manejo de riesgos y los costos de
la operacion, se usan tipos de créditos colectivos como son los grupos solidarios (cada vez menos usados en el con-
texto latinoamericano), y bancos comunales, requiriendo cada uno de ellos una institucionalidad y un perfil de aseso-
res diferente.
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La aplicacién mala o parcial de estos procesos que cominmente se conocen como “tecnologias de microcrédito”, y
que hemos denominado fallas metodolégicas, ha sido uno de los factores que ha determinado el fracaso de varias
de las iniciativas en microfinanzas en la regién. Este fendmeno se presenta de distintas formas, desde la no utiliza-
cion de la metodologia hasta su implementacién parcial, pasando por el descuido y abandono de parte de los ele-
mentos esenciales de la metodologia a lo largo del tiempo, asi como la utilizacién de distintas metodologias sin tener
en cuenta el tipo de mercados para los que fueron desarrolladas.

Los casos en donde se ha encontrado con mayor frecuencia la ausencia total de la tecnologia microcrediticia espe-
cializada, son por lo general programas desarrollados por entidades financieras tradicionales que buscan profundizar
su negocio hacia otros mercados, y consideran que lo pueden hacer utilizando principalmente las metodologias de
crédito de consumo tradicional. En muchos de estos casos, se han utilizado los programas de credit scoring desarro-
llados para el crédito dirigido a los segmentos asalariados del mercado, sin realizar adaptaciones que reconozcan el
caracter inestable e informal de las actividades productivas de los microempresarios. Lo anterior se agrava pues se
espera que el credit scoring sea una herramienta para predecir la capacidad de pago de los microempresarios, sin
contar con la informacidn necesaria para ajustar la capacidad predictiva de estos modelos al segmento especifico.
Esta forma de abordar el crédito a la microempresa ha conducido en muchos casos a un deterioro profundo y acele-
rado de la calidad de la cartera de estas entidades, produciendo pérdidas patrimoniales considerables. En efecto, el
error de confundir el sector microempresarial con el asalariado radica precisamente en la estimacion de la capacidad
de pago, que en el caso de los asalariados se realiza a través de la certificacion laboral de los ingresos, en tanto que
en el caso de la microempresa es una estimacion inicial que se va confirmando empiricamente a medida que pasa el
tiempo y se paga o no el crédito otorgado?.

Este problema ha sido especialmente evidente en el caso de bancos comerciales que cometen el error de subesti-
mar el riesgo al cual se enfrentan en el segmento de los microempresarios y creer que es suficiente con “pequefias
adaptaciones” a sus modelos de evaluacién de riesgo, y sin tantas “complicaciones” como las que demanda una
tecnologia de microcrédito comprensiva. Este enfoque los ha llevado a trabajar el segmento de la microempresa con
un credit scoring simple, igual al que utilizan para colocar crédito al segmento asalariado. Cuando esto se hace sin
realizar una adaptacion minima, el nivel de riesgo que asumen las entidades es tan elevado que las conduce nor-
malmente a concluir que no es viable el negocio, dejando en el proceso a muchas personas sobre endeudadas y re-
portadas negativamente en los buros de crédito. El defecto en la adaptacion del credit scoring de consumo conlleva
estos problemas por la dificultad que implica no contar con el historial del comportamiento de pago del segmento in-
formal (precisamente porque no lo han atendido), o por la falta de complemento con una metodologia que permita
cuantificar la capacidad de pago en funcién de la informacién recogida del negocio, en el caso en que se logra adap-
tar el credit scoring para utilizar indicadores de probabilidad de pago con base en el perfil socio demogréfico y activi-
dad econdmica.

2 El credit scoring como herramienta de un sistema de administracidn de riesgo puede ser exitoso si es
adaptado correctamente al segmento microempresarial. Es asi como ya ha sido utilizado muy exito-
samente por entidades microfinancieras de la regién para hacer mas eficiente la primera seleccién de
los clientes, para darle créditos adicionales a clientes ya probados, asi como para mejorar la eficiencia
en el cobro de la cartera.
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La IMF2 comenzé a operar en el afio 1996 en medio de una coyuntura macroeconémica favorable caracterizada por una tendencia positiva de
crecimiento en el Pais A que estimul6 un boom de crédito, particularmente de crédito de consumo. Con la estructura de propiedad de empre-
sarios industriales exitosos, habia nacido justamente como resultado de la rentabilidad atractiva que reportaban las entidades del sistema fi-
nanciero en general, dentro de las cuales sobresalian las instituciones de microfinanzas y financieras de consumo.

La IMF 2 arrancé de prisa y aun sin tener un claro mercado objetivo lleg6 a atender en menos de tres afios a mas de 28,000 clientes. La enti-
dad orient6 su curso desde el inicio tanto al segmento de asalariados con el crédito de consumo como al segmento de microempresarios, para
cuyo efecto cre6 dos departamentos separados.

El departamento de consumo logré tasas de crecimiento exponenciales a través del uso de un sistema de credit-scoring. En criterio de ejecuti-
vos de la época, las metas ambiciosas de crecimiento y un sistema de incentivos para la fuerza de ventas que premiaba la cantidad sobre la
calidad de los prospectos de crédito y un sistema de evaluacién de crédito deficiente resultado también de las metas de crecimiento, fueron
aspectos claves para explicar el rapido deterioro que tuvo que enfrentar esta cartera al cabo de un par de afios. En algunos casos, la ausen-
cia de controles internos apropiados dio lugar a la colusion de promotores y verificadores para armar casos de solicitudes “fantasmas”, mien-
tras que los exorbitantes cobros por cartera en mora se convirtieron en incentivos para no adoptar una cultura de mora cero, practica usual en
crédito de consumo pero que sin el cuidado necesario puede salirse de control. Otra estrategia que “ayudd” a crecer el departamento de con-
sumo fue el otorgamiento de créditos, con el mismo sistema de evaluacién de credit scoring, a personas que habian recibido un crédito de
otras instituciones de microfinanzas. Es decir, se asumia que el solo hecho de ser cliente de una institucion de microfinanzas reducia el riesgo
de crédito en forma casi automatica, desconociendo de esta forma la importancia de una tecnologia de crédito apropiada y correctamente
aplicada.

Por su parte el departamento de microcrédito comenzo ofreciendo créditos grupales e individuales ademas de una linea especial de crédito
con garantia prendaria de oro. La tecnologia de microcrédito también adolecia de serias deficiencias, entre las que se hallaban: (i) no existia
un proceso riguroso de induccion del personal contratado; (ii) el calculo de la capacidad de pago era en cierta forma discrecional pues el ase-
sor asignaba al ingreso disponible un margen de confiabilidad que podia variar entre 40% y 90%; (iii) el sistema no proporcionaba informacion
oportuna ni especifica para los distintos niveles de decision, aspecto que impedia monitorear el nivel de mora; (iv) no existia una politica de
reprogramaciones, lo que abri6 la puerta para que a través de este mecanismo muchos créditos en mora se puedan “poner al dia” de forma
artificial; (v) la politica de cobranza establecia cinco fases de cobro en funcién a la antigliedad de la mora, cada una con un encargado distinto,
situacion que diluia el grado de responsabilidad de quienes intervenian en el proceso, pero todavia mas grave estimulaba a que la mora pasa-
ra de una etapa de cobro a la siguiente. Sin embargo, el principal problema fue que muchos microempresarios fueron atendidos por el depar-
tamento de consumo bajo un modelo parametrizado que no permitia evaluar aspectos cualitativos de los solicitantes (motivacion, diligencia,
iniciativa, etc.), elemento fundamental de la tecnologia de microcrédito individual.

La llegada de la crisis econdmica en el afio 1999 termind con el ciclo econdmico expansivo que habia durado seis afios. El boom del crédito
observado en el sistema financiero también habia llegado a su fin. De hecho una de las financieras de consumo que penetrd con mayor agre-
sividad en el mercado y que llegd a tener en pocos afios mas de 80,000 clientes comenz6 a desplomarse, levantando mucho polvo y afectan-
do al resto de instituciones financieras principalmente por los problemas de sobreendeudamiento que habia generado en el mercado. La IMF 2
que habia emulado la estrategia de crecimiento de la referida financiera, fue con razén una de las instituciones mas afectadas. Durante el se-
gundo semestre del afio 2001, el indicador de cartera en mora mayor a un dia llegaba al 35% y el indicador de cartera en mora menos provi-
siones con relacion al patrimonio llegd a ser mas del 80%.

La descapitalizacién de la institucion también fue acelerada: en el afio 2001 su ROE fue de -54%. La situacion se tornd insostenible porque
ademas la entidad habia privilegiado el fondeo mediante captaciones onerosas de largo plazo. Aunque la entidad introdujo varios cambios,
entre ellos la reduccién de las tasas de interés pasivas, obviamente sus efectos en términos de costo financiero no fueron visibles en el corto
plazo. La entidad se encontraba en una crisis profunda de la cual no pudo recuperarse sino al cabo varios afios cuando finalmente en el afio
2006 la entidad recibié el aporte de capital de un grupo financiero local que decidié reestructurar la institucion y enfocarla totalmente hacia el
negocio de microfinanzas empleando adecuadas tecnologias de microcrédito.
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Dado que algunas de estas experiencias han sido desarrolladas ‘in house” por bancos comerciales, el nivel de
pérdidas que han asumido algunas instituciones no es verificable pues no estan identificadas expresamente en los
estados financieros publicos. Sin embargo, si han conducido a que varias instituciones cierren sus divisiones de mi-
crocrédito y se retiren de la atencion de este segmento. En otras que han aplicado esta practica, la constante ha si-
do que el nivel de mora es muy superior al registrado por entidades microfinancieras. La tolerancia a ese nivel de
mora depende de las circunstancias particulares de la entidad en términos de la proporcion de la cartera dirigida a
este segmento, y del nivel de tasas de interés que impera en el mercado.

Tal vez el mejor ejemplo de estas experiencias fallidas se dio con el uso indiscriminado y sin ajustes de modelos de
credit scoring para consumo por parte de entidades financieras que habian aprendido en Chile y que a mitad de los
noventas se fueron a explorar nuevos mercados en Bolivia y en Per(, paises con una mucha mayor proporcién de
su poblacién con ingresos informales. El caso de una financiera en Bolivia es tal vez el que ha recibido mas aten-
cion en la literatura, y es el que ilustra de mejor forma el mal uso del credit scoring, no solo para originar inapropia-
damente créditos para clientes microempresariales, sino para sobre endeudar aquellos que ya eran clientes de mi-
crofinancieras.

El otro caso es el de un grupo financiero surgido a partir de una de las financieras chilenas, el cual se consolidé al
establecer su primera entidad financiera por fuera del mercado chileno en el Perl. En esta entidad financiera se
aplico tecnologia de credit scoring tanto para otorgar el crédito de consumo como para el microcrédito, pero a través
de los afos se le fueron introduciendo ajustes que le permitieron incorporar variables criticas de comportamiento so-
bre el segmento microempresarial. Si bien estos ajustes, acompafiados de la visita al lugar del negocio para verificar
la capacidad de pago del microempresario, asi como el amplio margen financiero en ese mercado, le permitieron
operar por mas de 14 afios antes de vender a otro grupo financiero. No obstante, las entidades financieras que este
grupo cre6 posteriormente en un pais vecino, asi como las que cre6 en un pais en Centro América y en el Caribe, no
fueron exitosas. De hecho, dos de ellas tuvieron que cerrar y una tuvo que ser vendida a otro banco competidor, el
cual suspendio el otorgamiento de microcrédito.

El segundo caso tipico de fallas metodoldgicas es el originado en problemas de aplicacién de la metodologia, en
donde si bien si habia una conciencia de la necesidad de utilizar una metodologia especializada, se dio una imple-
mentacion fraccionada, aplicando solo algunos de sus elementos. La implementacion incompleta implica que el sis-
tema de pesos y contrapesos (incentivos comerciales y de control de riesgos) que caracteriza la metodologia no se
da, de tal forma que el resultado termina siendo por lo general el deterioro considerable de la cartera.

Este tipo de implementacion se caracteriza tipicamente por la adaptacion unicamente de las estrategias y mecanis-
mos para buscar los clientes, estableciendo bonificaciones por la colocacion de créditos. Con mucha frecuencia es-
tas bonificaciones NO van acompafiadas de los incentivos correspondientes al control de la calidad de la cartera, y
tampoco se acompafian del disefio de un producto de crédito adecuado a la atencién de la microempresa. En efecto,
la fuerza de ventas sale a buscar los clientes con incentivos a la colocacion pero no a la recuperacion, al tiempo que
el producto que se ofrece carece de los elementos claves disefiados dentro de las mejores practicas para controlar
el riesgo de crédito, como por ejemplo plazos escalonados y montos cada vez mayores en funcion de la verificacion
empirica de la capacidad de pago. Ademas, la dificultad para incrementar de manera importante la cartera (y obte-
ner las bonificaciones por colocacion) es mayor si se aplican con rigurosidad estos elementos de la metodologia. Por
ello es que es tan importante el balanceo de los incentivos, de tal forma que se evite la tendencia a relajar la aplica-
cion de la totalidad de los elementos que aconsejan las mejores préacticas.

3 Ver al respecto Rhyne, 2001,
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Lo anterior ademas se agrava cuando, como sucedié en algunos casos, se presiona el crecimiento elevado de la car-

tera en un plazo corto, pensando que los niveles
de rentabilidad que han demostrado las entida-
des microcrediticias exitosas se pueden alcanzar
con rapidez. Esta perspectiva que tienden a te-
ner algunas de las entidades microfinancieras
nuevas, pasa por alto el hecho de que los niveles
de rentabilidad logrados por las entidades micro-
crediticias exitosas son el resultado de muchos
afos de trabajo y paciente consolidacién de una
metodologia desarrollada en detalle para adap-
tarse a las caracteristicas del mercado objetivo.
El afan por alcanzar en el muy corto plazo los in-
dicadores de crecimiento y rentabilidad que las
entidades exitosas han logrado al cabo de los
afios, conduce con frecuencia a relajar la disci-
plina y el control sobre la fuerza de ventas pues
mantener los estandares recomendados en es-
tos aspectos, se dificulta cada vez mas a medida
que aumenta el volumen de las operaciones.

Se encontraron otros casos en donde las fallas
metodolégicas se hicieron evidentes por la
bisqueda de nuevos mercados utilizando los
mismos principios, la misma metodologia e in-
clusive utilizando los mismos asesores que se
habian capacitado para atender al segmento mi-
croempresarial, sin realizar las adaptaciones ne-
cesarias en funcién del nuevo riesgo asumido.
Inclusive se encontrd el caso de entidades que
no identificaron las diferencias apreciables que
existen entre tecnologias de microcrédito, como
pueden ser la de crédito individual, solidario y
comunal, donde hay diferencias desde el perfil
del asesor, el tipo de crédito, los plazos y las
formas de recuperacién. Es preciso sobre todo
que entidades que comienzan a incursionar en el
microcrédito realicen una reflexion profunda
acerca del perfil del mercado que desean aten-
der y en funcion del mismo implementen la me-
todologia mas apropiada.

Aun cuando los directivos que el banco matriz designaron para diri-
gir la IMF 9 conocieron por encima las tecnologias de microcrédito,
creyeron que el modelo parametrizado con el cual habian otorgado
crédito a pequenas y medianas empresas podia ser adecuado para
ser usado con el mismo propésito en su incursion en el segmento de
la microempresa, en especial teniendo en cuenta que del riesgo solo
asumirian el 20% de la cartera irrecuperable aprovechando un pro-
grama gubernamental que les ofrecia una garantia del 80%. Lo que
si les resulté muy interesante fue el potencial de la fuerza de ventas
en la calle, buscando los clientes e incentivados con una retribucion
variable en funcién de la colocacién que lograran obtener.

Decidieron incurrir en los costos de crear una filial nueva, inclusive
con una red de oficinas propia, pues preferian mantener una imagen
independiente al banco. Dados los niveles de tasa de interés, y el
bajo riesgo asumido dada la garantia estatal, el negocio se perfilaba
como una inversion muy interesante. La IMF 9 tenia ademas la ven-
taja de contar con un fondeo sin restricciones suministrado por el
banco matriz.

Se plantearon unas metas agresivas de crecimiento, las cuales lo-
graron cumplir. En el primer afio abrié 39 sucursales en 21 ciudades
del pais, y finalizd con una cartera de US$30 millones atendiendo
15,000 clientes. Para el segundo afio, se planteé continuar esta
dinamica y duplicando las oficinas para llegar a 80, llegando a una
cartera de US$56 millones y 29,000 clientes.

En el tercer afio, cuando las metas que se habia puesto era lograr
atender 61,000 microempresarios, la situacién de la morosidad se
vuelve insostenible. Los incentivos a los asesores comerciales efec-
tivamente habian logrado una dinamica de colocaciones muy acele-
rada, pero la calidad era muy deficiente, y el modelo paramétrico
que creian Util, no habia servido para evitar créditos mal dados. La
mora que llegd en el segundo afio a un 9%, paso el tercero a un
20%.

La esperada rentabilidad de este negocio no llegd, pues inclusive al
ir a reclamar la garantia publica, la institucién administradora de las
mismas, ante los malos resultados, puso todo tipo de trabas para
evitar su pago.

Al cabo de algo més de 4 afios, y después de haber capitalizado a la
entidad por mas US$10 millones, cuando la mora ya alcanza el
34%, el banco decidié marchitar la institucién y termind absorbiéndo-
la.
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El fraude a diferentes niveles de las instituciones es otro de los rasgos que ha caracterizado muchos de los casos de
fracasos en microfinanzas, al punto de que sorprende la cantidad de casos que se enmarcan en esta tipologia.

El estudio a profundidad de los distintos casos mostré cémo el fraude en la industria microcrediticia se da basica-
mente en dos niveles y de diversas formas. Los dos niveles se diferencian por el cargo de los funcionarios que los
cometen: por una parte estan los que se dan a nivel directivo y que en los casos estudiados en donde esta practica
tuvo lugar resultaron ser los de mayor envergadura, y aquellos que se generan a nivel de la fuerza comercial.

A nivel directivo se encontraron diferentes moda-
lidades de abusos por parte de los altos funcio-
narios de las entidades en donde tuvo lugar,
quienes usando el poder que les otorgaba haber
sido los promotores de las entidades, se benefi-
ciaron o utilizaron a la institucién microfinanciera
en beneficio propio mediante varios mecanis-
mos.

Se presentaron casos de préstamos a personas
relacionadas con el Presiente, CEO o Gerente
General de la institucion, en montos y condicio-
nes que consumieron el patrimonio de la enti-
dad, entre otras porque no se recuperaron. Este
caso esta muy bien descrito en el libro que do-
cumenta los casos de entidades microfinancie-
ras® que al enfrentar problemas de solvencia pa-
trimonial, le quedaron debiendo a una entidad de
segundo piso de propiedad del propio sector mi-
crofinanciero en el mercado colombiano. En este
caso, la gerencia de una de estas ONG le otorgd
préstamos a los simpatizantes politicos de su
cufiado, los cuales ni siquiera aparecieron reve-
lados en la contabilidad, y que al no ser recupe-
rados afectaron gravemente la liquidez de la ins-
titucion y llevaron a su liquidacion. Este caso pu-
do ser probado ante la justicia, y la Gerente fue
juzgada y encarcelada. Este caso es solo uno de
los 4 descritos en dicha publicacion.

Dentro de los casos analizados a mayor profun-
didad la IMF 3 ilustra la experiencia traumatica
causada por altos funcionarios de la entidad, que
traicionaron la confianza no solo de sus compa-
fieros de Directorio sino ademas la de la iglesia
que patrocinaba a la institucion, apropiandose

4 Ver Barrera y Matiz, 2004

A finales de los 80 se constituyé en el pais “A” una fundacién sin
fines de lucro por iniciativa de una iglesia con base en Europa. La
Fundacién cred dos brazos, uno de asistencia técnica y el otro de
servicios financieros rurales (IMF3). Este ultimo tenia un enorme
potencial de crecimiento por tratarse de una de las primeras insti-
tuciones en incursionar en microfinanzas en el drea rural. No obs-
tante, la coyuntura favorable no seria aprovechada por la institu-
cién en parte por una forma peculiar de organizacion. La Funda-
cién tenia como maxima autoridad a la asamblea de miembros de
la Iglesia en el pais “A” que se reunia una vez al afo para escoger a
los directores quienes se reunian en forma mensual. Después de
mas de diez afios de labor, IMF3 tan solo tenia 6,500 clientes y su
autosostenibilidad estaba seriamente cuestionada.

A finales del 2001 y como consecuencia de presuntos malos mane-
jos por parte del gerente general denunciados por una de las ofici-
nas regionales, el directorio instruyd la remocion de su cargo. Pos-
teriormente, la Fundacién le inicié un proceso legal acusandolo de
haber malversado fondos por USS$1 milldn. El gerente saliente tu-
vo que afrontar un proceso legal y se comenta que actualmente se
encuentra préfugo de la justicia. Por este motivo, dos directores
procedieron a hacer la “intervencion” de la entidad, quienes se di-
ce obraron de forma aun menos transparente que el anterior ge-
rente, habiendo obtenido de forma ilicita recursos de la instituciéon
y que inclusive tenian la intencién de apropiarse de ella. La ausen-
cia de controles internos adecuados era evidente, faltaba un de-
partamento de auditoria interna, la contabilidad adolecia de serias
deficiencias especialmente en cuanto al registro y soporte de gas-
tos, y los sistemas de informacidon eran obsoletos, ademas de te-
ner un directorio poco calificado en temas financieros. El brazo fi-
nanciero perdid todo su patrimonio y los malos manejos afectaron
la imagen de la Iglesia por lo que la Asamblea decidié buscar una
salida a través de la transferencia de la institucion a una nueva en-
tidad.
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presuntamente de recursos por el equivalente a casi la totalidad del patrimonio. Esto, junto con otras razones, con-
dujo a la entrega de activos y pasivos de la entidad a otra ONG en el pais como Unica alternativa para salvar una
operacion. (Ver Cuadro y Anexo 3).

La prevalencia del interés personal vs el institucional unido a la falta de control, condujo en varios casos al extremo
de desviar recursos de la institucion a través de contratos con entidades o personas relacionadas con los directores
ylo gerente general, con pagos excesivos por servicios prestados por empresas de su propiedad, o de su familia. En
varios casos, el abuso de poder que este comportamiento implicaba solo se descubrié cuando la entidad enfrentd
una crisis, normalmente por un deterioro de la calidad de su cartera, y no fue detectado ni por los Directivos Externos
(pues en la realidad estos contratos demuestran complacencia de los Consejos Directivos cercanos al CEO o al Ge-
rente de la entidad o falta de control por parte de estas instancias), ni por los auditorias, ni por las calificadoras, me-
nos aun cuando la entidad estaba arrojando rentabilidades que dejaban a todos los anteriores satisfechos.® (Ver
Anexo 8 y Cuadro).

Tanto la IMF8 como su CEO tenian un gran reconocimiento nacional e internacional. La IMF8 se habia convertido en la
ONG mas grande del pais y era tal su prestigio que los financiadores internacionales le habian financiado su crecimien-
to acelerado al punto que para Dic. 2007 tenia una cartera de US$34 millones, 70 mil clientes y una relacién de deuda a
capital de 5.5.

El pais D enfrentaba un debilitamiento econdmico en el afio 2007 el cual le sirvié a politicos de ciertas regiones para
buscar dividendos politicos apoyando un Movimiento al No Pago.

La IMF8 habia venido demostrando muy buenos indices de crecimiento y un adecuado control de la mora pero ante es-
tas circunstancias, se enfrenta a un deterioro acelerado en especial en créditos a pequefios empresarios del sector
agricola y ganadero.

El manejo de la crisis enfrenta a los financiadores con el Consejo Directivo y se solicita el retiro del CEO y es ahi cuando
se descubre que éste tenia varios contratos que favorecian a sus familiares. El mas complicado era el del recaudo de la
cartera con una empresa de la familia, que era pagada a partir del primer dia de mora de un crédito, generando incen-
tivos perversos para la recuperacidn de la cartera. Adicionalmente, tanto la compafiia que otorgaba la Asistencia Técni-
ca a los microempresarios como la proveedora de sistemas y de tecnologia para microempresarios, estaban adminis-
tradas y tenian participacion de miembros de la familia del CEO.

El CEO, considerando que estaban acabando con la entidad que él habia formado y hecho crecer, demandé su restitu-
cién, y en los 3 0 4 meses que alcanzé a estar de nuevo a cargo de la IMF se estima logré apropiarse de US$4 millones
usando varios mecanismos. El pago de sus tarjetas de crédito, y la contratacion de personal en contratos a término fijo
por 5 afos que liquida a los dos meses por lo cual la institucion se ve obligada a pagar indemnizaciones por los meses
restantes que les faltaba para cumplir el contrato, donde se sospecha hubo un colusidn con el CEO.

El CEO es demandado, enjuiciado y encarcelado temporalmente, y hoy estan en proceso varias demandas en su contra.
La IMF no ha logrado reconstruir su gobernabilidad y enfrenta un serio deterioro de la calidad de su cartera

En algunos casos la modalidad de auto-préstamos y préstamos a vinculados, fue utilizada con el fin de financiar em-
presas del grupo familiar e inclusive llevé a la creacion de empresas ficticias con el fin de eludir los limites de exposi-
cion de riesgo con una sola persona que caracterizan las normas aplicables a entidades reguladas, las cuales entre
otras fueron expedidas en la mayoria de los paises después de que varias de las crisis financieras de la regién fue-
ran causadas por el abuso en beneficio de los accionistas de entidades financieras. Se conocen por ejemplo los ca-
sos de préstamos a vinculados en el caso mexicano de las Uniones de Crédito en la década de los ochentas y de
otras experiencias similares, con figuras donde se fomentaba la propiedad de las instituciones financieras por parte

5 Este comportamiento también se ha documentado en el caso de IMF en otros continentes. Ver al
respecto Rozas, 2010.
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de empresarios de algun sector, en especial del sector agricola, aumentando la posibilidad de ocurrencia de un
fendmeno de debilidad del gobierno corporativo, muy estudiado en el caso de las cooperativas de ahorro y crédito.

La IMF4 fue creada en 1994 en un municipio pequefio, con el objeto de otorgar crédito agropecuario en especial en el
sector arrocero. Inicialmente se concentrd en el sector agropecuario para luego incursionar en el mercado de crédito
de consumo. La entidad se creé dentro del contexto de un grupo de instituciones que tuvieron origen y objeto similar
en 1993, como respuesta a la necesidad de proveer financiacion a las zonas rurales del pais ante el vacio dejado por el
banco publico que otorgaba financiamiento a estos sectores cerrado en 1992. Fue creada como una empresa financie-
ra de propiedad privada autorizada para captar recursos del publico, sujeta a la vigilancia especializada del Estado.

Si bien la legislacidn original definid para este tipo de instituciones una estructura patrimonial dispersa para asegurar
una democracia accionaria, en realidad una sola familia se constituyd en accionista mayoritario a través de distintas
estrategias como la consolidacidn de la participacion a través de pequefios accionistas. Inicialmente se creé con 3,000
accionistas quienes con el tiempo vendieron su participacién en el mercado secundario quedando asi la propiedad en
manos de un solo grupo familiar. Esto generd grandes problemas de gobernabilidad que desembocaron en los casos
de fraude y malos manejos que llevaron finalmente a su desaparicién. La participacién de accionistas no especializa-
dos con pocos aportes de capital propio y la expectativa de obtener un crédito, generd incentivos perversos para la
toma de decisiones en beneficio personal mas que teniendo en cuenta el beneficio de la entidad financiera, dada la
confusidn entre el rol de accionista con el de prestatario.

Los problemas de gobernabilidad que facilitaron el dominio de la entidad por parte de deudores netos condujo al
otorgamiento de cartera sin el debido andlisis y el otorgamiento de créditos a vinculados de los accionistas. En su
momento, se encontraron casos de créditos respaldados con garantias registradas por valores muy superiores a su va-
lor real lo cual castigd la situacidn financiera de la entidad cuando la Superintendencia dispuso el sinceramiento de los
estados financieros. Por otra parte, varios de los entrevistados manifestaron que la administracién realizaba manio-
bras dirigidas a aplazar la revelacion de la cartera vencida cuando otorgaba créditos con un solo pago al final que se
refinanciaban justo antes de vencerse o se otorgaba otro crédito para pagar el primero antes de su vencimiento.

La crisis se manifestd con toda claridad en los balances de la IMF4 cuando la Superintendencia realizé una visita de
inspeccién y descubrid los malos manejos en especial en relacién con la cartera de vinculados. En ese momento se
evidencian todas las operaciones que se habian hecho al amparo de una gobernabilidad muy débil y al abuso del po-
der que ejercia una familia en la institucion. Es asi como se descubre que las empresas y personas vinculadas a la en-
tidad no solo obtenian el beneficio de créditos sin la debida evaluacion de riesgo ni respaldo con garantias adecuadas,
sino que ademas varios de los servicios que contrataba la IMF4 los prestaban empresas de propiedad de los accionis-
tas mayoritarios. Esto fue ain mas lejos, pues cuando excedieron el limite de exposicidn de riesgo con un solo deudor
dispuesto en las normas, decidieron crear empresas (algunas fantasma y otras reales) para eludir el limite de riesgo,
generando asi una sobreexposicion de riesgo al grupo econdmico de los accionistas controlantes. A medida que el de-
terioro de la entidad era mas evidente, el fraude era cada vez mayor y mas abierto al punto de que, segun varios de
los entrevistados, los mismos directores iban a las agencias a sacar plata con documentos falsos, en calidad de adelan-
tos de dieta de afios anticipados.

(Ver Anexo 4 y Cuadro).

Otra practica fraudulenta encontrada fue la de préstamos otorgados a personas vinculadas a los Directivos y accio-
nistas locales, con el fin de suministrar recursos para la compra de acciones de la misma entidad, generando de es-
ta forma un fortalecimiento patrimonial ficticio con los mismos recursos pasando de un lado a otro del balance. Este
caso ocurrié en entidades vigiladas que ante ritmos acelerados de crecimiento, requirieron aumentos patrimoniales
con el fin de mantener adecuados niveles de solvencia, y que acudieron a este artificio para no enfrentarse a una di-
lucion de su participacion en el accionariado de la empresa al no contar con patrimonio propio. Este tipo de practicas
se favorece ademas con la demanda de grandes aportes de capital que requiere el mantenimiento de una fuerte
dindmica de crecimiento, sin que haya una verdadera capacidad de respuesta répida en el patrimonio de los accio-
nistas.
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En muchos casos, el fraude continuado se facilitd con la utilizacién de diversas estrategias dirigidas a ocultar la rea-
lidad econémica de la entidad, mediante el “maquillaje” de los estados financieros publicos. Algunas de estas estra-
tegias tuvieron que ver con la activacion de gastos excesivos en activos diferidos, con la existencia de una contabili-
dad paralela que reflejaba los préstamos de mayor valor que eran precisamente los que estaban dirigidos a perso-
nas relacionadas y que tenian una mala calidad, o con el otorgamiento de créditos a plazos largos con un solo pago
al final, lo cual lograba aplazar la revelacién de la cartera vencida hasta el Ultimo momento. En ese preciso momen-
to, se otorgaba un nuevo crédito para pagar el anterior, con condiciones similares de plazo de tal forma que nunca
se evidenciara la mora en los estados financieros. Cabe anotar que estas estrategias son tan sofisticadas que inclu-
so lograron confundir por algtn tiempo a los organismos de supervisién y a las entidades calificadoras.

El segundo nivel de fraudes ocurri6 principalmente a nivel de los asesores de crédito. La falta de implementacién de
mecanismos Y estructuras de control adecuadas favoreci este tipo de fenémeno. En efecto, en muchos casos se
vio cdmo el fraude a este nivel condujo a la creacién de préstamos ficticios sobretodo en los casos en donde habia
bonificaciones por colocar y no por recuperar. Pero incluso con incentivos a la recuperacion, se vieron casos en
donde los asesores generaban muchos créditos ficticios, obtenian la bonificacién y rapidamente abandonaban la ins-
titucion antes de que se notara la mora. Esta préactica se evidencié en los casos de las IMF 5, 9y 10.

Otra de las formas adoptadas por el fraude a nivel de la fuerza de ventas, fue la practica de compartir con los clien-
tes la bonificacién por colocacién, con el compromiso de traer nuevos clientes sin importar si eran buenos o malos.
Finalmente, también se encontraron casos en donde se dio una colusién evidente entre los clientes y los asesores
comerciales con el fin de compartir los recursos otorgados en préstamo con la intencién de no pagarlos, situacion
que incluso se llegd a presentar con participacion de la totalidad de los empleados de las oficinas de uno de los ca-
s0s objeto de estudio.

Los fraudes a nivel de la fuerza de ventas, por lo menos en los casos analizados, realmente no fueron el factor que
condujo a pérdidas patrimoniales cuantiosas sino que mas bien se produjo como consecuencia de un descontrol en
el proceso de originacion de los créditos que deterioro la cultura institucional de control de la mora. Es decir que se
presenté como un subproducto de una crisis que tenia otra causa diferente, que de alguna manera deterior6 la ética
a nivel de la institucion en general.

El fraude en instituciones financieras en general ha sido ampliamente documentado por varios analistas estudiosos
de las entidades financieras que enfrentan quebrantos patrimoniales.® Los casos en donde esto se present6 y la
forma como han ocurrido en las microfinancieras analizadas, sin embargo, resulta especialmente penosos. En
primer lugar, porque ocurrié en instituciones que en la mayoria de los casos tenian una vocacion social y abogaban
por estar desempefiando su funcién con propdsitos altruistas. En segundo lugar porque varias de las entidades en
donde estos hechos ocurrieron habian sido receptoras de recursos patrimoniales donados u otorgados en
condiciones preferenciales precisamente porque su vocacion y objetivos eran especiales. El hecho de que hayan
ocurrido casi que en idéntica forma a los casos que han sido documentados por la literatura de crisis en entidades
financieras, ilustra un elemento sobre el cual se volvera mas adelante: las instituciones microfinancieras deben ser
entendidas como entidades financieras pues se comportan como tales ya sea que estén sometidas a control o no de
lo entidades de supervision de sus respectivos paises, y por ende estan sometidas a los mismos riesgos,
tentaciones y malos manejos que han caracterizado las quiebras de instituciones financieras en el mundo. Por su

® Ver por ejemplo Rojas Liliana, 1997, o de Juan, Aristébulo, World Bank.
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La IMF 10 fue creada como una institucion con animo de lucro, fi-
lial de una Holding en la cual tenian participacion una firma de
asistencia técnica con amplia experiencia en el campo de microfi-
nanzas y varias multilaterales. Los promotores de la IMF 10, eran
muy optimistas acerca del potencial de la institucién dado el po-
tencial del mercado y las condiciones que imperaban en el mis-
mo.

Confiados en ello en el primer afio se abrieron 6 sucursales en 4
ciudades, contratando 140 personas, y lograron acumular una
cartera de USS1 millén atendiendo 3,000 microempresarios. En
los siguientes dos afios, dada la preocupacion por el nivel de mora
del 11% que acumularon, no se expandieron mas en términos de
sucursales sino hasta el segundo afio alcanzando un total de 11,
pero si crecieron su cartera en un 77% en el segundo afio y un
62% el tercero, terminando con 7,900 clientes. La calidad de la
cartera se logré en parte con la expansion y otra con castigos, de
tal manera que a diciembre de 2008 el indicador llegd a 7.8%. En
el cuarto afio se decididé que la institucion ya estaba lista para cre-
cer y tratar de lograr el punto de equilibrio que en las proyeccio-
nes iniciales estaba previsto alcanzar al afio y medio de iniciar
operaciones. Para ello se vinculd al primer Director local de la
IMF, quien propuso como base para expandirse aceleradamente,
el cambio de metodologia de crédito individual hacia crédito soli-
dario. La instituciéon dio ese viraje en menos de tres meses, y
segln los entrevistados, sin el tiempo suficiente para que ésta
fuera asimilada por el personal , (que para ese momento habia
registrado rotaciones de mas del 80% por dos afios consecutivos),
ni para que fueran implementados los procesos operativos de so-
porte acordes con esta nueva metodologia. El resultado fue que
la entidad en los primeros tres trimestres de ese afo incrementé
la cartera un 84% en valor, aumento los clientes a mas de 14,000,
pero igualmente la mora se disparé a 10.4% a mas de 30 dias y
superé el 18% a mas de un dia al finalizar ese trimestre. Lamenta-
blemente la institucion no logré recuperarse esta vez, la mora
continud creciendo, se vieron forzados a suspender los desem-
bolsos y el PAR 30 superé el 20% al finalizar el afio. Los accionistas
decidieron venderla antes que volverle a poner mas capital, lo
cual efectivamente ocurrid.

tamafio relativo dentro del sistema
financiero, aun no han representado un
riesgo sistémico, pero por los casos
analizados si han representado pérdidas
cuantiosas de patrimonio e imposibilidad de
pago de sus acreencias.

El crecimiento descontrolado fue otra de
las caracteristicas que compartieron varios
de los casos de fracaso encontrados. Es-
pecificamente, las entidades que experi-
mentaron un crecimiento acelerado y éste
a la postre resulté en una crisis, mostraron
una relajacion del sistema de controles con
el fin de lograr un crecimiento rapido en el
corto plazo, o éste fue desbordado por una
fuerte dindmica de la cartera.

Es indudable que el crecimiento de la car-
tera a ritmos mucho mas acelerados que el
sistema financiero de sus respectivos pai-
ses ha sido una caracteristica sobresalien-
te de las instituciones microfinancieras que
nacieron en los 90 y que hoy en dia se
consideran lideres. ;Por qué entonces se
argumenta que en varios casos fue esta
precisamente la causa del fracaso de va-
rias entidades?

Una caracteristica que comparten varias de
las entidades que se identifican dentro de
esta categoria es que eran de reciente
creacion y que para lograr su crecimiento,
lo hicieron no a partir de incrementar acele-
radamente la productividad de los asesores
de crédito ni de su eficiencia. Lo hicieron a
partir de la contratacién de un ndmero
grande de asesores desde un comienzo, y
de extender la red de oficinas antes de

haber logrado la rentabilidad de cada uno, precisamente creyendo que la penetracion en varios mercados a la vez
les daba una ventaja frente a los demas competidores del mercado (IMF 9, IMF 10 e IMF1). En los casos en que se
inicié con un numero grande de asesores, la experiencia de los asesores era limitada, y las metas que les impusie-
ron privilegian la colocacién frente a la calidad, sustentando el crecimiento sobre bases muy débiles. En el caso en
que se extiende la red de oficinas, simplemente por la dispersion geografica, el control no se ejerce con el mismo
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cuidado, pero ademas cuando la institucion es joven, no se genera la cultura empresarial de control que caracterizé
en su etapa inicial de desarrollo a las instituciones hoy maduras y que les permitié crecer sobre bases solidas. En
estos casos, se observd la ausencia de los controles necesarios para asegurar tanto el control del riesgo de crédito,
como la falta de una auditoria metodoldgica, del monitoreo del desempefio de la fuerza de ventas, la falta de contro-
les internos, la inexistencia de una plataforma tecnologica que permitiera el control y tuviera un sistema de informa-
cion gerencial. En resumen se crecid antes de haber logrado la consolidacién de la metodologia microcrediticia.

Otro fendmeno que se observd en varios de estos casos fue que para lograr el crecimiento se utilizé una fuerza de
ventas con conocimientos sin consolidar, usando el mecanismo del “robo” de asesores entre entidades competido-
ras. Esto implico la utilizacion de grandes grupos de asesores comerciales surgidos sin el tiempo de consolidacién
de los conocimientos v sin la mistica y compromiso institucional que requiere el negocio financiero y en especial el
microcrediticio que depende en su esencia del criterio acertado del asesor al momento de recomendar un crédito
especifico, y comprometerse con su pago oportuno.

El afan por lograr crecimientos sobresalientes en la cartera y grandes rentabilidades en plazos muy cortos condujo
en varias entidades al sacrificio de algunos de los mas importantes principios metodolégicos basicos de una aplica-
cion adecuada de las mejores practicas en microfinanzas. Es asi como se adopta la extension de los plazos, se
desembolsan nuevos créditos antes de finalizado el pago del primero, se modifica la periodicidad de las cuotas y se
amplian los valores y los montos de los créditos, sin los adecuados ajustes al modelo de evaluacion de riesgo y sin

La IMF 7 habia sido transformada en financiera en el 2002 y posteriormente en banco en el 2008, mante-
niendo su objetivo de financiar micro y pequeias empresas en el pais. A la cabeza de la misma su promo-
tor, una persona muy carismatica y dinamica, se consolidé como CEO y Presidente de su Directorio, pues a
lo largo del proceso habia demostrado su compromiso con la institucién comprando acciones y capitali-
zando hasta lograr una participacion mayoritaria como accionista individual. Tenia claro su deseo de con-
vertir a la IMF 7 en la entidad de mayor tamanfio del pais, y efectivamente la orientd hacia una dindmica
acelerada. Fueron tan buenos los logros alcanzados, que en el momento que la institucion decidié conver-
tirse en entidad regulada, varios de los fondos internacionales y MLT le aportaron capital, confianza que
se reafirmé cuando se convirtié a banco. Tanto los accionistas como los financiadores manifestaban su
confianza en el CEQ, y le proporcionaron los recursos para que la entidad creciera aceleradamente, lo cual
efectivamente hizo al crecer su cartera en un 340% entre el 2003 y 2007, convirtiéndose en la IMF que
mas crecid en el pais en ese periodo para llegar a un valor de cartera de USS 125 millones.

Los recursos para apalancar este crecimiento, que se evidenciaron en el aumento que registré la relacién
deuda a capital que pasd de 4.7 a 9.9 en el mismo periodo provenian principalmente de los financiadores
internacionales pues a pesar de poder captar ahorro del publico, los primeros crecieron a tasas en pro-
medio de 55% anual y alcanzaron a representar el 75% de la cartera antes de que se manifestaran pro-
blemas en su desempefio. Efectivamente, aun cuando la institucién habia mostrado excelentes indicado-
res, habia concentrado una porcidn importante de recursos en el sector de la ganaderia, pero ademas en
préstamos de mucho valor a plazos cada vez mas largos, e inclusive habia pactado préstamos con un solo
pago al final del periodo.

El crecimiento acelerado acompafiado de factores politicos y macroecondmicos que afectaron todas las
IMF del pais, hicieron aflorar las debilidades de esta IMF, las cuales la llevaron a perder US$15 millones en
el primer afio de la crisis y a estar, un afio mas tarde, a las puertas de ser liquidada ante la orden de in-
crementar su capital en $34 millones emitida por el ente supervisor.
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consideracion a las garantias complementarias que seria necesario obtener para poder incursionar en nuevas lineas
de negocio o nuevos segmentos del mercado. (Ver Anexo 7, y Cuadro).

No solo esas practicas predominan sino que al darse en contextos competidos, aumenta la probabilidad de sobre-
endeudamiento en el mercado, algo que varios analistas sugieren también afectd el desempefio de la IMF7.

En todos estos casos no habria sido posible que las instituciones crecieran a esos ritmos acelerados si no hubiesen
contado con la disponibilidad de un amplio volumen de recursos para financiar la cartera. Esto aplica tanto a institu-
ciones reguladas, que aun cuando les era posible captar del publico en sus respectivos paises recurrieron en mayor
proporcién a financiacién de fondos, en especial los internacionales, como las ONG. En este sentido nuevamente se
vuelve a presentar una gran similitud con las instituciones financieras que, aprovechando situaciones de liquidez en
los mercados, crecen a ritmos acelerados su cartera, y al final se concluye que no estaban en capacidad de contro-
lar el riesgo en ese proceso de crecimiento, pues éste normalmente se logra solo sacrificando los parametros de
evaluacion.

Algunas instituciones de microfinanzas han encontrado su “debacle” cuando intentan satisfacer todas las necesida-
des del microempresario y su familia, sin que hubiesen consolidado el negocio basico de microcrédito. En el proceso
no solo desvian la atencion de los Directivos en varios frentes, sino que comprometen recursos cuantiosos en pro-
yectos que no tienen rentabilidad probada o que generan pérdidas que sustraen recursos patrimoniales necesarios
para consolidar el negocio basico del microcrédito. Varios de estos negocios “colaterales” implican ademas la conge-
lacion de activos que deberian ser solo financiados con patrimonio, pero por el origen de estas instituciones al ser
este el recurso mas escaso, acuden a financiarlos con créditos o captaciones del publico, deteriorando de esa ma-
nera tanto la rentabilidad como la liquidez.

La institucion que ha sido objeto tal vez del mayor nimero de andlisis sobre el quebranto patrimonial, y que es un
excelente ejemplo de esta pérdida de foco, fue una IMF que enfrenté una severa crisis a comienzos de los noventa.
Era una financiera regulada que habia sido producto de una ONG considerada en su momento, lider en la region’.
Como todos los casos bajo andlisis, esta IMF sufridé una serie de circunstancias que finalmente llevaron a un que-
branto patrimonial severo en la mitad de la década y que solo pudo ser salvada a través de la capitalizacién de las
acreencias de su mayor acreedor en su momento, el banco publico de segundo piso del pais donde esta operaba
quien era su mayor financiador. El grupo que se habia constituido alrededor del negocio original del microcrédito no
logro salvarse. La ONG que dio origen a esta IMF, como varios de los casos aqui analizados, tenia como CEO a un
lider muy carismatico y emprendedor, quien después del éxito alcanzado a partir de la segunda mitad de los ochenta
en el otorgamiento de microcréditos embarco a la ONG en una estrategia para “atender las necesidades integrales
de los microempresarios”. Esta filosofia, muy bien intencionada, condujo a montar una comercializadora al por ma-
yor para los tenderos, una distribuidora de materiales de construccion para facilitarles a los microempresarios y sus
familias una mejor calidad de la vivienda, fortalecié el ramo de capacitacién de la ONG, y en el ramo del crédito se
embarcé en el crédito rural y agropecuario, ademas del crédito de vivienda entre otros, y en el proceso ademas ad-
quirié una financiera para trasladarle la cartera de microcrédito que tenia acumulada hasta ese momento. Este “gru-
po empresarial” que tenia como simbolo un SOL con sus rayos simbolizando las filiales que se habian creado, tenia

7 Este caso resulta muy interesante no solo por los hechos a que dieron lugar, sino por el deseo de la
Red a la cual pertenecia, después de haber liderado el salvamento de la Financiera y haberla conti-
nuado apoyando bajo su nueva forma y con los nuevos duefios, de sacar lecciones aprendidas de esta
caso, para lo cual promovid varias de las iniciativas de estudio que se pueden encontrar sobre este ca-
so. Ver al respecto HBS, (1998), Lee, P. (2001), Steege, 1.(1998).
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como patrimonio los aportes iniciales conseguidos de empresarios locales que se entusiasmaron mucho con la idea
del microcrédito, el cual se incrementé con las utilidades retenidas del negocio financiero, y aumentaron con las do-
naciones internacionales que le llegaban bastante generosamente gracias a las capacidades de convencimiento que
exhibia profusamente el CEO.

Este caso ilustra de mejor forma cémo una entidad o un grupo empresarial puede “perder el foco” y embarcarse en
unos negocios que exceden su capacidad empresarial y patrimonial, al punto que conducen al fracaso de las institu-
ciones. No debe sorprender que ante esta falta de foco, habiendo congelado una parte importante del activo del
Grupo en activos fijos de todos los diversos negocios sin lograr consolidar la rentabilidad de las demas filiales, ante
las primeras dificultades encontradas en el negocio financiero, la capacidad de respuesta fue limitada y no solo eso
sino que para ganar tiempo inicié una serie de practicas poco éticas, todo lo cual termind en la quiebra de todo el
grupo a mediados de los noventas.

El caso de la IMF 6 tiene un parecido sorprendente aun cuando una evolucién bastante diferente. Se trata de una
institucion que desde un comienzo nacié como financiera regulada y que aprovech6 una oportunidad brindada por el
ente de supervision para convertirse en banco sin cumplir totalmente el requisito de capital minimo que exigia la
norma. A pesar de ello, como era una institucién nueva, su capacidad de apalancar eficientemente este capital solo
con cartera de microcrédito no era posible, por lo cual decidi6 incursionar en el segmento de empresas de mayor
tamario. Al cabo de los afios, bajo el liderazgo de su CEO y Presidente de Junta, una persona descrita como visio-
naria y carismatica, también motivado por el deseo de ofrecer una solucion “integral” a las necesidades de los mi-
croempresas, no solo inicié el otorgamiento de crédito de largo plazo, sino que ante la falta de oferta de vivienda a
un precio razonable para estas personas, involucré al banco y a otras filiales que conformaban “el grupo financiero”,
en el negocio inmobiliario. Estos hechos fueron decisivos para explicar el deterioro patrimonial que se trato de es-
conder hasta el Ultimo momento, aunque evidentemente no fueron los Unicos que condujeron a que esta institucion
recibiera una orden de capitalizacién de la Superintendencia de Bancos y tuviera que buscar nuevos socios que tu-
viesen la capacidad de reponer el capital perdido. Ver Anexo 6 y Cuadro.

La pérdida de foco también se produce cuando una institucién microfinanciera incursiona en la atencién de otros
segmentos empresariales o de la poblacién sin hacer las adecuaciones necesarias en su modelo de evaluacién de
riesgo. Los intentos por penetrar diversos mercados de crédito sin la adaptacion de los productos ni de las metodo-
logias de manejo del riesgo crediticio que entrafian distintos segmentos, puede ofrecer oportunidades de crecimiento
adicionales sin tanto desgaste operativo pues tipicamente tienden a ser hacia los segmentos de empresas de mayor
tamario, e inclusive hacia otros sectores econdmicos como el agricola. Se trata de créditos de mayor valor, y de ma-
yor plazo, los cuales generan menor rotacion de la cartera y generalmente demandan menos provisiones, entre
otras porque pueden estar respaldados con garantias reales. Obviamente la diversificacion de riesgos al penetrar en
otros sectores u otros segmentos del mercado no es mala necesariamente, siempre y cuando se desarrolle un ade-
cuado sistema de evaluacién de capacidad de pago, en este caso a partir de los proyectos productivos que se pre-
sentan a consideracion. Sin embargo, esta metodologia es muy diferente a la del microcrédito y requiere por parte
de una microfinanciera tantas adaptaciones como las que debe hacer un banco especializado en pymes cuando va
a atender microempresas.

Otro de los fendomenos observados tiene que ver con el desarrollo de demasiados productos distintos para atender
el mismo mercado, sin que necesariamente se hayan realizado los estudios de diagndstico requeridos ni se haya
desarrollado un modelo de negocio con proyecciones que de informacién sobre la bondad financiera del producto.
Dentro de este grupo, se incluyen los intentos por tratar de desarrollar el crédito hipotecario de largo plazo para vi-
vienda, una de las operaciones mas complejas de desarrollar cuando se trata del segmento microempresarial por la
dificultad para estimar la estabilidad de los ingresos a largo plazo de un microempresario. Aun cuando este crédito
cuenta con la garantia hipotecaria, la realidad de los sistemas legales de nuestros paises ensefia que el plazo y la
probabilidad de recuperar una vivienda pueden tardarse varios afios, con lo cual el riesgo de tasa de interés y de
transformacion de plazos implicito en este producto hace muy dificil su implementacion.
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La IMF 6 nacié como institucidon financiera regulada y se constituyd en una de las pioneras en microfinanzas no solo en su
pais sino en toda la regidn. A diferencia de muchas otras IMF que recibieron cartera de sus ONG fundadoras y de esta ma-
nera inmediatamente “activaron” el capital requerido para convertirse en reguladas, IMF6 debid generar su propia cartera.
El elevado capital minimo necesario, la facilidad de la institucién para acceder a financiamiento constituyeron una motiva-
cién para un rapido crecimiento de la institucidn. Sin embargo, la urgencia por crecer no pudo ser canalizada hacia la mi-
sion que habia definido la IMF de servir a microempresarios debido a la dificultad operativa que implicaba expandir rapi-
damente esta cartera. La presion de crecer se canalizd hacia cartera comercial, la que después de los dos primeros afios de
actividad representaba el 80% del total, mientras que la cartera de microcrédito era solo el 20%.

A pesar del lento arranque de la cartera de microcrédito durante los primeros afos, posteriormente mostré un rapido cre-
cimiento llegando en los primeros siete afios de funcionamiento a ser el 45% de la cartera total y después de diez, el 70%.
Desde el arranque, la IMF6 implementd varios productos de crédito orientados a su grupo meta, dentro de ellos crédito
individual y solidario, crédito con garantia de joyas, crédito a migrantes, crédito para vivienda social, crédito para transpor-
te y a pequeiia empresa. Paralelamente, la entidad disefié productos que no estaban enfocados en la actividad principal
del negocio, como son fiducias, crédito a constructores, crédito a la mediana empresa, crédito de consumo, entre otros.

La metodologia de microcrédito que empled la IMF6 es de crédito individual tanto en el area urbana como rural y también
grupos solidarios. A partir de la experiencia ganada en los primeros afios, sumada a la asesoria técnica que recibio de
fuentes internacionales y gracias a haber sido una de las primeras instituciones en incursionar en el segmento de mi-
crocrédito en el mercado, la cartera de microcrédito tradicional (individual y grupos solidarios) crecié manteniendo niveles
de mora controlados, lo que le permitié generar ingresos importantes por este concepto. Sin embargo, muchos otros pro-
ductos dirigidos al grupo meta como otros que no eran parte de este portafolio, que no habian sido disefiados, ni proba-
dos y tampoco implementados en forma cuidadosa, empezaron a generar importantes pérdidas a la institucion.

Detras de este impetu por crecer y que la entidad lograra un rapido reconocimiento, se encontraba un grupo de accionis-
tas muy ambicioso y un lider visionario y carismatico, quien ademas de fungir como presidente del directorio era el presi-
dente ejecutivo y con aspiraciones politicas. Los resultados iniciales que habia logrado la institucién, sobre todo en térmi-
nos de crecimiento y posicionamiento, permitieron al lider consolidarse ain mucho mas dentro de la institucidn, abriendo
una mayor oportunidad para que la institucién continuara incursionando en una gama de actividades tan diversa que iba
desde negocios para el desarrollo de software bancario, negocios inmobiliarios, hasta la crianza de alpacas para la venta de
su lana.

Para operar los negocios de la IMF 6 se conformd un grupo de empresas donde unas estaban totalmente articuladas al
grupo y otras tenian una relacién menos visible. La crisis financiera que atravesd el pais después de que la IMF6 hubiese
estado cinco afos en funcionamiento agravé la dificil situacién de muchos de los negocios que habia emprendido, lo que la
obligd a llevar a cabo una serie de maniobras financieras para eludir el vendaval que arrasaria con varias instituciones fi-
nancieras.

La situacién de la IMF 6 después de la crisis era fragil pero al menos habia sobrevivido, en gran medida gracias a la fuente
de ingresos provenientes del negocio de microcrédito que ademas ha demostrado ser mas resistente que otros productos
en épocas de crisis. La IMF 6 recurrié con mas fuerza a una serie de artilugios para mostrar una situacién favorable restan-
dole transparencia a los estados financieros: dentro de ellos se encuentran la sobrevaloracidon de activos a partir de la
constitucion de fideicomisos, la activacion de gastos, el pago de comisiones por servicios presuntamente prestados por
empresas subsidiarias, al mismo tiempo que proliferan los créditos vinculados. Ademas, los gastos administrativos conti-
nuaron un ritmo ascendente.

La Superintendencia que hasta ese momento no habia ejercido un control riguroso, en parte por la crisis financiera pasada,
exigié que la IMF6 desmontar su negocio inmobiliario que estaba expresamente prohibido por la normay que procediera a
constituir provisiones por los activos sobrevalorados (cartera e inversiones). A pesar de que los inversionistas extranjeros
se encontraban en condiciones de inyectar nuevo capital, debido a que la confianza en los ejecutivos locales y accionistas
locales se habia erosionado, se decidid la venta de la institucidn a un banco. La venta se realizé en el afio 2006 y a los po-
cos meses quien habia sido presidente ejecutivo renuncié arguyendo que deseaba participar mas activamente en politica.
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Otro de los fendmenos observados tiene que ver con el desarrollo de demasiados productos distintos para atender
el mismo mercado, sin que necesariamente se hayan realizado los estudios de diagnéstico requeridos ni se haya
desarrollado un modelo de negocio con proyecciones que de informacion sobre la bondad financiera del producto.
Dentro de este grupo, se incluyen los intentos por tratar de desarrollar el crédito hipotecario de largo plazo para vi-
vienda, una de las operaciones mas complejas de desarrollar cuando se trata del segmento microempresarial por la
dificultad para estimar la estabilidad de los ingresos a largo plazo de un microempresario. Aun cuando este crédito
cuenta con la garantia hipotecaria, la realidad de los sistemas legales de nuestros paises ensefia que el plazo y la
probabilidad de recuperar una vivienda pueden tardarse varios afios, con lo cual el riesgo de tasa de interés y de
transformacién de plazos implicito en este producto hace muy dificil su implementacion.

Durante el andlisis a profundidad de los casos especificos, se identifico como una causa frecuente y clara de algu-
nas experiencias fallidas, la falta de un entendimiento preciso del mercado a atender que permitiera identificar el
verdadero potencial para la entidad que estaba buscando iniciar un proyecto de microfinanzas. En efecto, en varios
casos de experiencias fallidas se encontré como algunas entidades microcrediticias iniciaron sus operaciones con la
aplicacion de las mejores practicas en microcrédito para encontrarse con que el mercado objetivo no era similar al
de otros paises con entidades exitosas, o simplemente no existia el mercado objetivo.

Este problema se detect6 en dos circunstancias bien disimiles. Por una parte existen innumerables evidencias en
varios paises donde no ha sido posible que se desarrolle una entidad microfinanciera exitosa. Esto tiene que ver con
el nivel de ingresos de las familias, por encima del promedio de la regién, y con el grado de informalidad presente.
No es cierto que en todos los paises de la region existan segmentos amplios de empresas informales y de pequefia
escala, tipicamente aquellas para las cuales se han disefiado las tecnologias especializadas de microcrédito. Por
ende, a pesar de haber contado en muchos casos inclusive con recursos en condiciones financieras blandas para
desarrollar una iniciativa en este sentido, ninguna de ellas se pudo desarrollar en una escala significativa. El caso
mas evidente ha sido el de Costa Rica, pero es extrapolable a varios de los paises del Caribe.

En el otro extremo se encuentran mercados en donde si existe un sector importante de microempresas por atender,
pero en este caso la falla esta en no identificar que otros operadores del mercado, entidades financieras u otro tipo
de oferentes, ya estan resolviendo las necesidades de los microempresarios, algo que no ocurria en los noventas
pero que hoy en dia se vuelve cada vez mas comun. El desarrollo del crédito de consumo ha permeado varios nive-
les de ingresos de la poblacion en la mayor parte de los paises latinoamericanos, ya sea con ofrecimientos de insti-
tuciones financieras o de cadenas comerciales, normalmente a partir de una tarjeta de crédito que tiene la ventaja
para el cliente de poder ser usada para multiples usos, desde compra de televisores para la casa hasta compras de
inventario para la tienda. Aln si la tarjeta fue emitida al hijo que tiene un trabajo asalariado, dentro de la unidad de
caja que caracteriza a las familias de menores ingresos, la tarjeta puede ser usada por otros miembros, o por todos
los miembros para pagar bienes que benefician al grupo familiar. La falta de reconocimiento de estas otras fuentes
de crédito puede inclusive llegar a abarcar casos mucho mas cercanos como el de las casas de empefio o prender-
ias que existen en mayor o0 menor grado en varios de los paises de Latinoamérica, y que en el caso por ejemplo de
la IMF 9 dificulté su penetracion al mercado de la ciudad capital y la condujo a abrir oficinas en otras zonas mas ru-
rales.

Esta “ceguera” sobre las diferencias que existen en los mercados, donde a veces se cree inocentemente que los mi-
croempresarios solo acceden a créditos otorgados por microfinancieras, no conduce a la quiebra de una institucion
pero si puede tener consecuencias muy nocivas. Por una parte, al momento de la creacién de una nueva entidad,
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puede dar al traste con las proyecciones de su presupuesto, impidiéndole el logro de cubrir sus costos en el tiempo
estipulado, o debe incrementarlos precisamente para lograr las metas propuestas. En el caso de instituciones que se
crean con fines comerciales, y que buscan dar un retorno a sus inversionistas, puede conducir a la tentacion de sa-
crificar la disciplina en la implementacion de los principios del microcrédito, con tal de generar cartera y alcanzar el
punto de equilibrio. Esto, por ejemplo, fue lo que ocurri6 en el caso de la IMF 10.

La otra consecuencia de la actuacion a “ciegas” en un mercado competido es el sobreendeudamiento de los clientes
y el consecuente deterioro acelerado de la cartera, ya sea, entre otras, porque en varios paises las centrales de
riesgo o no reciben los reportes de entidades no financieras, 0 no se comparten datos entre el sector financiero y el
no financiero, o porque operadores irresponsables se dedican a “comprar la cartera” de otras instituciones, exten-
diendo plazo y ampliando montos, lo cual si no se corrige a tiempo si podria ser causa del fracaso de la institucién o
de varias en un mismo mercado®.

Otro de los errores de disefio que se identificaron en desarrollo de los estudios de caso tiene que ver con la defini-
cion de la forma institucional mas adecuada para desarrollar las actividades microcrediticias. En efecto, se encontra-
ron algunos casos en donde los problemas no surgieron de la falta de mercado objetivo sino del disefio institucional
inicial con el que se cred la entidad. Tal es el caso de la IMF 1 que se inspir6 en los modelos de franquicias utiliza-
dos en las empresas comerciales del sector real, realizando una adaptacion al caso de una entidad financiera, de tal
forma que las franquicias correspondian a las sucursales y la matriz era la principal. En este caso, los empleados y
gerentes de las sucursales eran algo asi como duefios de la franquicia y en esa medida compartian la propiedad y,
en teoria, el riesgo. Este esquema fue ideado por su promotor, con amplia experiencia en el campo de las microfi-
nanzas y respaldado no solo por los gerentes que a su vez eran ex-empleados de microfinancieras de prestigio en el
pais, sino que ademas conté con la financiacién de fondos internacionales, todos los cuales fallaron en la concep-
cion de la entidad misma que era casi imposible de controlar.

La IMF1 se constituyd a principios del afio 2003 como sociedad andnima en el pais “A” por iniciativa de
una empresa consultora cuyo gerente era una persona muy renombrada en el mundo de las microfinan-
zas por haber sido gerente por varios afios de una de las instituciones mas emblematicas de esta indus-
tria. El modelo de negocios con el que nacié IMF1 era sumamente innovador pues se basaba en un es-
guema en el que los gerentes de las agencias eran al mismo tiempo los propietarios a través de un es-
guema de franquicias. La idea resultaba ser muy atractiva sobre todo porque en microfinanzas el manejo
descentralizado de las operaciones ha demostrado ser una de las claves del éxito del negocio. El modelo
de franquicia, se pensaba, conseguiria eliminar los problemas que resultaban de intereses divergentes e
informacién asimétrica entre las agencias y la oficina matriz (problema agente-principal). Alguno de los
inversionistas calificd el modelo como futurista y que estaba mas alla de su tiempo y al igual que otros in-
versionistas privados y algunos fondos decidieron apostar sobre dos activos intangibles: una idea intere-
sante y principalmente la reputacion de su promotor. La IMF1 impulsé un plan de expansién agresivo con
un modelo de negocios en construccidn con procesos muy poco estandarizados y un control minimo so-
bre el cumplimiento de esos procesos. A menos de un afio de funcionamiento la entidad empezd a mos-
trar signos de deterioro y al cabo del segundo afio tuvo que cerrar varias oficinas porque ante el mar de
dudas que habia sembrado su viabilidad, varios inversionistas ya habian tomado la decisiéon de no conti-
nuar apoyando esta iniciativa.

8 Ver CGAP, Focus Note 61, Feb. 2010 y Burki, 2009.
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En otros dos casos parece no haberse reflexionado mucho sobre el esquema institucional dentro del cual un banco
comercial desarrollaria su incursion al sector microempresarial. Tanto en el caso de las IMF 5 y de la IMF 9, a pesar
de haber adoptado el esquema de filial que ha sido efectivamente desarrollado exitosamente por varios bancos co-
merciales de la regién, su implementacion “automatica” desemboc6 en la falta del disefio de esquemas de control
estrictos, y la falta de incentivos adecuados asi como de un gobierno corporativo que asegurara el éxitos de la ope-
racion.

La intervencion del Estado para promover el desarrollo del microcrédito o aun para regular las actividades financie-
ras, es otro de los factores identificados en varios casos de experiencias fallidas en la regién. En algunos paises la
necesidad de promover el acceso a crédito de los sectores informales y microempresariales de la economia ha lle-
vado a los gobiernos a tomar decisiones de promocién de la industria que en el mediano y largo plazo no aseguran
la sostenibilidad de la intervencién.

En este grupo se encuentran las entidades en donde los gobiernos toman la decisién de realizar inversiones directas
como accionistas de entidades financieras, creando una especie de bancos publicos de desarrollo especializados en
la financiaciéon microempresarial. Este tipo de intervencién fue muy comdn antes de los afios noventas, con institu-
ciones creadas tipicamente para dar crédito al sector agricola y ganadero, o para ofrecer créditos en condiciones de
plazo y de tasa preferenciales para financiar “proyectos”. Estas intervenciones parecian haberse extinguido en la
mayoria de los paises dadas las malas experiencias que se tuvieron por la intervencién politica de que fueron objeto
y que llevé al otorgamiento de créditos sin un analisis suficiente, pero sobretodo, a créditos otorgados en funcién de
los intereses politicos del momento.

Sin embargo, en afios recientes, ligado al éxito alcanzado por las instituciones microfinancieras y al discurso que re-
salta el potencial, a veces sobreestimado, de usar el microcrédito como herramienta para eliminar la pobreza, ha re-
surgido un interés creciente por parte de algunos gobiernos de tener una accidon més directa en materia de crédito.
Como resultado, se han desarrollado varias iniciativas en este sentido, que sorprenden mucho dado su fracaso en
afios anteriores, y por el volumen de recursos considerable que han comprometido, los cuales probablemente habr-
ian tenido un uso mas eficiente si se hubiera dedicado por ejemplo, a educacion y a salud. Mas aun, las distorsiones
generadas por estas intervenciones publicas, han tenido el potencial de hacer mucho dafio al mercado si no hubiera
sido porque los malos resultados se hicieron evidentes con mucha rapidez.

La participacién del Estado a través de entidades microfinancieras de su propiedad ha tenido unas consecuencias
directas y otras indirectas. En el primer caso la asignacion de créditos sin un correcto analisis de riesgo privilegiando
criterios de tipo politico, conducta que no tiene que ser la norma pero si se ha demostrado es una caracteristica muy
comun de este tipo de iniciativas, termina generando un nivel de mora elevado, la pérdida de la cartera y demanda
una recapitalizacion para evitar el cierre de la institucién.

El segundo aspecto muy comun es el del suministro de recursos en condiciones financieras preferenciales frente al
mercado, sin reconocer las caracteristicas determinantes del riesgo de crédito del mercado especifico, ni el costo en
que se debe incurrir para mitigarlo. Asi, se tiende a otorgar crédito a tasas por debajo del mercado, a plazos y mon-
tos que no son consistentes con las caracteristicas y capacidad de pago del sector microempresarial informal. Como
se evidencia en el Cuadro del Banco A, la incapacidad de la institucion de recuperar siquiera sus costos de
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El Banco A fue creado a fines de 1999, con el fin de promover las microfinanzas en el pais. Inicialmente se conformé como banco y como tal
operaba bajo la supervision de la entidad encargada de la supervision de todos los bancos del pais, pero al cabo de 5 afios se tomé la decisidon
de crear una figura especial por medio de la cual, ain siendo banco, no quedaba bajo la supervision del ente bancario sino bajo la responsabi-
lidad de un Ministerio encargado del desarrollo de la Economia Popular. En estos primeros afios el Banco tuvo 5 presidentes, y solo a partir del
2006 su Direccion se estabiliza en las manos de la misma persona.

Como el banco tiene el mandato de ofrecer crédito a tasas subsidiadas su sostenibilidad no es posible, razén por la cual cada afio recibe trasla-
dos presupuestales que le cubren los gastos por concepto de personal y operativos que no logra cubrir con su margen financiero, el cual es
minimo a pesar de no tener costo de fondos ya que en un inicio se financié con un crédito del Gobierno sin costo. A partir del 2008 recibid una
capitalizacién por USS 50 millones para un total de USS 85 millones de capital con que cuenta hoy el banco. Si al esfuerzo fiscal reflejado en el
capital se le agrega la suma de recursos que le han sido transferidos para cubrir sus costos en el periodo 2006 a 2009, que ascienden a un total
de $34 millones, el Gobierno habria comprometido $ 120 millones en el Banco.

Sorprende lo volatiles que han sido sus colocaciones como se aprecia en la grafica, habiendo desembolsado en los 10 afios desde su creacion
algo mas de 47,000 créditos, de los cuales un 30% en nimero y 42% en monto se colocaron entre los afios 2008 y 2009, afios en los cuales
coincidencialmente se celebraron primero elecciones regionales en ese pais para elegir Gobernadores, alcaldes y miembros de Concejos muni-
cipales, y luego elecciones para modificar la Constitucion en el sentido de permitir reeleccion indefinida del Presidente (los procesos electora-
les estdn marcados con la linea anaranjada).

Producto de esa concentracion de desembolsos, en los dltimos afios la cartera ha presentado un crecimiento acentuado al pasar de $23 millo-
nes en el 2006 a $162 millones en junio de 2010. En realidad el crecimiento se produce en un solo semestre, el segundo de 2008, cuando la
cartera aumenta de $ 51 millones a $136 millones.

Este banco no ha sido una excepcion en términos de la mala calidad de la cartera que ha caracterizado a la mayoria de las instituciones finan-
cieras publicas en la regidon. Segun sus informes, en los primeros afios de operacidn no logré controlar la mora a mas de 30 dias, por lo cual es-
ta supero el 40%. A partir del 2006 se produce un descenso pero ésta en realidad es producto del crecimiento mismo de la cartera y de las re-
financiaciones masivas que se conceden a partir del 2008, llegando a representar el 32% de la cartera vigente del banco a junio de 2008. Si es-
tas se incluyen dentro del indicador ajustado por mora, en realidad el banco esta experimentando un deterioro acelerado de la calidad de su
cartera, llegando a los niveles que presentaba a los comienzos de la década, lo cual explica el descenso abrupto de las colocaciones ocurrido en
el primer semestre de este afio. Si el gobierno desea recuperar la capacidad de colocacion de esta institucion, le tocara nuevamente compro-
meter recursos fiscales adicionales para incrementar su patrimonio. Y la historia se vuelve a repetir..........c.........
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operacion no solo implican un esfuerzo fiscal anual para pagar sus costos de operacion (siendo éste en realidad el
caso mas extremo de falta de sostenibilidad que hayamos analizado) sino que limitan el alcance de la intervencién
como se puede apreciar inclusive en ese caso donde el afio de mayores colocaciones solo pudo desembolsar algo
mas de 9,000 créditos.

El impacto indirecto se concreta en dos aspectos: el deterioro de la disciplina de pago del mercado puesto que al ser
recursos publicos, el incentivo a repagar los préstamos oportunamente disminuye, en especial cuando se refuerza
con anuncios de refinanciaciones generalizadas. Por otra pueden generar un efecto de “crowding out” de las iniciati-
vas privadas, haciéndolas insostenibles dado el ofrecimiento de un producto a precios inferiores a los que indican las
caracteristicas del riesgo de crédito. El efecto mas nocivo sin embargo es que habiendo creado una situacién deses-
tabilizante, y dado que la mayoria de estas experiencias son de corta duracion precisamente por ser insostenibles, el
resultado de su actividad es retrasar el desarrollo de entidades privadas y de esta manera impedir el acceso de la
poblacién a una oferta creciente y segura de recursos a través del tiempo, en la cual puedan confiar y de la cual
puedan depender para crecer sus negocios.

El otro tipo de intervencién estatal que contribuyd con el descalabro de instituciones microfinancieras se produjo a
través de intervenciones indirectas. En primer lugar a través del suministro exagerado de recursos para la financia-
cion de las operaciones microcrediticias, normalmente por parte de recursos de redescuento canalizados por el ban-
co publico de segundo piso del pais respectivo. Si bien en muchos casos estas lineas de redescuento responden a
la necesidad de resolver fallas especificas de los mercados financieros, en otros casos el suministro de fondos tam-
bién se motiva por la necesidad de la banca de segundo piso de seguir suministrando crédito como fuente de su
propia rentabilidad y sostenibilidad de largo plazo. Esta situacion puede llevar a muchas entidades a fondear en ex-
ceso a las entidades microfinancieras, independientemente del control del riesgo crediticio. Es necesario sefialar que
éste fendmeno no se presentd Unicamente en el caso de la banca publica, pues también se presentd en el caso de
los financiadores internacionales donde se evidencié un relajamiento del andlisis y control del riesgo de crédito en
aras de suministrar recursos a las entidades microcrediticias.

El segundo caso de una intervencion indirecta tiene que ver con la decision de promover la financiacion a la micro-
empresa a través del suministro de garantias publicas, en el entendido de que es la falta de garantias la que oca-
siona un racionamiento del crédito. Esta politica tiene como efectos perversos el desestimulo a la evaluacién ade-
cuada y precisa del riesgo de crédito a través del uso de una metodologia de crédito especializada, el elevado riesgo
moral y la seleccién adversa que conlleva la certeza de que son los recursos publicos los que terminan pagando el
crédito. Esto se traduce en que las entidades que otorgan el préstamo relajan sus controles, y se pierde la disciplina
de pago por parte de los clientes al considerar que es el Estado el obligado a pagar. Evidentemente el nivel de la ga-
rantia juega un papel fundamental en el nivel del riesgo moral que se produce. La mala gestion de crédito que se es-
timula a través de estas iniciativas puede tener consecuencias muy graves en la viabilidad del negocio, y el caso de
la IMF 9 ilustra ampliamente los malos resultados que se producen como resultado de las garantias publicas.

Otro tipo de intervenciones, ya sea la imposicion de limites a las tasas de interés, 6 la falta de un marco regulatorio
adecuado en términos de instituciones, resultan en un ambiente desfavorable para el desarrollo de la oferta micro-
crediticia, e impide la creacidn y sostenimiento de entidades financieras dedicadas al microcrédito, pero en ninguno
de los casos se evidencidé como causa de los fracasos analizados.
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Al analizar los casos de instituciones que han enfrentado quebrantos patrimoniales que han conducido a su cierre, a
una reestructuracién profunda o a cambios en su estructura de propiedad, se concluye que varias de las causas que
las llevaron a la quiebra evidentemente surgen de no haber implementado “las mejores précticas” en materia de tec-
nologia de microcrédito. Sin embargo, en general y ain mas importante, surgen de las tipicas causas que afectan
instituciones financieras, derivadas de una mala administracién de riesgos y de una débil gobernabilidad descritas
por afios en la literatura, las cuales han sido descritas por afios en la literatura.

Esto lleva a reflexionar no solo en cdmo administrar el riesgo de crédito que es el tema en el cual se ha enfatizado
tanto en la industria de microfinanzas, sino a entender que las instituciones microfinancieras, reguladas o no
reguladas, al administrar recursos de terceros, ya sea depositos del publico o pasivos con terceros en relaciones de
apalancamiento muy superiores a la de cualquier otro tipo de empresa en la economia, se enfrentan a los mismos
riesgos que sustentan y justifican la razon de la regulacion y la supervision por parte de terceros, como ocurre en el
caso de cualquier otro intermediario financiero.

Esto no conduce a recomendar que las instituciones microfinancieras que NO captan recursos del publico deban ser
supervisadas por el Estado, sino que quienes les otorgan las lineas de crédito y las fondean deben ser conscientes
que, ante la falta de una supervisién publica, ellos deben implementar las medidas necesarias para asegurarse que
las instituciones en las cuales estan confiando sus recursos si tengan implementados los controles y las politicas de
mitigacion de riesgos adecuadas. Dicho esto, como marco general se describe a continuacion los hechos que se
destacan del analisis efectuado:

Se han cometido muchos errores al tratar de replicar experiencias exitosas SIN realizar adaptaciones teniendo en
cuenta las caracteristicas especificas de cada caso:

o Creer que en TODOS los mercados y paises DEBEN existir instituciones microfinancieras especializadas.

Pudo haber sido cierto hace 20 afios, pero hoy en dia en los mercados con sistemas financieros desarrollados y
con una alta penetracion de bancos de consumo o de esquemas de financiacion de consumo, las familias y los
microempresarios YA tienen resuelto sus problemas de financiacion acudiendo a la misma unidad de caja sobre
la cual se basa cualquier tecnologia de microcrédito para evaluar la capacidad de pago de un microempresario.

El nivel de informalidad de los diferentes paises en el continente es claramente diferente. El microcrédito tiene
sentido cuando se trata de otorgar un crédito a negocios informales y por eso se utiliza una tecnologia mucho
mas costosa para recuperar la informacién que la que se requiere cuando se atiende a segmentos formales,
aun de pequefos negocios.

El Gnico producto al cual tiene acceso un microempresario y su familia NO siempre es aquel que ofrece una mi-
crofinanciera. Por ello varios estudios de mercado han sobreestimado el potencial de un mercado y han “forza-
do” metas de crecimiento sacrificando la disciplina en la metodologia de evaluacién de riesgo. Ademas puede
haber contribuido al sobre endeudamiento que esta afectando varios mercados donde la industria de microfi-
nanzas se ha consolidado®.

° CGAP, 2010 y Burki, 2010.
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Creer que un modelo institucional que sirvio en un pais, TIENE que servir en otro pais o en otra institucion. Por
ejemplo, creer que un banco solo puede implementar exitosamente un modelo de microfinanzas a través de una
filial. Efectivamente ha sido el modelo mas exitoso de downscaling, pero al igual que las demas alternativas,
requiere ser desarrollado bajo un cierto esquema de gobernabilidad que controle los riesgos adecuadamente,
con incentivos alineados entre matriz y filial, y con una dinamica de manejo de recursos humanos que no se da
necesariamente en todas las instituciones. Los casos de las IMF 5y la IMF 9 ilustran bien las consecuencias de
una mala adaptacién de un modelo institucional.

Creer que las personas que tienen experien-
cia en microcrédito o que dirigieron una IMF
exitosa pueden replicar el éxito. La dinamica
que ha adquirido esta industria ha llevado a
muchas personas motivadas, ya sea por su
interés de desarrollar un tipo de intervencion
que agrupe logros en materia social con sos-
tenibilidad o por el interés de emprender un
negocio, a crear nuevas instituciones, para lo
cual atraen personal con experiencia en el
campo. Algunos de ellos cometen el error de
creer que dandole la administracién a una
persona con experiencia en otras entidades,
o trayendo asesores de microcrédito con ex-
periencia de otras entidades, se puede con-
solidar una institucionalidad tan exitosa como
la que muestran las instituciones microfinan-
cieras de mayor trayectoria, olvidandose de
que el negocio financiero no solo depende de
una correcta evaluacion de riesgo, que es
donde estas personas pueden tener sus co-
nocimientos, sino que demanda el desarrollo
de la institucionalidad que requiere una em-
presa que obtiene recursos de terceros para
prestarlos. Esto es evidente en los casos de
las IMF 1y la IMF 5.

El banco matriz de la IMF 5 consideré oportuno incur-
sionar en el microcrédito a pesar de operar en un pais
con un mercado muy competido. Para ello se basé en
el modelo de filial exitosamente implementado por
varios bancos de la regidn, entre otras por su banco
matriz en otro pais. Como las Directivas no conocian
de este negocio, decidieron asociarse con el ex-
presidente de una ONG a quien encargaron el manejo
de la filial. El Banco depositd su confianza en el ge-
rente sin controlar los resultados. De pronto se dio
cuenta de que el nivel de mora se habia disparado,
por lo que entraron a tomar control y efectivamente
decidieron reestructurar exitosamente la operacion.
Entre otras tomaron la decisién de que para los efec-
tos del mercado y del banco que tenian la division in-
terna seria una mejor apuesta, lo cual efectivamente
ha resultado ser cierto.

Este caso arroja nuevos elementos que permiten va-
lorar los distintos argumentos y muestra cémo no
siempre hay una “receta” aplicable en todos los ca-
sos. De acuerdo con las reflexiones de los interesa-
dos, tanto la filial como la divisidn interna en la matriz
pueden ser modelos igualmente exitosos, siempre y
cuando se tenga en cuenta el tamafo y la compleji-
dad de los procesos internos de la matriz. La expe-
riencia les mostré cémo se requiere una capacidad de
respuesta muy rapida en el caso del programa de mi-
crocrédito sobretodo en temas de tecnologia, que en
el caso de bancos grandes es dificil de lograr. En esos
casos lo mas recomendable es optar por el esquema
de filial. Por el contrario, si la matriz es un banco pe-
quefio, es mejor adoptar una division dentro del ban-
co pues la capacidad de respuesta es razonablemente
rapida y permite el ahorro de costos de infraestructu-
ra considerables.
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En dos de los paises en los cuales se analizaron los casos a profundidad, éstos habian atravesado desequilibrios
macroeconomicos profundos que dejaron huellas en las instituciones. En un caso las pérdidas acumuladas por el
deterioro de la cartera (en especial la cartera comercial) debido a la caida del PIB y las restricciones a la liquidez
derivadas de una crisis del sistema financiero efectivamente impactaron a la IMF 6. En otros dos casos, la crisis
macroeconomica que enfrento el pais deterior6 la calidad de la cartera, en una de ellas, producto del impacto de
ésta sobre un sector como la ganaderia donde la IMF 7 habia concentrado un porcentaje importante de su cartera,
agravado por el surgimiento de un movimiento de no pago apoyado por ciertos politicos; en la otra, la IMF 8, tanto la
crisis como las circunstancias politicas la afectaron evidencidndose un incremento importante de la mora. En los
tres casos sin embargo, no se puede concluir que la crisis macroecondmica fuera la causa mas importante ni el
factor decisivo de su quebranto patrimonial, como se evidencia al analizar los casos presentados. Mas bien la
situacion macroecondmica lo que hizo fue que afloraran las debilidades de estas IMF, las cuales no eran evidentes
en las épocas de crecimiento. En los tres paises efectivamente existian otras instituciones microfinancieras que
enfrentaron las mismas dificultades pero las pudieron sortear.

Lo que si se evidencié es que como resultado de enfrentar estas crisis, los administradores se vieron tentados a
adelantar varias practicas tipicas de instituciones financieras en desgracia. La primera de ellas fue la de hacer
“‘gimnasia financiera” para esconder las pérdidas en que ya se habia incurrido el maximo tiempo posible. La
segunda es que aumenté la propensidn a incursionar en actividades de mayor riesgo, a cambio de una mayor
rentabilidad tedrica, nuevamente para evitar destapar la pérdida de patrimonio, comprando tiempo para ver si la
situacién mejoraba.

Estas actitudes sugieren que aun cuando la cartera de microcrédito efectivamente pueda ser mas resistente que la
cartera comercial por la versatilidad y la flexibilidad que tienen los segmentos informales de la economia para
readaptarse ante situaciones cambiantes, en situaciones de deterioro macroecondmico generalizado se requiere
reforzar el analisis y la evaluacion sobre las practicas contables de este tipo de instituciones, asi como verificar que
se ajusten y se cumplan las politicas de administracién de riesgo, evitando que las entidades se desvien de su
negocio principal precisamente en estas circunstancias.

El indicador basico con el cual cominmente se identifica si una entidad que ha implementado microcrédito tiene un
adecuado manejo del riesgo es el PAR a 30 dias de la cartera de microcrédito. Los casos analizados en este
estudio demuestran que aunque este es un criterio valido, no es el Unico que puede afectar la rentabilidad y
viabilidad institucional y ademas puede cambiar muy rapidamente.

Los casos analizados en donde se implement6 inadecuadamente la tecnologia de microcrédito o se implementé “por
partes” claramente resultaron en un desastre.

Los asesores en la calle, pagados con un sistema de incentivos ha sido tal vez la leccion mas difundida pero
también la mas mal interpretada de la tecnologia de microcrédito, donde las instituciones que lo implementaron por
pedazos no entendieron que esto hacia parte de un “paquete indisoluble”. La causa mas generalizada para el
deterioro de la calidad de la cartera en los casos analizados fue el abuso de este sistema de incentivos a la fuerza

de ventas, tanto por parte de instituciones que decian haber implementado tecnologias de microcrédito como por
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parte de aquellas que tomaron este esquema como el factor mas importante de la tecnologia, sin tener en cuenta ni
el producto, ni los plazos, y menos aun el sistema de control sobre el cual éste debe ser soportado.

En un mercado competido donde se generaliza la practica del “robo” de analistas entre instituciones, un sistema de
incentivos hacia las personas que tienen bajo su responsabilidad las labores comerciales y de evaluacion de riesgo
demanda, como muy bien los saben las instituciones exitosas, un sistema de controles y estrategias de retencién de
clientes para evitar el riesgo ya conocido de que los clientes también cambien de institucion, pero ademas para evi-
tar una mala colocacion ya que los asesores pueden sacar el beneficio de la colocacion y pasar a otra entidad antes
de que los golpee la mora causada por su mala originacion. Esto es especialmente nocivo cuando los plazos de los
créditos se extienden para conquistar clientes, tactica comin también para “defenderse” de la competencia, lo cual
lleva a cuotas menores con créditos de mayor monto, permitiendo que una mala originacion evidencie la mora en
una etapa posterior de crédito, postergando el impacto sobre los ingresos de un asesor.

La “madurez” de los asesores no solo requiere una etapa de capacitacion intensiva sino una permanencia en la insti-
tucidn a través de la cual se logren los niveles de productividad caracteristicos de las instituciones mas exitosas. En
la década de los noventas las condiciones de baja competencia de los mercados dieron tiempo para que esta “curva
de aprendizaje” permitiera alcanzar altisimos niveles de productividad por analista. Varias de las nuevas institucio-
nes que se analizaron quisieron llegar a esos mismos niveles en periodos mucho mas cortos, creando estimulos
exagerados a la colocacion, sacrificando la calidad en la originacién. Las consecuencias de esa decisién quedaron
evidenciadas en varios de las instituciones analizadas.

La volatilidad del nivel de mora observada en varias de las instituciones analizadas debe suscitar una reflexion al in-
terior de la industria no solo por la ponderacién relativa que se le da en la férmula de los incentivos a la colocacion
frente a la penalizacion por el deterioro en la calidad de la cartera, sino al impacto que en la misma puede tener el
crecimiento acelerado de la cartera al diluir en el tiempo el “castigo”. Esquemas como el analisis de “cosechas de
crédito” debe permitir fortalecer un seguimiento adecuado a la labor adelantada por los asesores aun en situaciones
de alto crecimiento de la colocacion.

La productividad del activo no ha sido un tema que merezca mucha atencion en la literatura de las microfinanzas,
porque la tendencia de las instituciones exitosas en la practica siempre fue la de mantener una altisima proporcién
del mismo dedicada exclusivamente a la cartera de microcrédito. Por el contrario en entidades financieras en gene-
ral y en cooperativas, este tema ha sido analizado a fondo, aunque por razones diferentes. En el caso de las coope-
rativas mucha atencion se le ha dado a la propension al gasto que genera la estructura de propiedad de las coopera-
tivas, derivada de las debilidades en gobernabilidad que en muchos casos han causado su fracaso. En el caso de
entidades financieras, el estudio de este tema resulta del nivel de apalancamiento tipico de este tipo de instituciones,
las cuales basan su negocio en administrar recursos del publico y en una minima parte los recursos de los accionis-
tas. Es por ello que uno de los indicadores mas usados para definir si una entidad enfrenta problemas patrimoniales
es la relacion entre el activo productivo y los pasivos con costo.

En varios de los casos analizados, se evidenciaron los dos tipos de problemas. En las entidades que diversificaron
el negocio, la tendencia fue orientarse a negocios donde el activo era de baja rotacién como activos inmobiliarios
(para sus oficinas o para desarrollar negocios supuestamente muy rentables) los cuales financiaron con captaciones
de terceros (ya sea depositos del publico o préstamos de terceros) afectando no solo la rentabilidad de la institucion
sino también su liquidez. Ya sean instituciones reguladas o no reguladas, mientras mas apalancadas estén mas
elevado es este riesgo.
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El hecho de que las instituciones microfinancieras cuenten hoy en dia con acceso cada vez mas facil y cada vez
mas cuantioso a recursos de terceros con costo, hace cada vez mas critico asegurar la rentabilidad del activo como
un todo. En este sentido los “stakeholders” de estas entidades deben ser consientes de como esta estructura de
fondeo disminuye la capacidad que tiene este tipo de entidades de desarrollar productos o proyectos novedosos
frente a lo que hicieron histéricamente. Aun cuando la base de la mayor parte de estas instituciones surgié precisa-
mente de una gran innovacion, ésta la desarrollaron cuando los recursos que arriesgaban eran o un patrimonio
constituido en su mayor parte por donaciones o retencion de utilidades, o con donaciones directas y especificas para
el proyecto. Hoy en dia sigue existiendo la necesidad de continuar innovando para llegar a nuevos segmentos, des-
arrollar nuevos productos o implementar procesos que utilicen tecnologia para reducir el costo de atencion a los
clientes, y es por ello que existen multiples fondos y recursos blandos para financiar este tipo de iniciativas. La duda
que surge al ver los casos de la IMF 6 o la IMF 1, es si en el afdn de hacer innovaciones se han sopesado o se han
evaluado con claridad estas iniciativas para analizar la relacién beneficio costo, pues ahora son entidades que ma-
nejan ahorro del publico o estan fuertemente apalancadas y su capacidad de experimentar con productos o desarro-
llos tecnoldgicos es mas limitada por la necesidad de responder por los recurso de terceros.

Varios estudios han enfatizado la “resistencia” que tiene el sector microempresarial ante reveses de la situacién ma-
croeconomica y en los casos analizados no se desvirtud esta afirmacion, pues en la mayoria de ellos el deterioro en
la calidad no se produjo por la incapacidad de pago de las obligaciones sino por una mala originacién de los crédi-
tos. Lo que si sorprendio fue la rapidez con la cual se deterior6 la cartera de varias de las instituciones analizadas, lo
cual sugiere una reflexion al respecto.

La primera razén para ese sorpresivo cambio obviamente puede ser el resultado de una operaciéon de maquillaje
contable, ya sea con refinanciaciones 0 con reprogramaciones no reveladas. Este no es el caso que preocupa pues
eso es manifestacion de un fraude mas que un verdadero cambio de resultados, y los controles que ameritan este
tipo de actuaciones se discuten en la seccion 4.6.

Los casos a los que se hace referencia en esta seccion tienen que ver con hechos intimamente ligados con la tecno-
logia de microcrédito. En primer lugar, el hecho de que ante crecimientos acelerados de las instituciones, lo cual re-
sulta ser la norma mas que la excepcion en el caso de las microfinancieras, la variable de “control” sea tipicamente
la sancién que recibe la remuneracion de un analista por el incremento del indicador de mora de los créditos que él
administra, y ésta no opere con la rapidez necesaria, pues el ritmo de crecimiento de las colocaciones impacta mas
aceleradamente el denominador que el numerador.

En segundo lugar, la alta dependencia de la calidad de la cartera en la relacion entre el analista y el cliente. Nue-
vamente preocupa que ante la practica creciente del “robo” de analistas, mas comdn en ambientes competitivos, el
sistema de control de la calidad de la cartera no opere pues los asesores rotan entre entidades obteniendo el premio
y saliendo antes de recibir el impacto negativo de la mala colocacion.

En tercer lugar, es bien conocido que en la tecnologia de microcrédito la motivacién al pago depende en alto grado
de la probabilidad de obtener un nuevo crédito. Ante una crisis, la desaceleracion en el ritmo de desembolsos que
normalmente ocurre ante la necesidad de “realinear” el nivel de riesgo tolerado a nivel de la institucién, o peor aun,
la disminucién abrupta de desembolsos si la crisis impacta la liquidez de la institucidn, conducen rapidamente a un
deterioro acelerado en la calidad de su cartera. Esto se demostrd en varias de las instituciones aqui analizadas, asi
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como en aquellos casos analizados en recientes estudios sobre la calidad del activo recuperable cuando quiebra
una instituciéon microfinanciera'®.

Como consecuencia de lo anterior, las provisiones que se han acumulado en periodos anteriores se utilizan muy
rapidamente, dejando como Unica alternativa para la recuperacion una capitalizacién que cubra las pérdidas incurri-
das. Los incrementos de capital en los casos analizados no fueron faciles pues en unos casos la estructura juridica
de la IMF no lo hacia facil, o atn siendo una sociedad por acciones, sus accionistas presentaron serias dificultades
para poder aportar capital adicional ya sea por no disponer de los recursos (p.ej. porque la ONG que le dio vida, le
aporto la totalidad del capital que tenia en su inicio), o por incapacidad de movilizarlos en los tiempos que se requie-
ren dada la variedad de instituciones, el caracter de varios de los accionistas y la dispersion geografica. (Obviamen-
te no se incluyen aqui las instituciones que no fueron capitalizadas pues sus accionistas y financiadores no sentian
que existiesen garantias que les aseguraran el correcto manejo de la misma).

El régimen de provisiones que debe exigir el regulador o los financiadores de una IMF debe ser el mas conservador
posible, inclusive superando los niveles exigidos en un pais especifico si su marco regulatorio no ha sido ajustado.
Especial atencion deberia ser prestada a la posibilidad de generar provisiones generales (no dependientes del nivel
de la mora) contra ciclicas, es decir aumentar las provisiones cuando las condiciones macroeconémicas y de repago
de una institucién son adecuadas, para disminuirlas cuando se enfrentan crisis. Esto aun a costa de la rentabilidad
de la institucion y en beneficio de las fuentes internas de capital.

Adicionalmente, valdria la pena impulsar el uso en las entidades microfinancieras de las series de “cosechas” para
evaluar la calidad de la cartera, complementando el andlisis tradicional que se hace con el indicador de PAR 30
dias, en especial dentro de las férmulas de incentivos de los asesores y como indicador mas confiable de la calidad
de la cartera.

Las instituciones de microfinanzas se estan diversificando tanto en segmentos como por sectores. Es necesario por
ello introducir esquemas integrales de administracion del riesgo, no solo enfocado a la implementacion adecuada de
la tecnologia de microcrédito, sino incorporando una vision mas amplia de los demas riesgos que enfrenta la
institucion.

Para ello se deben introducir manuales, politicas y procedimientos para la gestion y manejo de los diversos riesgos,
teniendo en cuenta la fijacién de limites en torno a la concentracion por sectores, segmentos, regiones y productos
no solo por deudor como ha sido caracteristico en las microfinancieras. Asi mismo, el anélisis del desempefio
econdmico de los diversos sectores de la economia deberia ser monitoreado e incorporado dentro de las actividades
que realizan las entidades microfinancieras al igual que lo hacen las entidades financieras, pues los segmentos mas
formales de la economia y en especial las empresas de mayor tamario aun siendo las pequefias empresa de un
pais, si pueden resultar mucho mas sensibles ante cambios en los ciclos econdmicos.

En este sentido ya se tienen lineamientos propuestos por el Comité de Supervision bancaria de Basilea que han sido
incorporados en algunos marcos normativos en paises de Latinoamérica y que sirven a las IMF para definir politicas
internas de manejo de riesgos integrales en especial del riesgo de crédito siendo éste su principal actividad. La exi-
gencia en la vinculacién de la Junta Directiva y la creacion de comités de riesgo conformados por directores y res-
ponsables de areas que asuman como duefios de los procesos, permite mayor involucramiento de los accionistas
frente a los riesgos que asumen y que afectan su patrimonio y exigen de éstos mayor control y supervision.

10 Rozas, 2010.
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Es indudable que los casos analizados comparten una caracteristica en comun, y es el haber contado en mayor o
menor grado con recursos de fondeo para crecer su cartera a ritmos muy superiores a lo que podrian haber crecido
instituciones financieras en esos mismos paises.

El éxito alcanzado por la industria de microfinanzas en la regién al haber logrado vincular millones de dolares
provenientes de fuentes en su mayoria de origen privado de paises desarrollados para financiar su crecimiento ha
sido ampliamente analizado y documentado, y constituye efectivamente un elemento crucial para explicar la
expansion extraordinaria que ha tenido la cartera de microcrédito en Latinoamérica".

Sin embargo, al igual que en algin momento se criticaron las instituciones publicas de segundo piso (instituciones
APEX) que crearon lineas de crédito y financiaron el crecimiento exagerado de instituciones financieras de primer
piso'?, es Util reflexionar sobre el papel que pueden y deben jugar estos fondos, asi como aquel que deben evitar.

En la mayoria de las instituciones analizadas, excepcion de aquellos casos de entidades financieras que hicieron un
downscaling, la exposicién de los financiadores externos superd varias veces el patrimonio de la misma, y
representd un porcentaje muy elevado de la cartera. Esto no es malo en si mismo pero si admite algunas
reflexiones.

En primer lugar, contar con recursos externos les permite a las instituciones microfinancieras crecer a ritmos muy
superiores que sus pares en los sistemas financieros de sus paises, donde la variable clave para crecer no es tanto
su capacidad de colocar cartera, sino su capacidad de movilizar el ahorro interno para poder financiar ese
crecimiento, y evidentemente resulta muy positiva en términos del mercado desatendido que ahora tiene acceso a
crédito gracias a esta financiaciéon. Sin embargo, aun cuando el mercado requiere esos recursos, la pregunta mas
relevante es a qué ritmo puede crecer cualquier institucion financiera sin incurrir en practicas riesgosas™s, o cual es
el nivel de financiacién a partir del cual, como dice De Juan, se corre el riesgo de que esta liquidez adicional se
constituya en el “opio del banquero™.

En los casos analizados, estas préacticas incluyeron desde crecer sin los controles adecuados, hasta incurrir en
practicas dolosas por parte de sus administradores.

La otra pregunta que se debe hacer es si los financiadores no estan incurriendo en algunas de las practicas tan criti-
cadas por sus clientes cuando un competidor atiende a uno de los microempresarios que la entidad ha “cultivado”
con tanto cuidado: extenderle lineas de crédito por un monto mayor y con facilidades en el plazo y en los requisitos a
aquellas instituciones que ya han sido “probadas” por otros fondos, causando en muchos casos sobreendeudamien-
to. Al observar lo sucedido en varias de las instituciones analizadas, esto parece ser lo que ocurrid.

Tercero, la pregunta que deben hacerse los financiadores es, si este excesivo apalancamiento no esta exacerbando
los problemas de gobernabilidad que caracterizan a varias de estas instituciones, generando el mismo problema que
ha sido analizado a fondo en el caso de las cooperativas, en el caso del conflicto de agencia entre deudores y
acreedores que se aumenta drasticamente cuando una cooperativa crece a partir de recursos de terceros y no de
sus propios asociados.

11 ver al respecto por ejemplo Rhyne, 2009 y Jansson, 2001.

2 E] caso de NAFIN en México con las Uniones de Crédito o el del IFI en Colombia con las cooperativas
de ahorro y crédito.

13 ver CGAP 2010, op.cit.

14 De Juan, World Bank
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La otra pregunta que surge es, si esta facilidad de fondeo no esta haciendo que las entidades microfinancieras
reguladas sean mas ‘perezosas” de lo que deberian ser frente al reto de movilizar ahorro del publico. La
movilizacién de ahorros no solo ofrece fondeo a las instituciones microfinancieras, sino que les permite ofrecer
servicios integrales a sus clientes, quienes no solo requieren acceso a crédito sino otros productos financieros como
el ahorro y la posibilidad de hacer sus transacciones financieras, tales como compras y pagos de proveedores, a
través de medios electrnicos ligados a este tipo de productos. Es decir, que la responsabilidad de los financiadores
internacionales no debe ser solo velar porque se amplie el acceso al crédito, sino el acceso a los demas servicios
financieros.

Esto lleva a sugerir que los financiadores internacionales establezcan un bench mark entre el capital y la deuda de
una microfinanciera, sea esta vigilada o no, asi como una relacion entre los recursos captados de terceros y la
movilizacién de ahorro del publico en general asi como ahorro captado en los segmentos de mas bajos ingresos.

La leccion mas importante que se ha extraido en general de todas las crisis financieras es que, ante una situacién
de quebranto patrimonial la solucion definitiva requiere el aporte de capital fresco. Respecto a eso, los casos
analizados también ofrecen algunas lecciones.

En varios de ellos, al momento de requerirse un aporte adicional de capital para cubrir las pérdidas causadas por
crisis generalizadas o por problemas especificos de la institucidn, los promotores o accionistas locales tuvieron
dificultades para aportarlos y los extranjeros o internacionales, en los casos donde estaban dispuestos a hacerlo,
enfrentaron diversas restricciones, ya sea de caracter legal, de limites de exposicion, o de oportunidad.

En varios de los casos analizados la falta de capacidad de los promotores locales para aportar capital en los
momentos en que el crecimiento de la institucion asi lo requeria, condujo a practicas poco éticas con el fin de evitar
ser diluidos. Estas fueron desde préstamos indirectos, hasta maquillaje de los estados financieros para generar
utilidades que pudiesen ser repartidas.

Las experiencias que se han tenido en el sector financiero en este mismo sentido en varios paises de la regidn, han
llevado a varios reguladores a considerar que no solo se debe asegurar el capital minimo al momento de la
constitucién de una entidad financiera, sino que se debe velar porque los accionistas de una institucion financiera
cuenten con recursos adicionales disponibles, no vinculados a la actividad financiera, para que sean aportados
oportunamente al momento de registrarse un quebranto patrimonial que ponga en riesgo los ahorros del publico.

Este tema deberia ameritar una discusién especial en el campo de los promotores de instituciones que se convierten
de ONG a entidades reguladas, asi como en el caso de financiadores e inversionistas internacionales. En el primer
caso, en la conversion, no solo debe asegurarse el capital minimo sino contar con recursos adicionales o con un
mecanismo que permita reponer una porcion del capital para asegurarse que, cuando se requiera, éste pueda estar
disponible. Esto implicaria por ejemplo en el caso de ONG que éstas no destinen la totalidad de su patrimonio a
aportarlo a la nueva entidad financiera, sino a mantenerlo invertido para poder contribuir mas adelante en un
esfuerzo de capitalizacion.
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En el segundo caso los financiadores internacionales deben incorporar en las “debidas diligencias” la capacidad de
reposicion de capital que tienen los promotores o accionistas de las instituciones a las cuales financian, teniendo en
cuenta que, como demuestran varios de los casos analizados en este estudio como en otros recientes, solo una
institucion en marcha asegura el repago de sus obligaciones.

En el caso de los inversionistas internacionales, genera preocupacion ver las dificultades que tienen para ejercer un
adecuado control sobre las instituciones en las cuales invierten a partir de los Consejos Directivos. No parece
haberse resuelto como replicar de la mejor forma la participacién que hace en el Directorio un accionista que esta
aportando su propio patrimonio, con la de funcionarios que actiian en nombre de instituciones o de fondos de inver-
sién. La lejania geogréfica y la baja frecuencia de las reuniones del Directorio en las cuales pueden participar, en
muchos casos llevo a que en la practica se sostuvieran reuniones SIN la presencia de todos los miembros del Direc-
torio, y que a las reuniones formales no se llevara todo el detalle de la informacion necesaria, ente otras por la canti-
dad de temas que se acumulaban.

En segundo lugar, y frente a estos inversionistas, se deberia reflexionar sobre la posibilidad de crear un mecanismo
de reposicion de capital cuando el quebranto del patrimonio se haya originado en causas diferentes a fraudes por
parte de los promotores de la institucion y donde exista la seguridad de que la gobernabilidad de la misma asegura
su potencial recuperacion.

Las “redes” parecerian haber generado un "saber-hacer” que les ha permitido adquirir experiencia en el manejo de
Directorios, pero ademas, generar reacciones suficientemente rapidas para evitar la liquidacion de una entidad, ya
sea aportando directamente el capital, lo cual ha venido incrementandose dado el fortalecimiento patrimonial que ha
ocurrido de las mismas redes, 0 buscando potenciales accionistas que deseen mantener la institucion operando.
Solo en una de las instituciones analizadas para este estudio, la Red a la cual pertenecia la microfinanciera no entro
a respaldarla hasta el final.

Las instituciones microfinancieras, al hacer parte del sistema financiero de cualquier pais, y al ser las méas “jévenes”
dentro de éste en la mayoria de ellos, continuaran enfrentando crisis de diversos origenes y dimensiones. Las crisis
no son las que causan los fracasos, sino es la manera como son enfrentadas por las directivas, los administradores
y los funcionarios de una entidad financiera lo que explica si una institucién en particular es capaz de superarla o no.

La conclusién mas clara y contundente que se deriva del anélisis de los casos presentado en este estudio es que el
principal factor diferenciador entre aquellas entidades que lograron superar la crisis y las que no lo lograron, basica-
mente es la estructura de gobernabilidad que tenian.

Las principales debilidades de gobernabilidad que explican las experiencias fallidas se pueden agrupar en las si-
guientes:

¢ Nociva concentracion de funciones en una sola persona (Miembro del Directorio y CEO)

Aun cuando se reconoce el papel fundamental que pueden jugar y que han jugado, los lideres carismaticos y vi-
sionarios de instituciones microfinancieras en la region, la excesiva concentracién de funciones en una sola per-
sona deriva necesariamente en la incapacidad de la institucion de detectar fallas y de reaccionar a tiempo.

En estos casos se detectd que no existia un sistema transparente y eficaz de rendicion de cuentas, y que no

habia “checks and balances” ni control dual que permitieran poner freno a decisiones riesgosas 0 no

convenientes para la institucién. El problema mas claro fue el de la manipulacién de la informacién con el fin de
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ocultar pérdidas, pero también la direccién de la institucién hacia negocios no conocidos 0 mas riesgosos.
Todos estos elementos se agravaron cuando ademds existian intereses personales y estos primaban por
encima del de la entidad. El de mayor ocurrencia fue el de la figuracién personal ya sea a nivel local o nacional
con el fin de derivar dividendos politicos o reconocimiento social.

El exceso de concentracion de funciones en una sola persona, con ausencia de control dual y del equilibrio sa-
no entre los intereses comerciales y de control de riesgos fue decisivo varias de las quiebras analizadas.

Debilidad de los Directorios

En varios de los casos analizados la actuacién del Directorio brillé pero por su ausencia. En algunos casos el
Directorio fue manipulado por el lider carismatico, en otros fue desinformado o no conté con la informacién ne-
cesaria para actuar.

Es por ello que asi como en las entidades financieras se exige un perfil minimo de los miembros de los Directo-
rios, en el caso de las microfinancieras, sean estas reguladas o no, también se deberia contar con estandares
minimos tanto en términos de idoneidad como de conocimientos para poder ejercer estos cargos. Adicional-
mente se deberia velar por su independencia frente a la administracion. Las entidades microfinancieras donde
estos elementos no estén presentes, no deberian ser sujetos de financiacion, o en caso de decidir que por la
actividad que desarrollan y su papel social, deberian recibir apoyo y guia para mejorar estos érganos de Direc-
cién en un plazo determinado, manteniendo control sobre el volumen de recursos de terceros que administran
hasta tanto no lo logren.

Falta de Organos de Control

El elevado nimero de entidades que ha fracasado por el fraude, lo mismo que los casos que se encuentran de
manera permanente en las entidades existentes, requiere una reflexion acerca de la importancia de desarrollar
e implementar mecanismos de control estricto teniendo en cuenta que todas estas entidades son en el fondo
entidades financieras que trabajan con recursos de terceros (donantes, gobiernos, bancos comerciales), aun
cuando algunas de ellas no estén autorizadas para captar recursos del publico.

Desde esta perspectiva la mala calidad de los activos y el fraude sistematico son problemas que ponen en peli-
gro la recuperacion de los recursos de terceros, lo cual puede incluso conducir a una crisis sistémica si se tiene
en consideracion el tamafio alcanzado por muchas entidades microcrediticias y el volumen de la cartera dirigido
al sector microempresarial de las economias de la regién. La financiacion de los elevados niveles de penetra-
cion con crédito del mercado microempresarial, proviene en la mayor parte de los casos de recursos de terceros
que si no se logran recuperar pueden conducir a una crisis en el sistema bancario y/o en los donantes y/o en los
recursos publicos.

En los casos en donde se identificé el fraude a nivel de los directivos de una entidad, se observé que la falta de
gobernabilidad o la falta de aplicacién de principios basicos de gobierno corporativo y la falta de estructuras de
control independientes, favorecié la ocurrencia de casos de fraude y en general de actividades que van a favor
de los intereses personales y en contra de los intereses de la institucion.

Los multiples casos de fraude y de desvio de las mejores practicas ocurrieron sin que hubiese habido un
denuncio o0 una sugerencia de que esto estaba pasando por parte de los entes de control interno. Algo que se
evidencié fue la cantidad de instituciones en donde el Auditor Interno o Revisor Fiscal no reportaba
directamente al Consejo Directivo sino al CEOQ, facilitando de esta manera la manipulacion de la informacién.
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Este esquema de escogencia de auditores no debe ser permitido, y siempre se debe exigir que la auditoria
interna reporte directamente al Directorio

En otros casos, aun cuando las auditorias eran escogidas por los Directores y reportaban directamente a éste,
sorprenden los casos en donde 6 meses antes de una crisis particular, la auditoria no reportaba ninguna
anomalia. Estas fallas, ya denunciadas a nivel del sistema financiero en general, en el caso particular de las
microfinancieras deberian abordarse con el trabajo de las entidades multilaterales, los financiadores etc. para
consolidar un esquema de capacitacién de este tipo de firmas especificamente en los temas de riesgos y
debilidades particulares de las entidades microfinancieras. Adicionalmente, y dado el reconocimiento de que
siendo parte del sector financiero se generan los mismos incentivos perversos para mal usar plata de terceros,
se deberia exigir siempre un pronunciamiento en particular con relacion a la exposicion al riesgo con un solo
grupo de deudores y con vinculados a Directores y administradores, asi como una opinién acerca de la
realizacion de negocios de cualquier indole con entidades vinculadas a Directores o Administradores.

Hay algo en que si se diferencian las entidades financieras en general de las entidades especializadas en
microfinanzas y es en el riesgo externo adicional que enfrentan al convertirse en botin de politicos al estar
financiando a los segmentos de menores recursos de un pais a las tasas normalmente mas altas del mercado.

Este riesgo era poco relevante cuando la penetracién y la visibilidad de las instituciones de microfinanzas, era
marginal. Con su crecimiento, y con su vinculacion al sistema financiero formal de la economia, dada la rentabilidad
que han demostrado y el hecho de que ya no son instituciones sin &nimo de lucro que de alguna manera las
protegia de estas acusaciones, estan sujetas a este riesgo.

Este riesgo se manifiesta de varias maneras. Por una parte esta la tipica intervencion de un Gobierno a través de la
creacion de una institucion financiera especializada en microcrédito, con el objetivo, segin se argumenta
normalmente, de ofrecerle acceso a aquellos que todavia no lo tienen, u ofrecer créditos a tasas de interés mas
blandas esgrimiendo el tipico mensaje que a los pobres no se les puede prestar mas caro que a las grandes
corporaciones de ese pais. Este tipo de intervencidn, que difiere totalmente de algunos casos donde instituciones
financieras de propiedad del Estado han aprendido y desarrollado las mejores practicas de microcrédito,
normalmente generan dos consecuencias adversas: un mensaje al segmento objetivo de que las entidades
financieras privadas que ofrecen ese producto los estan “tumbando”, y si el tamafio de la institucion o del programa
es suficientemente grande pueden ademés generar un deterioro en la cultura de pago de esta poblacién. En
términos de politica publica ademas, dada la frecuencia con la que estos programas terminan siendo manipulados
con fines politicos, su permanencia es limitada, con el consecuente despilfarro de recursos publicos que habrian
tenido un mucho mejor uso en areas como salud y educacion. La consecuencia mas preocupante es la falta de
continuidad de estos programas por su falta de sostenibilidad, con lo cual el pais donde estas intervenciones ocurren
tipicamente se atrasa en términos de acceso y la poblacion objetivo en vez de verse beneficiadas se ve perjudicada.
Mas aun, a los pocos que se logran acceder, y si como consecuencia de una mal originacién del crédito o la mala
recuperacion no pagan y quedan reportados en Centrales de Riesgo, su acceso a las entidades microfinancieras
que continlen en el mercado se ve restringido.

Otro de los instrumentos de intervencion indirecta que puede ser usada con fines politicos son los programas de

garantias publicas. Si las entidades microfinancieras se dejan “tentar” por estos, compartiendo su riesgo,

nuevamente existen dos posibles impactos adversos. En primer lugar que dado que se comparte el riesgo la

entidad descuide el manejo de la tecnologia de microcrédito, incentivo que sera funcién directa del porcentaje de
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riesgo que asuma la entidad publica. El segundo es el impacto que puede llegar a tener en la cultura de pago del
cliente el saber que el Estado puede respaldar su crédito. Estos riesgos estan bajo el control de la institucién
microfinanciera que los acepte, y por ende dependera de ella minimizar los impactos nocivos de los mismos.

Existen dos tipos de riesgos que se salen del control de la industria y que pueden ser extremadamente nocivos. El
primero es el que ha sido ampliamente documentado en varios trabajos y es el de la imposicién de techos a las
tasas de interés, ya sea a través de una norma legal que los define en términos absolutos, 0 a través de leyes
generales que hacen referencia normalmente a los limites de la usura. Este tipo de normas pueden tener efectos
funestos sobre la industria si esta se ha desarrollado en un marco de libertad y sorpresivamente se ve limitada a no
poder cobrar los precios que le permiten los costos de su operacion. En el caso de los paises donde la norma
siempre ha existido, el impacto claro es sobre los segmentos de la poblacién de menores ingresos que no logran
tener acceso a crédito formal pues este no es ofrecido a estas tasas, forzando a esta poblacién a resolver sus
necesidades financieras acudiendo a prestamistas informales que claramente resultan ser varias veces mas
costosos que los de cualquier microfinanciera.

El segundo caso de riesgos “externos” derivados de actuaciones de politicos, del cual también ya existen varias
experiencias, es el del llamado de politicos al no pago de las obligaciones que tienen los clientes con las
instituciones microfinancieras. Este riesgo se incrementa ante circunstancias de un deterioro de las condiciones
economicas de una region o de un pais. Frente a este tipo de intervencion es poco lo que la institucion puede hacer
y todo dependera de si los clientes de la misma aceptan esa convocatoria.

Las experiencias analizadas sin embargo sugieren que los clientes seran menos propensos a ser presa de alguna
de las iniciativas anteriores si las instituciones a las cuales les deben los recursos han manejado adecuadamente las
relaciones con ellos en términos de ser claros sobre los cobros que les han venido haciendo por todo concepto, la
forma como les han cobrado los pagos de las mismas y en general la forma como les han proporcionado los
servicios que permitan construir relaciones de largo plazo con los mismos. Todo el trabajo que pueda ser
adelantado en materia de propiciar la adopcién de normas de proteccion a los clientes redundara indudablemente en
un mejor ambiente para el desarrollo de esta industria.

Al respecto, vale la pena reconsiderar el sistema de recuperacién de costos de una industria que una vez
consolidada y con elevados niveles de competencia, deberia darle prioridad a la fidelizacién de los clientes estables,
en los cuales el costo operativo de otorgamiento del crédito es sustancialmente mas bajo dado que ya esta
comprobada su capacidad y disciplina de pago.

En todo caso es claro que la discusion sobre los niveles de tasa de interés esta lejos de estar terminada. El gran
éxito que habia demostrado la industria de microfinanzas en Latinoamérica habia permitido ademas, convertir a
instituciones sin animo de lucro en empresas de capital publico, capaces de atraer inversionistas locales y
extranjeros, lo cual se puede convertir en su gran debilidad, precisamente por la exposicidon que tienen a las
intervenciones politicas anteriormente mencionadas. Se hace cada vez mas dificil discutir cual debe ser la
rentabilidad adecuada, inclusive en mercados donde la competencia es minima, con entidades que se dedican a
atender a los segmentos informales y de menores ingresos, siendo muy dificil continuar argumentando que
entidades que tuvieron en su origen una vocacion social y que han logrado una escala de operacion que les permite
el logro de economias de escala, continien cobrando tasas de interés que les permiten generar rentabilidades dos o
tres veces superiores a las promedio del mercado.
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El tema del marco regulatorio apropiado para regular la actividad de entidades microfinancieras desborda los
objetivos de este estudio. Baste decir que se comparte el criterio por el cual solo en el caso de las entidades que
trabajan con ahorros del publico la responsabilidad de regular y supervisar estas entidades debe ser de las
autoridades gubernamentales.

Esto no obsta para reconocer que empresas que trabajan esencialmente con recursos de terceros para prestarlos,
es una operacion de riesgo que requiere ser normada y regulada con el fin de evitar la asuncién de riesgos
excesivos. En el caso de que estos provengan de financiadores, son ellos quienes deben velar porque esto ocurra.

Al respecto existen experiencias de bancos de segundo piso de la region que al darle cabida a instituciones
microfinancieras no reguladas generaron no solo un sistema de evaluacion y debidas diligencias especificas, sino
que reglamentaron las condiciones y los pardmetros que las entidades deberian cumplir para ser beneficiarias de
estos recursos.

Los financiadores internacionales se encuentran con una gran debilidad en este aspecto dada la multiplicidad de
fondos, instituciones etc. que en este momento estan actuando en la region. Si no se crea un frente comun, seria
imposible implementar una estructura de regulacién y supervisién que velara por una correcta administracion de
riesgos por varias razones. Si cada fondo desarrolla su sistema de reglas, una microfinanciera se enloqueceria
dandole gusto a cada uno. En segundo lugar, un esquema de regulacién y supervision del cumplimiento del mismo
manejado por cada fondo resulta muy oneroso de operar, y por ofra parte, siempre existirian los “free riders” que
entrarian a ofrecerle crédito a una institucién amparados en el menor riesgo que implica tenar este tipo de sistema
implementado, desbaratando entonces el interés de la institucion de ser cumplida en el cumplimiento de las
exigencias que del sistema se deriven.

Resulta l6gico pensar entonces que la Unica manera seria propiciar un “Acuerdo” de financiadores a través del cual
se recojan las normas contables que se deberian aplicar, las mejores practicas en el manejo del microcrédito y en
general el sistema integral del manejo de riesgos que se considere recomendable. De igual forma con las normas
que sean aplicables de las entidades que manejan ahorro del publico, y unas especificas que enfrenten las
debilidades que en materia de gobernabilidad pueden presentarse en varias de las instituciones financieras para
desarrollar un frente comdn y hacerlas cumplir tanto por entidades microfinancieras no reguladas, como aquellas
con un marco regulatorio que resulta méas laxo que el marco que se considere oportuno promover.

Asi como en el caso de las entidades microfinancieras reguladas y de entidades financieras reguladas, no se
desprende de esta recomendacion la creencia de que este tipo de marco regulatorio evitaria futuras quiebras. Solo
se considera que este tipo de institucionalidad permitiria evitar algunas de ellas y ofreceria mayores herramientas
para actuar en caso de crisis institucionales especificas de forma més organizada y eficaz.
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En los anexos a continuacion se presentan los 10 casos de instituciones que fueron analizadas en detalle por el
equipo consultor. Sus nombres, los paises donde operan, asi como el nombre de sus accionistas, financiadores
y demas se mantienen bajo reserva. Para referirnos a unos u otros hemos disefiado siglas para identificar el ti-
po de institucién a la que corresponden pues ese es el elemento que nos parece relevante para efectos de ex-
traer lecciones de todas estas experiencias. En el caso de la ONG, banco, financiera o sociedad anonima, se
utiliza el nombre genérico de IMF seguido de un numero asignado al azar, destacando en cada caso si la insti-
tucién respectiva es una entidad financiera regulada o no. En el caso de las entidades multilaterales se usa la
sigla de MTL, también seguida de una numeracion aleatoria, y finalmente para los financiadores se usa la sigla
de FI con la numeracion respectiva, la cual se mantiene a través de todos los casos.

Para adelantar el analisis de estos casos, el equipo se desplazo a los paises respectivos y se entrevistd con
personas relacionadas con los casos, buscando tener en cuenta los diferentes angulos y perspectivas desde
los diferentes puntos de vista que pueden tener desde representantes de los accionistas, miembros del Conse-
jo Directivo, Presidentes o Gerentes de las instituciones, Vicepresidente o Subgerentes e inclusive en varios
casos inclusive se entrevistaron funcionarios que trabajaban en las instituciones la momento de la crisis. En
todos los casos nos fue posible consultar a representantes de las partes interesadas, todas estas personas fue-
ron muy generosas con su tiempo y con la informacion que compartieron. Por respeto a todos ellos, sus nom-
bres no son revelados en los casos que se presentan a continuacion.

Ademas de la informacién obtenida de las entrevistas, el equipo consulté la informacion publica disponible so-
bre cada caso, en especial los estados financieros, los Informes de la Auditoria, los Informes Anuales, y los in-
formes de las calificadoras de riesgo en caso de que fuesen publicos, proceso que fue normalmente mas facil
en el caso de instituciones reguladas y para situaciones mas recientes. Para contextualizar la situacion de ca-
da institucion, se acudio a estudios sobre el mercado de microfinanzas de cada pais

Todo este material se us6 para redactar los casos que se presentan a continuacion en los cuales se ha busca-
do ofrecer un andlisis y una descripcion lo mas objetiva y balanceada posible de cada uno de ellos.
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La IMF1 es una sociedad privada establecida en el pais A a principios del afio 2003 bajo la estructura juridica de
sociedad andnima. En criterio de los fundadores, la institucion nacié con el proposito de retomar la mision social que
habia sido abandonada por las instituciones de microfinanzas en parte debido a la comercializacion que en su
opinién se habia producido en el sistema durante la década de los 90 y que se habia manifestado en un rapido
aumento del tamarfio del crédito promedio durante los primeros afios del 2000. Sin embargo, los datos y estudios
disponibles no respaldan esta justificacion, a manera de ejemplo el crédito promedio de uno de los bancos insignia
en microfinanzas en el mismo pais redujo su crédito promedio de US$1.900 a US$1.400 entre los afios 1996 y 2002.

El desvio de la mision social del sistema de microfinanzas regulado, de acuerdo a los socios fundadores de la
entidad, se evidencié también en una participacion cada vez menor de la cartera de microcréditos del sistema
dirigida a microempresarios que se encontraban en la base de la piramide. Esta situacion en su opinion fue
agravada por problemas que se presentaron con asociaciones de deudores en el afio 2000 a raiz del cual muchas
personas de estos grupos quedaron reportadas en la central de riesgos. La IMF1 identificé un potencial en este
nicho de mercado, es decir pequefios microempresarios, y definié que su actividad principal seria dar microcrédito
en rangos de US$ 50 a US$ 3.000 a microempresarios en la base de la pirdmide social sin excluir a personas que se
encontraran reportadas en la central de riesgos, pues en su opinién, estos reportes habian surgido de la
iresponsabilidad de algunas instituciones financieras al otorgarles créditos en condiciones que no minimizaban el
riesgo de crédito.

Aunque la IMF1 abri6 sus puertas en el afio 2003, su origen se remonta al afio 1997 cuando el gerente y fundador
de un banco especializado en microfinanzas salié de él y decidié formar una firma consultora independiente y de
caracter unipersonal. Durante ese mismo afio el ex gerente participd como socio fundador de una ONG dedicada al
otorgamiento de crédito a microempresarios. Se comenta que conforme transcurrieron los afios se produjo una
injerencia cada vez mayor de la empresa consultora sobre las labores de la ONG, lo que generd problemas de
gobernabilidad al interior de la ONG financiera que condujeron a su escisién en el afio 2002, dando paso a la
creacion de la IMF1.

Para ese momento la firma consultora habia venido gestando la idea de crear una institucién de microfinanzas con
un modelo innovador basado en “gerentes propietarios”. Esta idea habia encontrado buena receptividad en algunos
funcionarios de la ONG y gerentes de oficina que habian salido del Banco de microfinanzas del cual el propietario de
la empresa consultora habia sido gerente, a consecuencia de la crisis que se presentd en el sistema de
microfinanzas en el pais a finales de los 90 y que tuvo profundas repercusiones durante los afios 2000 y 2001,
siendo una de ellas la reduccién de personal.

En su condicién de promotora de la IMF1 la empresa consultora comenzé con una participacién mayoritaria en el
paquete accionario. Gracias a la imagen del creador de esta idea, quien gozaba de una excelente reputacion en el
circulo de microfinanzas por haber sido fundador de uno de los bancos que se constituy en emblema de la industria
de microfinanzas en el mundo, la entidad tuvo facilidad para conseguir fondeo e inversiones de fuentes privadas. En
particular, tuvo el apoyo de una asociacion conformada por banqueros de un pais europeo que a través del fondo
que denominaremos FI20, decidié adquirir un tercio del paquete accionario. El FI20 ofreci6 todo su respaldo a la
nueva institucion no solo en su condicién de inversionista sino también de financiador para apoyar el ambicioso
proceso de expansion que la institucidn se habia propuesto. Durante el afio 2003 el FI20 hizo un aporte de capital de
US$250.000 y otorgd un financiamiento a un afio de US$350.000. La estructura accionaria habia quedado
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conformada de la siguiente manera: empresa consultora (46%), FI20 (34%), personas naturales externas a la
institucion (14%) y gerentes propietarios de agencia (6%).

El modelo de negocios propuesto, definido como uno de “franquicias”, consistia en conformar una institucién
compuesta por un socio mayoritario y gerentes propietarios, cada uno con obligaciones y responsabilidades
diferentes, pero complementarias. Por una parte el accionista mayoritario ademas de aportar un capital inicial
equivalente a un 48% de la sociedad, con base en su conocimiento del negocio, brindaria el soporte necesario a las
demés oficinas franquiciadas a través de la oficina principal. En concreto, esta oficina se encargaria de: (i) prestar
asistencia técnica para elaborar estudios de mercado orientados a analizar la factibilidad para la apertura de nuevas
oficinas, (i) proporcionar software contable, (i) formular politicas de crédito, (iv) monitorear el desempefio de todas
las oficinas franquiciadas vy, tal vez el aspecto que mas estimulaba a ser parte de la franquicia, (v) facilitar la
consecucion de financiamiento proveniente de fuentes internacionales. A cambio de estos servicios, la oficina central
cobraria un “royalty” que estaba incluido en la tasa de interés anual del 15% fijada para el fondeo que proporcionaria
a sus oficinas afiliadas y que se decia iria disminuyendo a medida que pasara el tiempo. Para que el sistema
funcionara, cada una de las oficinas debia contar con un sistema basico de registro de ingresos y gastos los cuales
eran enviados mensualmente a la oficina central para su consolidacion.

Por su parte, los gerentes propietarios, para ser parte de la IMF1, debian aportar un capital propio inicial de
US$3,000 y continuar haciendo aportes de acuerdo con un cronograma establecido hasta llegar a US$16,000 en un
plazo maximo de cinco afios. Al cabo de ese periodo, las oficinas pasarian a ser “duefias” de la franquicia, lo que no
siempre estuvo claro qué significaba. Algunos gerentes interpretaron que el operador se constituiria
automaticamente en duefio del equipamiento aportado por la oficina central para la apertura y de la cartera originada
en esa oficina. La realidad es que el desenlace de la institucion no permitié averiguar las implicaciones de esta
oferta.

Una importante caracteristica del modelo era que los gerentes propietarios de cada oficina para acceder a los
recursos financieros conseguidos por la oficina central, provenientes de diversas fuentes de crédito, debian hacer un
aporte de capital que mantuviera una proporcién de 1:4 entre capital y deuda. El propésito principal de esta
exigencia era reducir el nivel de supervisidn de las oficinas y los costos que ello implicaba, en el entendido que los
intereses de los propietarios estarian alineados con los de la oficina central porque habian aportado capital propio en
una proporcion significativa con relacion a la actividad de la oficina.

La idea resultaba ser muy atractiva sobre todo porque en microfinanzas el manejo descentralizado de las
operaciones habia demostrado ser una de las claves del éxito del negocio. EI modelo de franquicia se pensaba,
conseguiria eliminar los problemas que resultan de intereses divergentes e informacién asimétrica entre las
agencias y la oficina matriz (problema agente-principal). Alguno de los inversionistas califico el modelo como
futurista que estaba mas alla de su tiempo. Sin embargo, como se vera mas adelante el modelo no funcion6 de la
manera en que se habia planeado.

Ahora bien, en lugar de hablar de un modelo de franquicias cuya principal caracteristica es la venta del uso de una
marca reconocida y la asistencia técnica que presta la oficina franquiciadora para garantizar a través del
cumplimiento de procesos estandarizados la calidad de la marca a cambio de un royalty, en el caso de la IMF1
habria sido mas apropiado hablar de la venta de servicios del accionista principal a los operadores, pues en realidad
nunca existi6 una marca reconocida ni procesos totalmente estandarizados y menos un monitoreo cercano que
garantice dichos procesos.
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La empresa consultora continué realizando labores de consultoria y al mismo tiempo cumplia el rol de oficina central
de la IMF1. Esta dualidad de funciones que podria pensarse no era conveniente para la institucion dada la
multiplicidad de actividades desarrolladas por el accionista principal, fue vista como una estrategia para no
incrementar los costos operativos. De esta manera, la entidad financiera empezé operando con personas de la
firma accionista principal, quienes a la vez cumplian funciones administrativas en calidad de encargados en la IMF1
en las areas de cartera, sistemas, recursos humanos y contabilidad. Algunos de los encargados eran ademas parte
de los accionistas minoritarios de la institucién.

Con la red de oficinas articulada en el primer afio, la administracion estaba conformada por una asamblea de socios
que se reunia anualmente y que estaba representada por los gerentes propietarios de las 17 oficinas, y la empresa
consultora como accionista mayoritario en representacion de dos de las diecisiete oficinas que eran de su
propiedad. Para una labor mas efectiva se determind que en cada uno de los tres departamentos del pais donde la
institucion tenia representacion se elegiria un director regional quien a su vez representaria a su region en la reunién
mensual de directores.

El directorio quedd constituido por los tres directores regionales elegidos y un representante de la empresa
consultora. En cuanto a la presencia de FI20 en el directorio existen dos versiones, una que sefiala que nunca tuvo
asiento y otra que el Fondo entregd un poder a la empresa consultora para que lo representara. En cualquier caso,
el directorio quedd conformado de tal manera que el accionista principal, pero ademas el consultor y promotor de la
institucion, tenia un peso importante en la toma de decisiones. De igual forma en el dia a dia todas las decisiones de
caracter operativo pasaban por las manos de consultores de la empresa, aun cuando existia un coordinador general
independiente nombrado por el directorio.

El fuerte liderazgo que ejercia la empresa consultora no fue suficiente para cohesionar al grupo de
operadores/gerentes de oficina. Muy pronto comenz6 a agriarse la relacién entre los directores, situacion que
dificult6é alcanzar consensos necesarios. Asi por ejemplo, luego de haberse establecido un nivel maximo de mora
tolerable de 2% para las oficinas como condicion para el acceso a nuevo financiamiento, hubo gerentes que no
estaban de acuerdo con el limite. Asimismo, se condicion6 el acceso a nuevo financiamiento por parte de la oficina
central al cumplimiento del cronograma previsto de capitalizacion de las oficinas. Este tipo de medidas generaron
problemas internos en la organizacion tanto a nivel regional como nacional.

Por otra parte, se habia previsto que las personas que recibian una franquicia debian responder a un determinado
perfil siendo la caracteristica principal el haber trabajado en el sector financiero y preferentemente en microfinanzas.
No obstante, el impulso que recibi6 la institucion por expandirse determind que se flexibilizaran los criterios de
seleccion de los franquiciados, lo que contribuy6 a profundizar las diferencias entre los directores/gerentes.

Algunos franquiciados ante la falta de claridad de los procedimientos y los problemas que advirtieron al interior de la
institucion decidieron vender su participacion, lo que exigié incorporar rapidamente nuevos gerentes. Al mismo
tiempo, algunos acreedores habian advertido problemas de control y de un back office que no ofrecia el respaldo
necesario a las operaciones de la institucién. Aparentemente la prioridad era estimular la rapida expansion de la
institucién, aun sin contar con una base solida en la cual apoyarse. Se decia que los problemas se irian corrigiendo
en el camino y que lo mejor era estar preparados para una fuerte inyeccion de recursos que estaba a punto de llegar
del FI20 por US$ 15 millones.

La IMF1 nacié con un balance inicial heredado de la ONG “Empresa’, de la cual también heredd la cartera de 11
agencias y el 100% de los pasivos que a ellas correspondia. Gracias a un rapido crecimiento y en menos de un afio
de operaciones, a diciembre de 2003, la IMF1 alcanz6 a tener mas de 8,000 clientes, un volumen de activos de
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US$2.4 millones y cartera por US$1.4 millones, de la que se estima alrededor del 40% habia sido cartera heredada
de la ONG. Para ello se financié no solo con el capital sino con préstamos directos de individuos que creyeron en la
iniciativa, y de fondos internacionales F1 1, FI 7, FI8y FI9 que también confiaron en la iniciativa por el prestigio de
su promotor y los recursos que se suponia ya habian sido asegurados por parte del FI 20. En el primer afio estos
financiadores le suministraron créditos por un total de US$ 1.8 millones, importe superior a la cartera que la
institucion reportaba en esa fecha.

El propésito con el que habia nacido la institucion de atender a microempresarios de la base de la piramide se
cumplia segun lo demuestra un monto de crédito promedio igual a US$177. Este ademas era un resultado del uso
de la tecnologia de microcrédito grupal que la entidad siempre buscd revalorizar después de que la crisis del sistema
de microfinanzas impactara con mas fuerza sobre ella. Al respecto, se debe considerar que el hecho de haberse
enfocado exclusivamente en el otorgamiento de créditos de baja cuantia, incorporando clientes que potencialmente
eran de alto riesgo, podia tener un impacto sobre los costos operativos y en provisiones, lo que retardaria que la
institucion alcanzara su punto de equilibrio. Es asi como aunque el nivel de mora global para la institucién en ese
mismo afio se encontraba controlado con un PAR 30 igual a 1.0% y el rendimiento de cartera estuvo alrededor del
40%, este resultaba insuficiente para compensar los costos operativos que para ese afio fueron de US$500.000. La
eficiencia operativa cerré el primer afio con un indicador de 54% por efecto de los costos que normalmente implica el
arranque Y la dificultad de disolver costos fijos de oficinas nuevas. EI ROA al cierre del 2003 registraba un -20,6%.

Los costos operativos eran elevados a pesar de que la mayoria de las oficinas tenian una estructura liviana
compuesta por un gerente, un asesor de crédito y un cajero, donde el promedio de cartera de las oficinas en el
primer afio fue de US$84,000, con una eficiencia de 380 créditos promedio por asesor de crédito, lo que fue posible
gracias a la tecnologia grupal. La eficiencia lograda por los asesores era opacada por una estructura burocratica
pesada reflejada en el hecho de que en el primer afio, de un total de 68 funcionarios, solo 26 eran oficiales de
microcrédito. En realidad aunque individualmente cada asesor tenia una productividad alta, cada oficina de un
“gerente propietario” no era altamente productiva. La institucién, al haber comenzado de una vez con 11 oficinas
habia impedido consolidar las economias de escala tipicas de asignarle a una sola oficina el nimero méximo de
asesores que puede ser controlado por un solo supervisor y el nimero maximo de operaciones (desembolso y
recaudo) que pueden ser manejadas por un cajero.

En el afio 2004, el ambicioso plan de expansion continud y se proyecté abrir 21 nuevas oficinas, con lo que la red de
oficinas llegaria a un total de 38. Sin embargo solo alcanzaron a abrir 11 oficinas pues la crisis que la institucidn
estaba a punto de atravesar le impidi6 continuar esta acelerada expansion.

Desde comienzos del 2004 algunas oficinas habian comenzado a presentar una mora que excedia el limite
aprobado en directorio del 2%. Como se habia acordado, las oficinas que superaban el limite establecido no podian
acceder a nuevos financiamientos de la oficina central hasta que volvieran al rango permitido. Este hecho deteriord
mas su nivel de mora dado que como se conoce en microfinanzas, la principal motivacién para el repago de una
deuda es el acceso a nuevos créditos por un monto mayor, dando lugar a que problemas de liquidez se reflejaran en
un incremento del riesgo de crédito. Por otra parte, la medida de restringir el financiamiento se convertia en un
incentivo perverso porque impulsaba a los gerentes de oficina a buscar la manera de presentar mejores indicadores
para financiar la expansién necesaria para alcanzar su punto de equilibrio. Se debe considerar que varios
operadores no habian cumplido con las metas de aporte de capital esperando que las utilidades que el propio
negocio generara, les sirvieran para cumplir con sus compromisos.

De esta forma, los recursos financieros que llegaban del exterior se canalizaron a las oficinas que cumplian con el
limite, lo que generd una presion por crecer de las oficinas “sanas” superando en algunos casos su capacidad de
control.

En un intento por controlar la mora de las oficinas que incumplian con el limite del 2%, se conformaron comités de
crédito presenciales entre las distintas oficinas regionales. Aun cuando la entidad reportaba en forma global un nivel
de mora controlado (1.2% para el afio 2004 y una cartera castigada de 1.5%), hay quienes manifiestan que el indi-
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cador estaba desvirtuado por un importante volumen de reprogramaciones que se habian realizado sin criterios de
calidad. Detras de todo esto se encontraban procesos de colocacién y recuperacion que no habian logrado estan-
darizarse, una falta de monitoreo efectivo sobre el desempefio de las oficinas y, en medio del descontrol, la apari-
cion de créditos vinculados a los gerentes de varias de las oficinas.

Efectivamente, segun lo afirmaria después la calificadora de riesgo, el sistema de control de las oficinas era inexis-
tente. Segun la firma calificadora en su informe del afio 2006, el sistema contable no estaba ligado al sistema de
cartera y las oficinas no se encontraban interconectadas a la oficina central, por lo que gran parte del flujo de infor-
macion se realizaba en archivos Excel.

Los problemas de informacién eran tan serios que en el afio 2003 la auditoria externa emitié un informe con salve-
dades y para el afio 2004 se reservé el derecho de opinidn debido a que los estados financieros no tenian los sus-
tentos correspondientes. Era evidente que la oficina central habia perdido el control de las agencias.

De acuerdo a algunos inversionistas, al cierre del primer afio de funcionamiento ya era posible advertir deficiencias
estructurales en el modelo de franquicia que ponian en duda su viabilidad:

o Los gerentes propietarios se manejaban con total autonomia arguyendo que nadie podia dictaminar
normas en cuanto al manejo de sus oficinas en tanto que habian sido constituidas con recursos pro-
pios, haciendo referencia al capital aportado por los gerentes y la contraparte del 4:1 necesaria para
obtener fondeo.

e Elincumplimiento del calendario de aportes de capital de varios de los gerentes de oficina exacerb6 su
riesgo moral en las colocaciones.

e El escaso control que existia sobre las oficinas gener6 casos de fraude que involucraban a los propios
gerentes. Se comenta que algunos aportes de capital fueron realizados a partir del desembolso de
créditos vinculados.

e Los procesos de colocacion y recuperacion no se encontraban suficientemente estandarizados.
Ademas, la evaluacion de crédito era muy somera.

o Muchos de los gerentes propietarios, ex-funcionarios de rango medio de instituciones financieras en su
mayoria, no tenian la solvencia econdmica para realizar aportes frescos de capital.

A pesar de estas debilidades, para el 2004 se proyectaba continuar el crecimiento. En efecto, la expansién de nue-
vas oficinas proyectadas para ese afio se basaba en la promesa de importantes recursos, supuestamente compro-
metidos por el FI20 por US$ 15 millones que comenzarian con un desembolso “asegurado” de US$500.000. Sin
embargo, al cabo de unas semanas de funcionamiento de una parte de las oficinas recientemente abiertas, el FI20
tomo la decision de no realizar el aporte de capital supuestamente comprometido.

Las razones del FI20 para suspender los desembolsos estuvieron sustentadas en aspectos relacionados a la propia
entidad y en otros que ocurrieron al interior del Fondo. En lo que se refiere a la propia entidad, la IMF1 habia in-
cumplido con el pago de un crédito al FI20, ademas que el dictamen de auditoria externa del afio 2003 fue emitido
con salvedades sobre la contabilidad de la institucién y la confiabilidad de la informacion reportada, aspectos que
generaron desconfianza sobre la administracion y en general sobre la institucion. Por parte del FI20, se produjo un
cambio en la administracion y el nuevo gerente revirtio varias de las decisiones de inversion tomadas por su antece-
sor debido a que, se argumenta, las mismas no se habian realizado con criterios técnicos e inclusive en algunos ca-
sos refiian con aspectos legales del derecho de su pais. La IMF1 fue precisamente una de las inversiones cuestio-
nadas. Con el tiempo el FI20 se disolveria.

En términos de liquidez la institucion enfrenté una situacion dramatica. Los costos fijos de la apertura de las nuevas
oficinas asi como el costo de administrar una cartera altamente atomizada absorbieron los recursos disponibles de
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la institucion, y ante la falta de desembolsos, debieron parar la colocacion. La eficiencia operativa para el segundo
afo se deterioro llegando a un indicador de 70% y el ROA empeoré registrando -25.4%. De un méximo de 8,000
clientes que la entidad alcanzé en diciembre de 2003, al finalizar el 2004 solo contaba con algo més de 4,200.

Obviamente la falta de liquidez también impacté la capacidad de repago de sus deudas, por lo cual la entidad in-
cumplié sus compromisos durante el afio 2004 con el propio FI20 y otros acreedores, lo que debilitd seriamente la
reputacion del fundador y duefio de la empresa consultora.

Ante la situacion critica de la institucion se convoco a los directores de oficina para que hicieran un aumento de capi-
tal. Con la amenaza en el cierre de oficinas, solo algunos operadores acudieron al llamado, y ante la imposibilidad
de resolver las crisis por esta via, se procedié a cerrar las oficinas recientemente abiertas con todos los costos que
ello implicaba sobre todo en cuanto hace al pago de indemnizaciones al personal contratado. Al respecto, se estima
que estas oficinas generaron un gasto mensual de US$50 mil durante el tiempo que permanecieron abiertas, gene-
rando un costo total incluyendo los gastos de apertura, proximo a los US$200.000.

Haciendo una mirada retrospectiva, si bien es cierto que el detonante de la crisis fue la “implosién” del FI120 como lo
describio el duefio de la empresa consultora, es indudable que el crecimiento agresivo sin un modelo consolidado
tuvo una cuota importante para que la entidad enfrentara esa situacion, ademas por supuesto de una endeble es-
tructura de propiedad y de gobierno.

Ante la dificil situacién que vivia la institucién en cuanto a los elevados gastos operativos, a los problemas de liqui-
dez para solventar los gastos, a la imposibilidad de cumplir con créditos que habian vencido y a la dificultad para al-
canzar acuerdos dentro la organizacion, a mediados de 2004 la entidad comenzd a buscar alternativas de solucion.
En el mes de noviembre de 2004 y ante la dificultad para sostener la situacion, se elabord con apoyo de una em-
presa consultora diferente a la accionista de la IMF1, un plan de restructuracién que contenia tres aspectos funda-
mentales: 1) Redefinicion del modelo de negocio para que respondiese al modelo tradicional de oficina matriz y su-
cursales y un directorio independiente, 2) Reconocimiento legal en el pais de los acreedores para garantizar el repa-
go de obligaciones, 3) Restructuracién de pasivos. El plan se ejecuto luego de que los principales inversionistas y
acreedores dieran después de algln tiempo su aprobacién.

Las oficinas en uno de los departamentos del pais decidieron comprar la cartera que habia sido originada por ellas y
negociaron el pago sujeto a los vencimientos de cartera. El FI20 exigié el pago del total de su crédito, pero luego de
una intensa negociacion, todos los acreedores aceptaron perder el 45% y los accionistas el 90%. De esta manera, a
menos de dos afos del arranque, la IMF20 habia vendido el 35% de su cartera y habia absorbido pérdidas al punto
que su capital se redujo al minimo legal que la legislacién nacional permitia para continuar operando, US$17.000.
Hasta octubre de 2005 la entidad habia incurrido en pérdidas acumuladas de US$1.54 millones.

Como resultado del plan de reestructuracion el principal accionista debié transferir sus acciones a personas desig-
nadas por los acreedores con lo que se produjo un cambio completo en la administracion. La renegociacién de la
deuda permitié que la entidad recibiera una condonacion de deuda por US$800.000 y una reduccion de tasas de in-
terés de 8% al 3%, ademas de periodos de gracia de al menos un afio. Actualmente la entidad continua funcionan-
do bajo un modelo tradicional y a una menor escala aunque todavia su futuro sigue siendo incierto.

Evaluacion de la calificadora de riesgo para los afios 2006 y 2007

Boletines de la Superintendencia de Bancos del pais A.

Estudios y documentos relacionados con la IMF1 y el sector microfinanciero en el pais A disponibles en fuentes se-
cundarias.
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La IMF2 comenzd a operar en el afio 1996 por iniciativa de un grupo de empresarios industriales exitosos con
empresas constituidas en la regién oriental de ese pais. La entidad obtuvo la licencia de funcionamiento que la
facultaba a operar como entidad especializada en microfinanzas a través de una figura juridica que habia sido
creada expresamente por el gobierno nacional con el propésito de atender principalmente a la microempresa
mediante la provision de servicios financieros. El capital minimo requerido fue de un millén de délares
aproximadamente.

La entidad abri6 sus puertas con una oficina central y seis agencias, distribuidas en dos departamentos del pais.
Durante el primer semestre de operaciones y por disposicién de la Superintendencia como una medida de prudencia
con todas las entidades que recibieron ese tipo de licencia de funcionamiento, IMF2 no pudo captar recursos del
publico en cuentas de ahorro sino Unicamente en depésitos a plazo fijo. Como se verd mas adelante la entidad
después se especializd en el fondeo a través de este tipo de depositos.

Los inversionistas privados tuvieron varias motivaciones para la apertura de la IMF2 entre ellas una coyuntura
macroeconomica favorable con un ciclo de expansién que habia empezado cuatro afios antes, atractivas tasas de
retorno sobre capital reportadas por instituciones de microfinanzas, un boom de crédito que se reflejaba en la
apertura de un inusitado nimero de instituciones financieras de consumo, muchas de ellas filiales de bancos; y la
figura juridica creada especificamente para la atencion de la microempresa y que permitié la apertura de entidades
financieras en condicion de sociedades anénimas con un capital minimo siete veces inferior al necesario para un
banco. Esta figura daria lugar a que algunas entidades aprovecharan para incursionar agresivamente en crédito de
consumo como fue el caso de la IMF2.

Los fundadores de la institucion eran personas que venian de otros sectores de la economia, todos ellos muy
exitosos en sus diversos negocios, aspecto que si bien constituia una garantia de respaldo patrimonial en caso que
fuese necesario hacer un incremento de capital, también tenia en este caso particular la desventaja de que ninguno
de ellos tenia un conocimiento profundo del sector financiero y mucho menos de microfinanzas. Este grupo de
inversionistas privados, seria apoyado posteriormente por la MLT2 con un préstamo de US$500,000 en calidad de
deuda subordinada.

La institucion despegd rapidamente. A poco mas de dos afios de operaciones, a finales de 1998, gracias a nuevos
aportes de capital, el patrimonio llegé a US$2.7 millones y la entidad se encontraba totalmente apalancada de
acuerdo a la normativa vigente, con lo que su activo alcanzé a US$24 millones y la cartera de crédito a US$ 21
millones. Este crecimiento vertiginoso fue posible gracias al fondeo conseguido a través de depdsitos a plazo fijo,
en su mayoria proveniente de empresas de los mismos accionistas y otros de empresas distintas que habian
ingresado a la IMF2 gracias a las relaciones comerciales y la confianza que tenian en sus accionistas. Los depésitos
a plazo fijo eran de US$20 millones y se encontraban altamente concentrados en no mas de cincuenta depositantes.
Mas de la mitad de los depésitos fueron colocados a un plazo mayor a un afio a tasas de interés por encima del
promedio. Los elevados costos financieros en los que incurrio la entidad jugarian un rol importante a la hora de
explicar la crisis de esta institucion.

La entidad habia alcanzando su volumen de cartera més alto el afio 1998 y el nimero maximo de clientes en el afio
1999 con aproximadamente 28.000 personas atendidas. Sin embargo, el crecimiento que le habia permitido a la
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institucién generar utilidades durante los afios 1997 al 1999, no estaba sustentado en bases solidas. El fin del ciclo
econdmico de crecimiento en el aflo 1999 se encarg6é de desnudar las debilidades que desde su origen habia
arrastrado la institucién y que no fueron visibles por su ritmo acelerado de crecimiento. El indicador de mora por
ejemplo en el segundo afio de actividad estaba en el orden del 7% pero la situacion en el afio 1998 habia
comenzado a salirse de control con un indicador cercano al 13%. La mora continuaria escalando mucho mas
rapidamente conforme la entidad empezé a sentir los efectos de la situacion macroecondémica en el afio 1999,
llegando en el 2002 a cerca del 40%.

La entidad habia arrancado de prisa y sin un claro mercado objetivo. Aunque por la normativa que regia para este
tipo de instituciones debia orientarse a la microempresa, en un intento por imitar el éxito de financieras de consumo
dio un giro desde su inicio para volcarse a este negocio. Asi, se conformaron dos departamentos completamente
separados, incluso fisicamente, uno de microcrédito y otro de consumo. El departamento de consumo operaba bajo
el tradicional esquema para este tipo de producto, cuyas caracteristicas fueron: promotores de crédito con
remuneracion variable, verificadores externos para corroborar la informacién proporcionada por los solicitantes, un
proceso de aprobacion de crédito centralizado y parametrizado a partir de criterios pre-establecidos y un
departamento independiente de cobranza.

Por su parte el departamento de microcrédito comenz6 ofreciendo créditos grupales e individuales ademas de una
linea especial de crédito con garantia prendaria de oro. La unidad de microcrédito representaba un volumen de
cartera menor al 30% del total pero en numero de clientes era superior al 70%. Como normalmente sucede en
entidades que ofrecen una variedad de productos, el negocio que recibié mayor atencion fue el que tenia una mayor
participacion en el activo, es decir el crédito de consumo.

La tecnologia empleada para créditos de consumo tenia varias deficiencias. En criterio de ejecutivos de la época,
las metas ambiciosas de crecimiento y un sistema de incentivos perverso para la fuerza de ventas que premiaba la
cantidad sobre la calidad de los prospectos de crédito y un sistema de evaluacion deficiente resultado también de
las metas de crecimiento, fueron aspectos claves para explicar el rapido deterioro que tuvo que enfrentar esta
cartera. En algunos casos, la ausencia de controles internos apropiados dio lugar a la colusion de promotores y
verificadores para armar casos de solicitudes “fantasmas”. Los exorbitantes cobros por cartera en mora se
convirtieron en incentivos para no adoptar una cultura de mora cero. Como se sabe, en crédito de consumo la mora
significa una fuente importante de ingresos, pero se debe tener el cuidado necesario para controlarla
adecuadamente de forma que los costos en los que se incurra por riesgo de crédito no superen los ingresos
derivados de la cartera en mora.

La tecnologia de microcrédito también presentaba serias deficiencias, entre las que se hallaban:

o Inexistencia de un proceso riguroso de induccién del personal contratado. Esto es particularmente
importante en microfinanzas dado el alto grado de descentralizacién del proceso de evaluacion y
aprobacién de créditos.

o El calculo de la capacidad de pago era en cierta forma discrecional pues el asesor asignaba al ingreso
disponible un margen de confiabilidad que podia variar entre 40% y 90%. El riesgo de que el asesor de
crédito pueda manipular la informacién para ajustar la capacidad de pago del solicitante siempre esta
latente en microfinanzas, méas aln en este caso cuando el margen de confiabilidad era definido por el
propio asesor.

o El sistema no proporcionaba informacién oportuna ni especifica para los distintos niveles de decision. Este
elemento es fundamental para tomar las acciones correctivas en forma preventiva sobre todo en lo que
concierne al indicador de mora.

¢ No existia una politica de reprogramaciones lo que abrié la puerta para que a través de este mecanismo
muchos créditos en mora se pudieran “clasificar como vigentes” en forma artificial. Posteriormente la
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Superintendencia observé que las reprogramaciones realizadas no incorporaban una nueva evaluacion de
la capacidad de pago de los deudores.

e La politica de cobranza establecia cinco fases de cobro en funcién a la antigiiedad de la mora, cada una
con un responsable distinto. Naturalmente, este sistema de cobranza diluia el grado de responsabilidad de
los que intervenian en el proceso, pero todavia mas grave estimulaba a que la mora pasara de una etapa
de cobro a la siguiente.

e Las deficiencias de control interno eran en parte resultado de un débil departamento de auditoria interna
que ademas tenia muy poca capacidad para lograr que sus observaciones fueran subsanadas, ain cuando
el directorio tenia conocimiento de ellas.

Otra estrategia que ayudo a crecer a la institucion fue el otorgamiento de créditos a personas que habian recibido un
crédito de otras instituciones de microfinanzas. En aquel momento este tipo de entidades mostraban un nivel de
mora histdrico controlado inferior al 2%, por lo que algunas financieras de consumo, entre ellas la propia IMF2
decidi6 otorgar créditos y por mayor cuantia a prestatarios de entidades reconocidas de microfinanzas sin realizar
ningun tipo de andlisis. Es decir, se asumia que el solo hecho de ser cliente de una institucion de microfinanzas
reconocida con mora baja, reducia el riesgo de crédito en forma casi automatica, desconociendo de esta forma la
importancia de una tecnologia de crédito apropiada y correctamente aplicada. A proposito, se estima que mas del
70% de los clientes de las financieras de consumo eran compartidos con otras instituciones, muchas de ellas de
microfinanzas, lo cual era una sefial sobre hasta qué punto se habia difundido esta estrategia. El verdadero
problema de usar esta estrategia radicaba precisamente en que otras instituciones ingresaron también en la
‘subasta de créditos”, donde a diferencia de una subasta, normalmente pierde institucién que mas ofrece por la
mora que viene después. En algunos casos, las financieras de consumo decidieron formar grupos “solidarios”
reuniendo en grupos a personas que habian llegado a solicitar crédito en forma individual. Es decir, se habian
desnaturalizado completamente las tecnologias de crédito por la euforia de crecer.

Aunque ambos departamentos dentro la institucién, el de consumo y el de microcrédito, operaban en forma
separada, la imagen de la institucion era una sola. Los clientes se fueron percatando que las politicas de la IMF2
eran en gran medida discrecionales en cuanto hace a la otorgacién, cobranza y reprogramaciones, sobre todo en lo
que respecta a una politica de tolerancia cero a la mora. Esta imagen se deterioraria mas con la llegada de la crisis
economica, desatando una grave crisis al interior de la institucion con serias consecuencias sobre su futuro.

La llegada de la crisis economica en el afio 1999 termind con el ciclo econdmico expansivo que habia empezado en
el afo 1993. El boom del crédito observado en el sistema financiero, principalmente del crédito de consumo,
también lleg6 a su fin. De hecho una de las financieras de consumo que penetré con mayor agresividad en el
mercado y que llegd a tener en pocos afios mas de 80.000 clientes comenz6 a desplomarse, levantando mucho
polvo y afectando al resto de instituciones financieras no solo por los problemas de sobreendeudamiento que habia
generado en el mercado sino también porque dafiaba la imagen de una nueva figura juridica de institucion financiera
emergente.

La IMF2 que habia emulado la estrategia de crecimiento de la referida financiera de consumo, fue con razén una de
las instituciones mas afectadas. La cartera comenzo a contraerse y deteriorarse rapidamente. Durante el segundo
semestre del afio 2001, el indicador de cartera en mora menos provisiones con relacion al patrimonio llegé a ser
mas del 80%. Esta situacién exigia constituir provisiones significativas las que en el afio 2002 fueron por mas de
US$2.6 millones.

La descapitalizacién de la institucion también era acelerada, en el afio 2001 su ROE era de -54%. Como una medida
para ajustar sus gastos administrativos se procedio al cierre de cuatro oficinas. La medida logré recortar gastos pero
aumenté la mora, en particular de los clientes de microcrédito quienes al no existir oficina ya no tenian un estimulo
para repagar sus deudas y porque la recuperacién de los créditos dependia en gran medida de la relacién
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construida entre asesor de crédito y cliente. Por otra parte, con un menor nimero de oficinas los costos de la
cobranza aumentaron.

La situacion se tornaba insostenible porque ademas la entidad habia privilegiado el fondeo mediante captaciones
onerosas de largo plazo. Aunque la entidad fue bajando las tasas de interés pasivas, obviamente sus efectos en
términos de costo financiero no serian visibles en el corto plazo. A mediados del afio 2002 |a tasa de interés pasiva
se encontraba en 11%, aln tres puntos porcentuales por encima del promedio de mercado. Otro aspecto que
impidié una reduccién méas acelerada de los costos financieros fue el peligro latente de quedarse iliquida por la alta
concentracion de depésitos y mas cuando la cartera presentaba una baja tasa de repago.

Las tasas de interés que se cobraban por cartera de créditos era una de las més altas del mercado, solo debajo de
la tasa que cobraba la financiera de consumo que habia sido su espejo y que pronto cerraria sus puertas a partir de
un desmonte gradual que hizo exigido por la Superintendencia hasta devolver la totalidad de los depositos del
publico. En ambos casos, las tasas de interés activas muy por encima del promedio generaron un efecto de
seleccion adversa, a través del cual se explica que muchos clientes con un perfil de alto riesgo se hubieran acercado
a estas instituciones a solicitar un crédito.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SBEF

Con la llegada de la crisis y ante el desespero por la escalada de la mora algunas financieras de consumo adoptaron
practicas de cobro abusivas o que junto a los problemas de sobreendeudamiento que ellas mismas generaron ponia
en situacion muy critica a muchos deudores, o que dio origen a la creacion de asociaciones de deudores en el afio
2000. Estas asociaciones respondian al malestar de la gente en torno a contratos lesivos y poco transparentes que
habian firmado con algunas instituciones financieras. La cartera de la IMF2 continu6 deteriorandose hasta llegar a
un PAR 1 mayor al 35% en el afio 2002 y para el 2003 se estima que la entidad habia castigado US$5 millones. La
entidad se encontraba en una crisis profunda.
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La entidad que en sus primeros afios se habia dejado llevar por el impulso del mercado, en época de crisis procuro
actuar con la mayor responsabilidad posible. Varias medidas habia tomado pero sin mucho éxito, entre ellas:
procedié a cambiar la gerencia, redujo gastos administrativos y costos financieros, depuro cartera de créditos y frend
el crecimiento de créditos de consumo, pero los problemas eran graves. La entidad continu6 estudiando opciones
para salir de su delicada situacion, desde ingresar a un plan de fortalecimiento del gobierno para instituciones que
habian sido golpeadas por la crisis, pasando por la venta de cartera y hasta acumular activos liquidos para salir
ordenadamente del mercado mediante la devolucion de pasivos, tal como lo habia hecho una financiera de
consumo.

En el afio 2002 la rentabilidad sobre patrimonio fue -86%, lo que ponia a la entidad en una situacién de quiebra
técnica. Los socios no estaban dispuestos a aumentar el capital, al menos no en las proporciones que el negocio lo
exigia. En cierta forma su razonamiento era légico, no lo harian porque no estaban seguros sobre el curso que
tomaria la institucién. Se hablaba de una posible liquidacion o de emplear otro mecanismo de solucién al alcance de
la Superintendencia. Sin embargo, el regulador lo que menos queria era una salida traumatica porque podia haber
generado un problema sistémico sobre todo en una dificil coyuntura que habia golpeado duramente a varias
instituciones. Al igual que en con ofras instituciones la Superintendencia prefirié buscar una salida negociada sin
traumas. El tiempo pasaba y nada se concretaba.
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Entre los afios 2003 y 2006 gracias a las medidas adoptadas para estabilizar la situacion financiera de la institucién
y la llegada de un nuevo ciclo econdmico favorable, la entidad comenzé a mostrar sefiales de recuperacion como
son un indicador de mora controlado y un aumento de cartera bruta. Después de transcurrir varios afios en la
busqueda de una solucién definitiva, finalmente en el afio 2006 la entidad recibi6 el aporte de capital de un grupo
financiero local que decidi6 reestructurar la institucién y enfocarla totalmente hacia el negocio de microfinanzas.
Actualmente la mayoria accionaria pertenece a este grupo financiero que tiene una amplia experiencia en banca,
aspecto que fue fundamental para revertir la imagen que arrastraba del pasado.
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Los principales cambios introducidos por la nueva administracién fueron dotar a la entidad de un personal ejecutivo
con amplia experiencia en el negocio financiero y capacitar intensamente al personal operativo, mejorar los sistemas
de control interno y de informaciones, y mejorar la calidad del servicio a partir de la apertura de nuevas oficinas y la
instalacién de cajeros automaticos. La entidad finalmente ha salido de la crisis en la que estuvo sumida por varios
afos y se ha propuesto de manera ambiciosa ser la mejor institucién de microfinanzas del pais.

Informe confidencial de situacion de la entidad a diciembre de 2002.
Estados financieros obtenidos disponibles en fuentes secundarias
Auditoria interna de los afios 2005 y 2006
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Afinales de los 80s se constituy6 la Fundacion que dio origen a la IMF3 en el pais A como entidad sin fines de lucro,
por iniciativa de la iglesia evangélica con base en Europa. La Fundacion nacié con la mision social de ayudar a
poblacién en condicion de pobreza principalmente de las areas rurales mediante la provisién de dos tipos de
servicios, asistencia técnica y servicios financieros de crédito. Para cumplir este propésito la Fundacion comenzé a
trabajar en cada uno de estos dos frentes en forma auténoma y separada, sin buscar la complementariedad que
pudo haber existido entre ellos. Debido a que ninguno de los dos brazos contaba con personeria juridica propia,
ambos se regian por los estatutos y el Directorio de la Fundacién.

Desde el principio la Fundacién demostré un gran interés por potenciar el brazo financiero IMF3 destinando para
éste US$1 millon de dolares en calidad de fondos prestables, mas de tres veces el monto asignado al brazo de
asistencia técnica que recibié US$300.000. La IMF3 comenzé operando en una poblacion rural en el altiplano,
hecho que se encontraba en linea con el propésito de prestar servicios financieros a pequefios productores
agropecuarios. Después de diez afios la institucion llegé a tener 12 oficinas con presencia en cuatro departamentos
del pais, aunque su naturaleza se habia ido desvirtuando con el paso del tiempo, seis de ellas estarian ubicadas en
el area urbana.

La IMF3 tenia un enorme potencial de crecimiento por tratarse de una de las primeras instituciones que habia
incursionado en microfinanzas en el pais en un momento en el que existia muy poca presencia de otras entidades
en el area rural. Las buenas condiciones para su desarrollo venian aparejadas por una coyuntura macroecondmica
favorable con una tasa de crecimiento del PIB de 4.3% en promedio entre los afios 1989 y 1998, en 1.999 se dio la
situacion contraria y el indicador cay6 a 0.43%. Asimismo, el impulso decidido de la Iglesia se habia materializado
en brindarle facil acceso a financiamiento.

La coyuntura favorable no fue aprovechada por la institucion entre otras razones porque la administracién era muy
peculiar. La Fundacién tenia como maxima autoridad la asamblea de miembros de la Iglesia que se reunia una vez
al afo, la cual escogia a los miembros del Directorio. El Directorio se reunia mensualmente para monitorear las
actividades de asistencia técnica y el desarrollo de la IMF3 y evaluar los planes presentados por cada una de las
dos gerencias. Sin embargo, los directores de la Fundacién, miembros de la Iglesia, no necesariamente tenian las
capacidades técnicas para ejercer un control efectivo sobre las operaciones en particular de la IMF3. De esta
manera su trabajo descansaba bastante en la labor que realizaban los principales ejecutivos, aspecto que podia ser
justificado en cierta manera porque la eleccién de directores respondia a un caracter voluntario de los miembros de
la Asamblea quienes veian estas funciones como actividades de beneficencia.

La IMF3 desde el inicio mostré un lento crecimiento, es asi que en el afio 1998 diez afios después de su creacidn,
su cartera habia alcanzado un valor maximo de US$3.0 millones con un nimero de prestatarios igual a 6.500,
otorgando un promedio de crédito de US$461. Otras entidades con una trayectoria similar habian alcanzado una
cartera del orden de US$16 millones. El enfoque rural con el que habia nacido la IMF3 y su estrategia de atender
actividades exclusivamente agropecuarias tuvieron implicaciones tanto en el riesgo asumido por la entidad como en
el elevado costo operativo con que fueron desarrolladas. Con seguridad estos elementos tendrian un impacto sobre
la institucién en la busqueda de la autosuficiencia.

La IMF3 habia adoptado tanto tecnologia de microcrédito individual como grupal con particularidades para el sector
agropecuario sobre todo procurando que el calendario de pagos contemplara los ciclos de produccion.
Posteriormente introdujo la metodologia de banca comunal. A finales de 1998, reportaba un indice de mora de 4%
mayor al 1.15% que reportaban las instituciones reguladas en aquel momento, un numero de créditos por asesor de
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200 que se encontraba por debajo de 450 para la industria y una rentabilidad sobre activos de 8% menor a la
registrada por industria de 13%. La comparacion es simplemente referencial, debido a que no se puede desconocer
que la IMF3 tenia una orientacion rural a diferencia de las entidades de microfinanzas reguladas cuyo enfoque
estuvo mas orientado a desarrollar actividades de financiamiento en el sector urbano.

Con el propésito de mejorar el desempefio de la entidad, sus directores impulsaron apoyados por la MLT1 la
iniciativa de comenzar un proceso de conversion en entidad regulada que inici6 en el afio 1999. En esta direccion,
la MLT1 comprometio recursos por US$300.000 y la entidad como contraparte aporté US$198.000 para iniciar el
referido tramite ante las autoridades respectivas y dar respuesta a problemas identificados por la propia institucion
como: importantes deficiencias en los sistemas operativos computarizados y manejo de informacién, deficiencias en
el control interno, poca diversificacion de los servicios financieros para competir efectivamente, y niveles
inadecuados de capacitacion al personal.

Sin embargo, no eran buenos tiempos para formalizarse. La crisis que se avecinaba en el sistema financiero
producto de la fuerte caida en la tasa de crecimiento del PIB en el afio 1999, dio origen a problemas de
sobreendeudamiento los que a su vez condujeron a la conformacion de asociaciones de deudores un afio mas
tarde. La crisis no habia encontrado bien preparada a la IMF3. En muy poco tiempo sus principales indicadores que
ya venian con rezago frente a la industria darian cuenta de ello. EI PAR 30 de la Fundacion para el afio 2001 habia
subido al 16%, cuatro puntos porcentuales por encima del que registraba a la misma fecha el sistema de
instituciones de microfinanzas reguladas (12.1%), y el nimero de clientes se habia contraido a 3.100, mientras que
el monto de la cartera bruta se habia elevado a US$4.7 millones financiados a créditos recibidos de una institucion
de segundo piso creada por el gobierno para atender a entidades no reguladas.

Dese el afio 1999 la cartera financiada con recursos del fondo publico de segundo piso comenzd a ejercer un peso
cada vez mas importante en la cartera total de la institucién, lo que significo por una parte una mayor concentracién
del fondeo y por otra, un deterioro de la calidad debido a que varios de estos créditos habian sido originados por
dicho fondo con un caracter politico mas que técnico. Asi por ejemplo en los afios 2001 y 2002 en un intento por
resolver problemas de endeudamiento de agricultores en uno de los departamentos del pais con proveedores de
insumos originados en una mala cosecha, el fondo repag6 estos créditos y la cartera originada fue entregada a la
IMF3, cartera que al poco tiempo (como era de esperarse) se fue deteriorando aceleradamente.

El Fondo le entregd también a la IMF3 una cartera en fideicomiso originada en cumplimiento de una promesa que el
gobierno habia realizado a pequefios agricultores de la regién occidental del pais y que consistia en la entrega de
tractores a crédito. Aunque esta cartera por tratarse de un fideicomiso no afectaba el indicador de mora de la
institucion, su administracion representaba un costo y absorbia por tanto recursos adicionales de la institucién. De
esta manera el fondo publico de segundo piso lleg6 a constituirse en el principal acreedor de la IMF3. En el afio
2003 la deuda con dicho fondo llegaba a US$3 millones y habia superado la cartera bruta la cual se ubicaba en
US$2.8 millones. A diciembre de 2003 el indicador de cartera en mora se situaba en 18.5%, en tanto que el resto
del sistema habia logrado controlarlo y bajarlo a 4.8%.
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Cuadro 1
ACTIVO, CARTERA TOTAL Y OBLIGACIONES CON FINANCIADORES
(Expresado en US$)

5,000,000
4,500,000
4,000,000
3,500,000
3,000,000
2,500,000
2,000,000
1,500,000
1,000,000

500,000

Dic-03 Dic-04 Dic-05

M Activo M Cartera total Obligaciones con financiadores

Fuente: MIX Market y estados financieros auditados para los afio 2003 y 2004

La cartera deteriorada también era resultado de la cartera propia. La entidad nacié en un momento en que las
tecnologias de crédito estaban en una etapa de desarrollo y la industria estaba aprendiendo a partir de prueba y
error, la entidad no habia sido la excepcion. Sin embargo, a diferencia de ofras entidades la IMF3 carecia de una
administracion que entendiera el negocio financiero, pero aun mas grave, la confianza que tenia la Iglesia en la
buena gestién habia relajado todos los controles.

3. LaCrisis

A finales del 2001 y como consecuencia de presuntos malos manejos por parte del gerente general denunciados por
una de las oficinas regionales, el Directorio instruyd la remocién del gerente de su cargo. Posteriormente, la IMF3
iniciaria un proceso legal acusandolo de haber malversado fondos por US$1 millén. La ausencia de controles
internos adecuados era evidente, no contaban con un departamento de auditoria interna, la contabilidad era muy
deficiente especialmente en cuanto al registro y soporte de gastos, y los sistemas de informacién eran obsoletos. El
gerente saliente tuvo que afrontar un proceso legal y se comenta que actualmente se encuentra profugo de la
justicia.

Para ese momento y dadas las circunstancias, la entidad habia empezado a dudar sobre su conversion a entidad
regulada. Después de mas de tres afios de haber firmado el acuerdo con la MLT1 y a pocos meses que venciera el
plazo para hacer efectiva la asistencia técnica comprometida, la entidad habia ejecutado solo un 25% del monto
otorgado para financiamiento de crédito. De acuerdo a fuentes consultadas el ex gerente no habia facilitado las
labores necesarias para la conversion, presumiblemente porque esto significaria un mayor control. Por otra parte,
en un ambiente de crisis del sistema en general y de la institucién en particular, la Superintendencia habia
empezado a mostrar renuencia a emitir licencias de funcionamiento para la constitucion de nuevas IMFs. Al final la
transformacién quedo frustrada.

La mala imagen de la institucidn a raiz de los malos manejos habia trascendido a otros circulos, tanto asi que pese
a su condicién de socia fundadora del gremio de ONGs sin fines de lucro dedicadas a la intermediacion financiera,
en reunion de asociados en el afio 2001 y con el proposito de precautelar los intereses del gremio determino la
expulsion de la IMF3. En el afio 2003 y gracias a un cambio en la administracion el gremio decidié aceptarla de
nuevo.
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Ante la dificil situacién por la que atravesaba la IMF3 en el afio 2001, el Directorio autoriz6 a dos de sus directores a
‘intervenir” la institucién, uno de ellos en condicién de gerente y el otro de asesor principal. La nueva gerencia de
acuerdo con comentarios de las personas que posteriormente tomarian el control de la institucién, tampoco reunia
condiciones técnicas para los cargos, es mas, ambas personas arrastraban graves problemas financieros
personales.

Después de este intento de cambiar la administracion, la IMF3 continuaba sin encontrar rumbo. Los problemas de
manejo financiero por los que el anterior gerente habia sido despedido y que posteriormente fueron corroborados
por trabajos de auditoria externa, entre ellos créditos vinculados, gastos operativos excesivos y malversacion de
fondos, continuaron, y hay quienes piensan que se agudizaron. Al respecto, se presume que la nueva
administracion inclusive llegd a pagar con recursos de la entidad beneficios sociales que adeudaban a ex-
trabajadores de empresas de su propiedad que habian quebrado. De acuerdo a personas entrevistadas, todos
estos malos manejos no hubiesen sido posibles sin que el contador no estuviese informado.

Ante los malos resultados de la institucién comparados con los de ofras entidades de microfinanzas que en tiempos
mucho mas cortos habian logrado alcanzar importantes volumenes de crédito, numero de clientes y tasas de
rentabilidad atractivas, y ante la susceptibilidad de alguno de sus directores sobre el adecuado manejo financiero de
la institucion, la Fundacién solicité a principios del afio 2003 una revision independiente sobre la calidad de la
cartera. Resultado de esta revision se establecio que la mora en lugar de ser del 5% como sefialaban los
indicadores financieros segln balance, en realidad era del 60%. Uno de los problemas era naturalmente la cartera
deteriorada pero posiblemente mas grave fue el hecho de la total falta de transparencia de la informacion.

El indicador real de mora reflejaba el deterioro tanto de la cartera recibida del fondo publico de segundo piso como
de la cartera propia. Dentro los créditos otorgados por la entidad, los entrevistados coinciden en mencionar que
aquellos de peor calidad fueron los créditos otorgados con tecnologia grupal tanto en el campo como en la ciudad.
La crisis econdmica habia puesto al descubierto las serias debilidades que arrastraba la cartera de la institucion.
Por otra parte, la garantia solidaria se debilité significativamente como resultado del riesgo sistémico que se habia
materializado con la crisis econoémica.

De acuerdo a personas que tuvieron la oportunidad de analizar las operaciones de crédito, la institucion no realizaba
una evaluacién rigurosa de los créditos, el proceso de seguimiento era inexistente y la recuperacion muy débil. A lo
anterior se sumaba una baja productividad de los asesores de crédito quienes colocaban en promedio dos créditos
al mes. En el afio 2001 la productividad de los asesores era de 100 créditos en promedio. Para hacer aun mas
complicada la situacién financiera de la entidad, los funcionarios en todos los niveles recibian remuneraciones que
se encontraban muy por encima a los promedios de la industria. El indicador de eficiencia operativa (costo
operativo/cartera) en el afio 1998 excedia el 22% por encima al 16% que mostraba el sistema de microfinanzas
regulado. Para el afio 2003 el indicador subi6 a 26%.

La cartera deteriorada exigié constituir provisiones significativas para proceder en muchos casos al castigo, aspecto
que tuvo un impacto negativo significativo sobre la posicion de solvencia de la entidad al extremo que el patrimonio
pas6 a ser negativo en el afio 2002 y se mantuvo en esa posicion por un periodo de cuatro afios consecutivos. El
castigo total de cartera para finales del afio 2003 era de US$1.6 millones. La auditoria de los estados financieros de
ese mismo afio (realizada en el afio 2005) establecié una pérdida para esa gestion de US$450.000 y una pérdida
acumulada de US$2.3 millones, con lo que la entidad se encontraba en una situacion de quiebra técnica de acuerdo
a la normativa vigente. Al mismo tiempo se producia una caida en el nimero de clientes que pasaron de 6.500 en el
afio 1998 a 3.100 en el afio 2001 y 1.700 en el 2003, lo que obedecia a varias causas: la crisis misma por la que
atravesaba la institucion, la debilidad de los grupos conformados, problemas de sobreendeudamiento del sistema y
una profunda depuracion de cartera (cuadro 2).
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Cuadro 2
EVOLUCION DE CARTERA DE CREDITO Y NUMERO DE CLIENTES
(Expresado en US$)
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Fuente: MIX Market y balances auditados para los afios 2003 y 2004

La ausencia de una administracion calificada fue sistematica segun lo demuestra la evolucién financiera de la
institucion y lo que la llevé a una situacion de quiebra técnica. Esta opinion es compartida por la calificadora de
riesgo del momento, la que en su informe sobre la entidad del afio 2007 sefialé que el manejo de la entidad “no
habia contado con el profesionalismo requerido para el giro de negocio”. La Iglesia europea habia advertido este
problema pero ademas se rumoreaba que los nuevos administradores “interventores” tenian intenciones de
apropiarse de la institucién, por lo que en el afio 2003 se instruyé desde Europa la contratacién de un nuevo gerente
que fuese conocedor del negocio financiero y que gozara de la confianza de la sede principal de la Iglesia.
Asimismo, se exigio la profesionalizacion del Directorio.

El gerente fue designado desde Europa, en tanto que la recomposicién del Directorio nunca se hizo del todo
efectiva, lo que a la postre daria lugar a conflictos en el manejo de la institucion. Por ejemplo, las propuestas
técnicas que hacia el gerente no siempre eran muy bien entendidas por el Directorio porque el enfoque filantrépico
chocaba con los planes de salvataje propuestos que apuntaban a la auto-sostenibilidad financiera de la institucion.
Se conoce ademas que varios miembros del Directorio objetaban constantemente el nivel salarial que recibia el
nuevo gerente.

La nueva administracion logro detener los malos manejos de los recursos que se habia producido durante mucho
tiempo, y como una estrategia para sacar a la entidad de la dificil situacién en la que se encontraba empezé a
sanear el balance y renegociar financiamientos recibidos de instituciones financieras comenzando por su principal
acreedor, el fondo publico de segundo piso.

Aunque parezca irénico, los problemas de solvencia de la entidad no se hicieron visibles gracias a la cartera recibida
del fondo publico de segundo piso. Segun personas que se hicieron cargo posteriormente de la administracion, esta
cartera a pesar de todos los problemas y costos que implicaba, se constituyo en la tabla de salvacién de la
institucion por la inyeccion de liquidez que le significd y que le permitié continuar operando.

A finales del afio 2003 el nuevo gerente presentd a consideracion del Directorio un plan de restructuracion,
pero en ese momento la Iglesia ya venia estudiando la posibilidad de salir del negocio financiero. En la
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gestion 2004 la Iglesia decidié que por los malos resultados obtenidos en la IMF3, su falta de experiencia
en un negocio tan especializado y porque la mala imagen habia empezado a afectar a la propia
organizacién eclesiastica; dejar el negocio financiero y enfocarse en la labor de asistencia técnica, por lo
que inicié un proceso de transferencia de activos y pasivos.

Como resultado de esta decision, en el afio 2005 una ONG especializada en asistencia técnica al sector
microempresarial pero sin experiencia previa en intermediacion financiera, hizo una propuesta para asumir
la totalidad de activos y pasivos sobre la base de un proyecto de recuperacidén y fortalecimiento
institucional que ademas incorporaba un aporte propio por la transferencia. Esta propuesta resulto
ganadora al competir con otra que ofrecia condiciones muy desventajosas para la institucion.

A partir del afio 2006 y luego de un proceso de coadministracion, la IMF3 pas6 a la ONG en el marco de
un contrato de transferencia de activos y mandato de administracion con la aprobacion del principal
acreedor. Bajo este contrato la Iglesia cedié a la ONG la administracion de la institucion. A finales de ese
mismo afio y luego de continuar la labor iniciada por el tltimo gerente de la IMF3, la cartera cayd a US$2
millones y la cantidad de clientes se redujo a 1.800. Actualmente, y luego de concretar una fusién con otra
fundacién creada para atender a pequefios agricultores, la nueva entidad ha decidido retomar la idea de
obtener la licencia de funcionamiento para operar como entidad regulada.

Calificacion de riesgo afios 2007 y 2008
Estados financieros obtenidos de MIX Market y Gremio de ONG microfinancieras
Evaluacion del MLT1 para transformarse en entidad regulada
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La IMF4 fue creada en 1994 en un municipio pequefio, con el objeto de otorgar crédito agropecuario en especial en
el sector arrocero. Inicialmente se concentrd en el sector agropecuario para luego incursionar en el mercado de
crédito de consumo. La entidad se cred dentro del contexto de un grupo de instituciones que tuvieron origen y
objeto similar en 1993, como respuesta a la necesidad de proveer financiacion a las zonas rurales del pais ante el
vacio dejado por el banco publico que otorgaba financiamiento a estos sectores cerrado en 1992.

La IMF4, se cred como una empresa financiera de propiedad privada autorizada para captar recursos del publico,
para colocarlos en la pequefia y micro empresa en las zonas rurales, sujeta a la vigilancia de la Superintendencia de
bancos e instituciones financieras. Si bien su figura juridica era de sociedad anénima, la legislacion original definié
para este tipo de instituciones (IMF tipo 2), una estructura patrimonial dispersa puesto que un solo accionista no
podia tener mas del 5% del capital, y se requeria un minimo de 20 accionistas que debian ser de la regién, lo cual
implicé una fragmentacién del capital en muchos accionistas. Fue asi como a juicio de algunos de los entrevistados,
se mezclaron caracteristicas propias de la sociedad andnima con otras propias del sector cooperativo sin que
necesariamente fueran compatibles, lo que origind grandes problemas de gobernabilidad precisamente en la
estructura de capital como se vera mas adelante.

La IMF4 se constituyd con accionistas del sector agricola y agroindustrial radicados en su zona de influencia. La
multiplicidad de accionistas no especializados con pocos aportes de capital propio y la expectativa de obtener un
crédito, generd incentivos perversos para la toma de decisiones en beneficio personal mas que teniendo en cuenta
el beneficio de la entidad financiera, dada la confusion entre el rol de accionista con el de prestatario. De acuerdo
con los conocedores, esta situacién también condujo a la conformacion de una junta directiva no representativa de
los intereses de la mayoria de los accionistas, algunos de los cuales inclusive interferian en las decisiones de los
gerentes. Mas aun, varias versiones coinciden en afirmar que habia un predominio de inversionistas regionales no
calificados pertenecientes a grupos cuya participacién en la junta directiva se dio como resultado de campafias de
influencias frente a los pequefios accionistas. Ademas, la promocion de la inversion regional terminé llevando a la
participacién en la junta y la administracién de personas sin preparacion ni experiencia en servicios financieros, y sin
la conciencia clara de lo que implica el manejo y aprovechamiento de los recursos captados del publico (pensaban
que las captaciones eran su caja menor). Esta situacion ademas condujo a que dado que la cartera se dirigia a la
financiacion de la produccién agricola de la regidn, su canalizacion estaba determinada en muchos casos por
criterios politicos mas que técnicos favoreciendo a los clientes con mayor poder econémico o politico.

Esta situacion tuvo efectos perjudiciales sobre los procesos de toma de decisiones que ocasionaron una fragilidad
institucional de esta entidad. Por otra parte, los requisitos de capital minimo eran bastante bajos para respaldar la
captacién de recursos del publico de tal forma que proliferaron entidades patrimonialmente fragiles con limitaciones
para alcanzar economias de escala, y la IMF4 no fue la excepcion.

Si bien la IMF4 se cred dentro del mismo contexto regulatorio que requeria la multiplicidad de accionistas, de
acuerdo con las versiones recogidas, una sola familia se constituy6 en accionista mayoritario a través de distintas
estrategias como la consolidacién de la participacion a través de pequefios accionistas. Inicialmente se cred con
3,000 accionistas quienes con el tiempo vendieron su participaciéon en el mercado secundario quedando asi la
propiedad en manos de un solo grupo.
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En este caso, esto gener grandes problemas de gobernabilidad que desembocaron en los casos de fraude y malos
manejos que llevaron finalmente a su desaparicion. De igual forma, su origen como entidad perteneciente a la base
de agricultores regionales sin los conocimientos necesarios para la administracién de una entidad que maneja
ahorro del publico, favorecio el surgimiento de debilidades que a la postre llevaron a su desaparicion.

La institucion también contd con el apoyo de financiadores internacionales. En primera instancia una ONG de
capital extranjero FI19 apoy6 a la entidad desde un principio mediante la financiacién del proyecto de arroz en su
zona de origen. El interés de este financiador en la IMF4 radicaba en su especializacion en la financiacién del agro.
La participacién del financiador se dio cuando la IMF4 le ofrecié un molino de arroz que tenia con el fin de procesary
vender el arroz que recibia como pago en especie de los créditos otorgados a los productores. Ante la orden
recibida de la Superintendencia en el 2000 de suspender este tipo de operaciones, el director de la época y un
ejecutivo crearon una empresa para administrar el negocio y buscaron a FI19 para que comprara el molino, a través
de un aporte de capital. Es asi como FI19 alcanzé una participacion en el directorio de la entidad y fue en esta
condicion que posteriormente cumplio un papel importante en los intentos de rescate de la IMF4 antes de la
absorcion por parte de otra entidad.

El otro fondo que tuvo una participacion importante en la IMF4 fue el FI1 entidad que en algunos casos aporta
capital o en ofros financia entidades microfinancieras. Entre 2000 y 2001, el FI1 habia apoyado a otra ONG que
trabajaba en la regién. Esta entidad atravesaba por graves problemas de liquidez debido al movimiento de no pago
estimulado por politicos de la region, por lo cual FI1 decidi6 buscar una entidad regulada que tuviera una estructura
financiera mas fuerte que pudiese asumir la deuda y fue asi como lleg6 a la IMF4. En ese momento la institucién
también estaba atravesando por problemas de liquidez en su area de influencia al punto de que la Superintendencia
estaba considerando la posibilidad de intervenirla, por lo que FI1 tomd la decision de otorgarle solo recursos de corto
plazo. Este apoyo logrd recuperar la situacion de liquidez de la IMF4 al punto de que en 4 0 5 meses ya estaban
recuperando depdsitos del publico y devolviendo los recursos prestados. Después de esa relacion el FI1 utilizando
uno de los fondos que se enfoca en instituciones que operan en areas rurales, decidié aportar recursos en forma de
acciones preferentes. En su condicidn de accionista, también participd en las estrategias dirigidas a mejorar la
gobernabilidad de la institucién junto con FI19 pero siempre confié por lo menos en la honestidad de los principales
accionistas.

Si bien la IMF4 contaba con la participacién de terceros en la Junta Directiva como estos fondos y era objeto del
interés de los donantes, los 6rganos de control constituidos no lograban cumplir sus funciones debido a la colusién
de los demas miembros de la junta y el hecho de que la auditoria estaba subordinada a la gerencia de la institucion
por lo que no lograba hacer notar las dificultades financieras que se encontraban en las revisiones.

En 1999, se inicid una asistencia técnica del MLT1 canalizada a través del banco de desarrollo local con el fin de
lograr el fortalecimiento del tipo de instituciones al cual pertenecia la IMF4 mediante el mejoramiento gerencial y el
apoyo a la reforma de la estructura de patrimonio, buscando mayor productividad e imagen financiera de este tipo de
instituciones. El proceso de asistencia técnica del MLT1 tuvo dos etapas, pero fue en la segunda etapa a comienzos
de 2003 cuando tomaron la decision de no trabajar con la IMF4 ante los graves problemas que lograron identificar
en ese momento, tanto en términos de gobernabilidad como por la indisciplina de la entidad y su falta de interés en
llevar a cabo una verdadera reestructuracion profunda.

Posteriormente lograron el apoyo de un proyecto del Asistente Técnico AT5 para mejorar la gobernabilidad pero
también fue suspendido por la falta de compromiso de la IMF4.
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El mercado del microcrédito en el pais B ha estado dominado por las entidades bancarias en la ultima década (al
menos en valor) a pesar de la existencia de entidades financieras no bancarias de diferentes tipos (ademas de
bancos y financieras, IMF tipo 1, 2y 3) que atienden el sector de la microempresa. Las Instituciones del tipo 2 al
cual pertenece la IMF4 han tenido dentro del mercado participaciones inferiores al 7% a lo largo de toda la década.
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De acuerdo con distintos informes disponibles, entre 1995 y 1997, las IMF tipo 2 al cual pertenecia la IMF4,
experimentaron un rapido desarrollo, con un crecimiento de sus activos de 78% en el periodo. Sin embargo, ya para
1999 la sostenibilidad financiera de este grupo se veia amenazada debido a un indice de cartera vencida del 17.5%,
con pérdidas equivalentes al 1.9% del patrimonio en 1998. Para ese momento ya la Superintendencia habia
dispuesto la liquidacién de 7 de este tipo de instituciones quedando 13 en 1999.

La IMF4 era una de las méas grandes pues cuando fue creada en 1994 representaba el 15% de los activos del total
de las instituciones financieras de este tipo en el pais y para el 2000 tenia el 21% de los activos. Para el 2000 la
IMF4 tenia un nivel de activos de US$20.6 millones, una cartera bruta total de US$12.5 millones, un patrimonio de
US$2.7 millones, y depositos por US$6.9 millones. Para el 2000, ya habia empezado a mostrar incrementos
considerables en el volumen de los activos puesto que éstos crecieron en 42% entre 1999 y 2000, con crecimiento
de los depdsitos del 50% y un aumento de la cartera bruta del 22%. En materia de cartera total, la de IMF4 era
equivalente al 14% del total y al 20% de la cartera en 2000. En cuanto a la cartera de microcrédito, para el 2002
ocupaba el primer lugar del grupo de estas entidades. Posteriormente, otras instituciones de ese mismo tipo
empezaron a tener crecimientos mayores y a ganar participacion dentro del mercado aunque la IMF4 ocupé el
segundo lugar hasta el 2005 cuando descendi6 al quinto lugar.

Al observar el desempefio de esta entidad desde su creacién, se observa un crecimiento adecuado con una
generacion de utilidades considerable en relacién con el tamafio del patrimonio, con un ROE que alcanzé su maximo
de un 21% en 1998, para descender al 12% en 1999. Aparentemente este resultado estaba respaldado en una
buena calidad de la cartera evidenciada en que los indices de morosidad de la IMF4 eran mejores que los del resto
de instituciones de su mismo tipo (IMF tipo 2), como lo muestra la linea roja en la grafica. Sin embargo, al incluir los
créditos reestructurados, que pasan de un 8% de la cartera bruta en 1995 a un del 18% en el 2000, el indice de
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morosidad resultaria superior al del resto de IMF de su tipo en casi todo el periodo (linea verde), lo cual tiende a
apoyar la afirmacion de varios de los conocedores en el sentido de que la crisis se venia gestando varios afos antes
de ser evidente en 2006.
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No obstante su participacion en la cartera a la microempresa, otorgada por este tipo de entidades, esta entidad no
aplicaba ninguna tecnologia especializada para la atencién de este segmento. Por ello algunos donantes disefiaron
proyectos para darles asistencia técnica para el fortalecimiento institucional y también para la mejora de las
metodologias de crédito. Fue asi como la IMF4 estuvo dentro del grupo de entidades que recibiria asistencia
técnica del MLT1 para el desarrollo de nuevos productos y servicios financieros; el mejoramiento de la
metodologias de crédito rural; el desarrollo de un sistema de administracion de riesgos; y el mejoramiento del
gobierno corporativo.

Los problemas de gobernabilidad que facilitaron el dominio de la entidad por parte de deudores netos condujo al
otorgamiento de cartera sin el debido andlisis y el otorgamiento de créditos a vinculados de los accionistas. De
hecho, no solo no se daba una evaluacion adecuada del riesgo de crédito en el caso de la microempresa, sino que
segun las versiones recogidas, en ningun tipo de crédito se utilizaban metodologias de evaluacién de la capacidad
de pago y valoracion de las garantias que se recibian. En su momento, se encontraron casos de créditos
respaldados con garantias registradas por valores muy superiores a su valor real lo cual castigo la situacion
financiera de la entidad cuando la Superintendencia dispuso el sinceramiento de los estados financieros.

En 2001 y 2002, la administracién de la IMF4 tom6 decisiones estratégicas dirigidas a diversificar sus mercados
atendiendo mas microempresarios. Para ello buscaron personal especializado pero iniciaron la penetracion en
mercados en donde ya habia algunas IMF de este tipo y donde la competencia era fuerte. En esta situacion, la
IMF4 termind con los peores clientes de esos mercados por lo que aumentd la mora de su cartera. La cartera
vencida muestra crecimientos bastante altos, llegando incluso a crecer un 58% en el 2003.

Si bien el comportamiento de algunos de los indicadores financieros era algo desconcertante, la realidad es que no
se observaban sefiales claras de alarma (a pesar de que el deterioro parecia ser un secreto a voces) hasta el 2004
cuando la entidad arrojé pérdidas cuantiosas equivalentes al 22.8% del patrimonio. En ese afio se redujo la cartera
vencida y la cartera bruta mostré un crecimiento de 20% en un afio. Sin embargo, para el 2005 la situacion parece
revertirse a juzgar por los registros de los estados financieros publicos, pues la entidad pasa a generar utilidades
nuevamente.
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Por su parte el indicador de ingresos financieros / cartera bruta no se reduce considerablemente en ninguno de
estos afios como seria de esperarse ante la falta de productividad de la cartera. Esta puede ser la evidencia de lo
que manifestaron varios de los entrevistados, en el sentido de que la administracion realizaba maniobras dirigidas a
aplazar la revelacion de la cartera vencida cuando otorgaba créditos con un solo pago al final que se refinanciaban
justo antes de vencerse o se otorgaba otro crédito para pagar el primero antes de su vencimiento.

De otro lado, llama la atencién el crecimiento de los depésitos al menos hasta el 2003 cuando de acuerdo con las
versiones, la entidad utilizaba la captacién a tasas elevadas para cubrir los faltantes de liquidez originados en la
cartera improductiva. Segun se establecid, el elevado nivel de captacién fue posible gracias a que la IMF4
reconocia tasas muy por encima de las del mercado, y a pesar de ser esta una sefial clara de problemas de liquidez
en un mercado financiero, los inversionistas continuaron haciendo sus depdsitos por ser una entidad sujeta a
supervision especializada del Estado y cubierta por el seguro de depdsito. Al parecer dentro de los inversionistas
se contaban también entidades publicas.

De acuerdo con los conocedores del caso, la crisis se venia gestando desde mucho antes (dicen que el deterioro
duré 4 afios) de ser evidente, dados los créditos a empresas vinculadas, a los accionistas, y miembros de la Junta
Directiva quienes usaron la institucion en beneficio particular. Dentro de la junta habia 3 miembros externos que al
principio de la década entraron a participar en el comité de auditoria y asi fue como se descubrieron los primeros
créditos fraudulentos firmados por los empleados de las empresas de propiedad de los accionistas, situacion que fue
puesta en conocimiento de la Superintendencia en su momento, de acuerdo con algunos entrevistados. Estos
hallazgos incluso llevaron a los donantes a tratar de consolidar las acciones de los inversionistas minoritarios para
formar un grupo de control y desarrollar una estrategia de salvamento de la entidad en el 2005.

La crisis se manifest6 con toda claridad en los balances de la IMF4 cuando la Superintendencia realizd una visita de
inspeccion y descubrio los malos manejos en especial en relacidn con la cartera de vinculados. En ese momento se
evidencian todas las operaciones que se habian hecho al amparo de una gobernabilidad muy débil y al abuso del
poder que ejercia una familia en la institucion. Es asi como se descubre que las empresas y personas vinculadas a
la entidad no solo obtenian el beneficio de créditos sin la debida evaluacién de riesgo ni respaldo con garantias
adecuadas, sino que ademas varios de los servicios que contrataba la IMF4 los prestaban empresas de propiedad
de los accionistas mayoritarios. Esto fue ain mas lejos, pues cuando excedieron el limite de exposicion de riesgo
con un solo deudor dispuesto en las normas, decidieron crear empresas (algunas fantasma y otras reales) para
eludir el limite de riesgo, generando asi una sobreexposicion de riesgo al grupo economico de los accionistas
controlantes.

Los indicadores de la entidad en el momento de crisis, 2005 y 2006, evidencian su deterioro: se experimenta una
disminucién en el valor de los activos en un 20% y por un valor algo superior a los US$5 millones, y la cartera
vencida se dispara entre otras por el proceso de ajuste ordenado por la Superintendencia durante su intervencion,
generando una reduccién del 50% del patrimonio, equivalente a US1.4 millones.

Precisamente en los estados financieros del 2006, la Superintendencia detecta que estos no revelaban la verdadera
situacion econdmica de la entidad, encontrando problemas que obligan a iniciar un régimen especial de supervision.
En este proceso la Superintendencia realizaba visitas mensuales de inspeccién y procuraba lograr que los directivos
y accionistas repusieran el capital perdido mientras los activos se deterioraban. A medida que el deterioro de la
entidad era més evidente, el fraude era cada vez mayor y mas abierto al punto de que, segln varios de los
entrevistados, los mismos directores iban a las agencias a sacar plata con documentos falsos, en calidad de
adelantos de dieta de afios anticipados.
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Cuando en el 2006 la crisis se vuelve insostenible, la Superintendencia inicia la busqueda de estrategias de salida
de la entidad buscando al mismo tiempo proteger los recursos de los ahorradores y el poco valor de los activos
buenos de la entidad. La decision de la Superintendencia en ese momento es buscar otra entidad que reciba los
activos y pasivos de IMF4 para conservar la prestacion de los servicios en la zona donde ésta operaba.

En el momento de la crisis de la IMF4 y de la intervencion de la Superintendencia otra entidad microfinanciera con
estructura juridica diferente a la de la IMF4 que denominaremos IMF11, estaba desarrollando una estrategia de
expansion de su mercado a través del aumento de su cobertura hacia los mercados de la frontera con un pais
vecino. Debido a que estaba en el proceso de autorizacidn de estas operaciones y dado que la Superintendencia
considerd que el mercado de la IMF4 hacia parte del mismo corredor de mercado de la IMF11 y sus eventuales
operaciones en el pais vecino, lo cual varios de los entrevistados opinaron fue un error pues no eran mercados
geograficamente cercanos, se tomé la decision de que fuera la IMF11 la que absorbiera la IMF4.

El procedimiento de solucién incluyé la contraccion del patrimonio mediante el enjugamiento de las pérdidas
reveladas luego del “sinceramiento” del balance, en donde perdieron todos los accionistas que no tenian crédito. En
efecto, los accionistas con crédito, ante la perspectiva de perder su inversion, decidieron no pagar los créditos (lo
que en el caso de cooperativas se llama una “corrida silenciosa”), de tal forma que cuando se realizd la operacion
“acordedn”, los que mas perdieron fueron los accionistas que no tenian créditos con la entidad.

De acuerdo con algunos de los observadores, el manejo de la crisis por parte de la Superintendencia evitd que la
quiebra de la IMF4 generara traumatismos en el mercado pues no se perdieron recursos del publico, sin embargo
también impidié el proceso de autocritica y de aprendizaje de las lecciones que hubiera sido necesario. Desde el
punto de vista del Supervisor, la decision fue proteger la confianza publica en el sistema financiero y preservar los
servicios financieros prestados en la zona de influencia de la IMF4 evitando una salida traumatica del mercado.

Durante el proceso de toma de la IMF4 por parte de la IMF11 surgié la complejidad juridica de tener que realizar una
oferta publica de acciones (ordenada por la Comision de Valores dado que la IMF4 era una sociedad anénima), alin
a pesar de que la IMF11 ya se habia hecho con el control accionario de la IMF4. En ese momento la institucién
tenia 5,000 accionistas de la zona, a los cuales fue necesario ubicar y reunir con el fin de lograr la compra del 100%
de las acciones entre agosto de 2006 y diciembre de 2007.

Si bien la IMF11 absorbi6 la entidad con el balance revelando supuestamente la verdadera situacién econoémica de
la entidad, debi6é hacerse cargo no solo de los pasivos para con el publico sino también de los activos de mala
calidad que tenia la entidad. En efecto, el proceso de absorcion nunca fue precedido por un proceso de
saneamiento y separacion de los activos “malos” con el fin de llevar a la nueva entidad un balance de buena calidad,
sino que se realizé una absorcién de todos los activos buenos y malos y los respectivos pasivos. De hecho, luego
de perfeccionado el proceso de absorcion en marzo de 2008 por parte de la IMF11 se inicia una investigacion
mediante la contratacion de un auditor externo para descubrir una situacion peor que la anticipada. Por ello la
IMF11 decide denunciar penalmente a todos los directores presentes y pasados de la IMF4 para cubrirse ante
cualquier contingencia.

Si bien la situacién financiera de la IMF11 era buena, en todo caso su balance se vio golpeado por la absorcion de la
IMF4 pues ademés de tener que absorber un activo de peor calidad se vio en la necesidad de ajustar las
condiciones financieras de las captaciones bajando las tasas de captacién y perdiendo asi parte de la liquidez
heredada.

De acuerdo con los informes de las calificadoras de la IMF11 sus estados financieros del 2008 registran los mayores
requerimientos de provisiones por el traslado de la cartera mala de la IMF4 con un aumento de la cartera
problematica del 41.84%. Segun estos informes y lo que se refleja en sus estados financieros, la fusion produjo un
deterioro en los principales indicadores de calidad de cartera de la IMF11 en vista de que el indicador de morosidad
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se elevé de 5.3% a 6.7%, con el consecuente aumento de las provisiones. Las utilidades del 2008 se vieron
afectadas por esta situacion pues se redujeron en 1% frente a las del afio anterior como consecuencia del aumento
en los gastos operativos debido al aumento de personal requerido para manejar una operacion mas grande.

En conclusion, era tan grave la situacion heredada dados los malos manejos detectados en la IMF4 que la IMF11
termino requiriendo muchos mas afios para poder absorber el impacto de su absorcion.
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La IMF5 nacié como una filial del Banco 5. Fue creada en noviembre de 2004 como una sociedad andnima cuyo
objeto era la originacién y recuperacion de cartera microcrediticia, para ser desembolsada por parte del banco. Esta
idea provino del ex presidente de otro banco exitoso de microfinanzas en el mismo pais, quien en el 2003 luego de
salir del banco en el cual trabajaba comenz6 a desarrollar un proyecto de originacidn y recuperacion de microcrédito
a través de su firma consultora. Esta firma consultora aun existe, tiene sus operaciones basadas en el pais B y tiene
como misién desarrollar la visién de negocios de sus clientes “... para facilitar su sostenibilidad, rentabilidad y
calidad de servicios, integrando la gestion estratégica con la gestion comercial, operativa y tecnoldgica”.

Este proyecto fue ofrecido en su momento a varias entidades financieras, siendo el mas interesado el Banco 5, por
considerar que era una oportunidad de mercado dado el alto nivel de competencia en los nichos tradicionales que ya
estaba atendiendo. El Banco 5 es propiedad de un grupo empresarial de uno de sus paises vecinos, su principal
accionista es un banco local en ese pais el cual invirtié en el Banco 5 como resultado de su decision estratégica de
1997 de extender su presencia en la region andina.

En el 2003 el Banco 5 inici6 la diversificacion de sus lineas de negocio, para atender sectores adicionales al sector
empresarial donde se habia especializado. Fue en ese momento cuando llegd la propuesta de la firma de
consultoria para desarrollar el proyecto de originacion y recuperacién de microcrédito, ante lo cual tomaron la
decisién de expandir los negocios hacia el microcrédito, implementando un programa especializado a través del
esquema de filial, similar al adoptado por el banco del pais vecino con el apoyo tecnolégico y en “joint venture” con
el Asistente Técnico AT2. Dado el éxito logrado en su pais, la idea original del banco del pais vecino era la
adopcion del mismo esquema de matriz - filial para atender el mercado de microcrédito con los mismos conceptos
claros de mercado y objetivos de su filial, pero adaptado al mercado del pais B, para lo que decidieron aceptar la
propuesta de la consultora, constituir a la IMF5 y nombrar a su promotor como gerente general. Se consider6 en
ese momento que la alianza con una persona con su trayectoria y tan conocedora del mercado local era una
garantia de éxito del proyecto.

Segun la informacién que se pudo recoger, el esquema de funcionamiento del proyecto se apoyaba en el trabajo de
originacion y recuperacion de la cartera por parte de la IMF5 (como un outsourcing), en tanto que la decision de
otorgar los créditos era del Banco 5 que ademas realizaba los desembolsos. Con el fin de atender a los clientes del
microcrédito que eran muy distintos a los clientes tradicionales del Banco, tomaron la decision de crear 8 agencias
de la IMF5 que eran “espejo” del Banco 5 para atenderlos en el proceso de solicitud y evaluacién de créditos, de tal
forma que no fuera sino pasar a la agencia vecina del banco para recibir el desembolso.

La operacién de la IMF5 se apoyd en una plataforma tecnoldgica desarrollada “in-house” (actualmente la esta
utilizando el Banco 5) en tanto que la planta de personal se nutrid con asesores comerciales que antes habian
trabajado en otro de los bancos especializados mas exitosos del mercado microfinanciero del pais B.

La informacion publica acerca de este caso es muy poca, pero se pudieron encontrar algunas versiones de prensa
del momento, en donde se explicaba que las metas propuestas en el mediano plazo eran otorgar créditos por
US$30.2 millones en 5 arios y llegar a atender entre 100,000 y 150,000 clientes durante ese periodo. Estas metas
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suponian llegar a 25,000 clientes durante su primer afio. Estas cifras implicaban no solo un esfuerzo considerable
para el banco (la meta era equivalente al 8.6% de su cartera total a junio de 2004) sino que también lucian bastante
ambiciosas comparadas con los resultados arrojados por la banca local en ese momento. En efecto, para junio del
2004 la banca multiple tenia un total de casi 243,000 clientes de microcrédito en tanto que el banco que mas clientes
tenia en ese momento tenia 80,000. El proyecto de la IMF5 implicaba aumentar el numero de clientes de los bancos
en microcrédito entre 40% y 60% en 5 afios.

En esas versiones, se decia que el logro de estos objetivos era posible en el caso de la IMF5 gracias a que contaba
con un gestor experto y conocedor del mercado y la tecnologia de microcrédito, que le permitiria a la entidad lograr
una “...una gran capacidad de distribucion a nivel nacional y la ultima tecnologia”.

El mercado del microcrédito local en el pais B en términos de valor ha estado dominado por las entidades bancarias
en la Ultima década a pesar de la existencia de entidades financieras no bancarias que atienden el sector de la
microempresa, como son las figuras juridicas IMF tipo 2 e IMF tipo 3. Las IMF tipo 1 son los intermediarios mas
importantes en este mercado después de los bancos.” Este mercado se habia caracterizado como un mercado
bastante desarrollado y con un nivel de competencia bastante elevado, en especial en las principales ciudades del

pais. En el momento que se lanza el proyecto de la IMF5, el 95% del crédito a la microempresa era otorgado por
entidades reguladas.

Distribucion del microcrédito en el Pais B 2001- 2009
60.0%

50.0% 7‘&%
40.0%

—&—Bancos
30.0% —#— Financieras
IMF tipo 1
20.0% =>4 |MF tipo 2
10.0% B / IMF tipo 3

M
0.0% T

Jan-01
Jan-02
Jan-03
Jan-04
Jan-05
Jan-06
Jan-07
Jan-08
Jan-09

Fuente: Superintendencia de bancos del pais B.

El Banco 5 empez6 su participacion en este mercado al final de 2004 con el inicio de las operaciones de la IMF5:
para diciembre de ese afio tenia 2,994 clientes y la cartera microcrediticia ascendia a US$6.4 millones, con un
crédito promedio de US$2,180. Durante el 2005 el saldo de microcrédito aumentd en 140% en tanto que los clientes
se duplicaron para llegar a 9,384 en junio de 2005. En el segundo semestre de 2005 el crecimiento de los clientes

15 La disminucidén que se aprecia en la grafica de la participacién de los bancos en la cartera de mi-
crocrédito y que tiene lugar durante el 2009 se dio como consecuencia de la transformacién de un
banco en financiera, como resultado del cambio de sus accionistas
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se estabilizo para empezar a disminuir durante el 2006 y el primer semestre del 2007, mientras se contraia el saldo
de cartera, indicando claramente que se estaban presentando problemas. A junio del 2007, el Banco habia
disminuido la cartera dirigida a este segmento a US$13.4 millones y atendian algo mas de 13,000 clientes.
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La siguiente grafica muestra el proceso de penetracion del programa de microcrédito del Banco 5 en relacién con el
microcrédito del resto del mercado bancario, teniendo en cuenta que su objetivo era lograr una participacion
considerable dentro de este grupo. Hasta junio de 2007 la penetracién lograda en el nimero de clientes era de
3.7%, aunque en valor era del 1.5%, sugiriendo un valor promedio menor que el de las instituciones bancarias. Se
habia logrado crecer muy rapidamente lo cual no era facil en un mercado tan competido como ya se habia
mencionado.
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A pesar de los resultados alcanzados, con un crecimiento en términos de clientes de 373% el primer afio y de 113%
el segundo en términos de clientes, y un 302% y 32% en cartera, el presupuesto con el cual se habia iniciado el
proyecto no se estaba alcanzando a cumplir.
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No fue posible contar con los Estados Financieros de la IMF5 como filial independiente del Banco, asi que el analisis
se realizd a través de la informacién de la cartera crédito a la microempresa registrada por el Banco 5. Al inicio de
las operaciones de la IMF5 (diciembre de 2004), la cartera de microcrédito representaba el 1.9% del total del Banco,
pero en nimero de clientes ya representaba el 5.5%. A partir de ese momento y hasta diciembre de 2005 el
microcrédito alcanzo a ser casi equivalente al 5% de la cartera total del Banco, en tanto que representaba el 18% del
total de clientes. A pesar de que segun las personas entrevistadas la crisis del programa ocurri6 en el 2006 y 2007 y
casi implicé su desaparicion, de acuerdo con las cifras publicas, el impacto principal se observé en el valor de la
cartera de microcrédito la cual se redujo llegando a representar tan solo el 3.6% del total del Banco, mientras que el
impacto en el nimero de clientes no fue tan grande pues estos se mantuvieron en 13,000 representando algo mas
del 11% de los clientes del Banco.

La evidencia de la gestacion de la crisis se encuentra muy clara en la mora. La siguiente grafica muestra el
comportamiento del indice de mora de acuerdo con la informacién publica. Segun estas cifras a medida que la IMF5
crece aceleradamente, también lo hace la cartera en mora, de tal forma que afio y medio después de haber lanzado
el programa, la mora a mas de 30 dias alcanza su nivel méas alto de 10.5%, lo cual obliga a frenar el crecimiento
logrando estabilizarla, pero mostrando en todo caso para junio de 2007 un nivel superior al 9%. Ademés de ser un
resultado demasiado alto para el microcrédito, varios de los entrevistados sefialaron que en este lapso hubo varias
agencias con niveles de mora por encima del 20%.
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Los directivos del Banco habian sido consientes que para penetrar el mercado microempresarial se requeria la
utilizacién de una metodologia de seleccion, administracion y recuperacion de cartera especializada y adecuada a
las caracteristicas particulares de este mercado, por lo cual no solo habian adoptado el modelo de filial dado el éxito
alcanzados por este esquema en el mercado local por su banco matriz, sino que habian confiado su gestion a una
persona que les aseguraba el éxito del proyecto, dada su experiencia en las metodologias exitosas aplicables a la
cartera microcrediticia. Esta tranquilidad se tradujo en un exceso de confianza tal que, de acuerdo con algunos
observadores y la informacion que se pudo recoger, condujo a un relajamiento de los controles del Banco (no se
aplicaron los estandares de control del Banco) sobre las operaciones de la IMF5 de tal forma que se demoraron en
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detectar los problemas de aplicacion de la metodologia que condujeron a la decision de liquidar la filial y adoptar otra
estrategia para permanecer en el mercado.

La crisis en el programa de microcrédito implementado a través de la IMF5 no se demoré en hacerse evidente, pues
para el final de 2006 ya era evidente (2 afios después de constituida), e incluso antes a juzgar por el
comportamiento de la mora. Los resultados no eran los esperados por el Banco 5, pues no habia llegado ni al 25%
de los desembolsos presupuestados.

En ese momento se evidencia el hecho de que, si bien se suponia que se estaba dando una aplicacion sistematica
de las mejores practicas en tecnologia microcrediticia, el afan por crecer habia llevado a aplicar un sistema de
incentivos a los asesores de microcrédito fuertemente “cargado” hacia el crecimiento de las colocaciones, por
encima de la recuperacion de la cartera. Tal parece que la administracion de la IMF5 considerd que solo de esta
forma podria lograr las metas propuestas al Banco 5, que por su parte confiaba en lograr con éxito una penetracion
rapida del mercado microempresarial, sin considerar que la falta de administracién adecuada del crecimiento es un
factor de riesgo que en muchos casos puede hacer la diferencia en el éxito o fracaso de un programa de
microcrédito.

Fue asi como la situacion llegd a los extremos de darse la colusion de los asesores con los clientes, lo cual genero
duplicidad de créditos, sobredimensionamiento, falsificacion de documentos, y otorgamiento sobre la base de
referencias falsas. Se evidencié ademas la falta de controles que facilitaban el surgimiento de este tipo de fraudes.
Un ejemplo de ello fue lo sucedido en una de las agencias, en donde se coludieron todos los empleados de la
agencia y se perdieron aproximadamente US$185,000.

Algunos de los observadores incluso manifestaron que los asesores de microcrédito aceleraron la colocacion de
créditos nuevos, reales y fraudulentos, con el fin de obtener su bonificacién por la colocacion, para retirarse de la
entidad en plazos mas o menos de 5 meses, antes de que se notara la mora.

Las metas definidas inicialmente no solo eran exigentes sino que el Banco tenia la expectativa cifrada en su logro en
el corto plazo por lo que contribuia a ejercer una fuerte presién para la obtencion répida de resultados. Con el fin de
cumplir con estos objetivos se olvidaron del proceso de entrenamiento de los asesores, algunos nuevos y otros que
venian de otros bancos, para sacarlos a generar cartera inmediatamente sin surtir el proceso de maduracién de la
capacitacion. Esto se agravo con el hecho de que dentro de la gente contratada por la IMF5, habia una proporcion
importante de ex empleados de uno de los bancos mas importantes en microfinanzas en el pais B, que estaban
resentidos y tenian por objetivo hacer dafio en el mercado de esa entidad. Otras versiones indican que ademas
estas personas no eran las mejor capacitadas y no se tuvieron en cuenta las razones por las cuales salieron de la
otra entidad financiera.

Estas opiniones coinciden con aquellas que indican que las motivaciones que dieron origen al negocio fueron
determinantes en el resultado, pues segun algunas versiones el objetivo de las personas que lideraron a la IMF5
estaba guiado més por el resentimiento que por cualquier otra motivacién, al punto de sostener que las metas tan
ambiciosas tenian como objetivo desestabilizar otra entidad financiera lider en el mercado de microcrédito local.
Esto condujo a que se relajara la aplicacion de la tecnologia microcrediticia, y se fallara en el alineamiento comercial
y de riesgos con incentivos que premiaban mas el desembolso que la recuperacion, uniendo todos los incentivos

Anexos 5-v



Lo bueno de lo malo en Microfinanzas: Lecciones aprendidas
de experiencias fallidas en América Latina

perversos, al punto que aumentd la rotacién de los asesores que solo duraban 3 o0 5 meses mientras se hacia
evidente la mora.

La situacion general se agravo por el exceso de confianza del Banco en la gerencia de la IMF5 lo que lo llevo a no
aplicar el mismo esquema de controles aplicable al resto de negocios del Banco, lo cual facilité que se deteriorara la
situacion sin que se aplicaran correctivos oportunamente.

Otro de los factores que tuvo un efecto adverso sobre los resultados de la entidad fue el choque entre la cultura
bancaria del Banco 5 con la cultura microcrediticia de la IMF5, cuyos asesores provenian fundamentalmente de uno
de los bancos especializado en microfinanzas. Sorprendentemente aunque muchos han manifestado que la figura
de una filial permite manejar estos choques culturales, la cultura institucional del Banco chocd fuertemente con los
clientes y empleados de la IMF5, al punto de que los clientes no querian entrar en las agencias del Banco (cuando
tenian que solicitar su desembolso o pagar sus cuotas) pues se sentian discriminados y maltratados. Segun se
pudo establecer, esta situacién también se daba a nivel de los empleados del Banco frente a los empleados de la
filial que llegaba a afectar las relaciones laborales en las celebraciones institucionales. Posiblemente esto haya sido
el reflejo de la falta de claridad en la motivacién del Banco cuando inicialmente decide aceptar la propuesta del
promotor de la IMF5, sin considerar las implicaciones de esta decision.

Ante toda esta evidencia, el Banco tom6 la decision de cambiar la administracion inicial de la IMF5. El cambio en la
administracion condujo al reemplazo del Gerente por una persona del Banco 5 con amplia experiencia en banca
tradicional. Dicho cambio generdé ademas una alta rotacion de los asesores de microcrédito con el consecuente
incremento de la cartera vencida que llegd incluso al 25%, segun algunas versiones recogidas. De acuerdo con esta
misma informacion, parece ser que buena parte de la cartera deteriorada fue castigada, lo cual explicaria los
resultados que registra la cartera vencida en las cifras de balance.

El cambio de la administracién y el reemplazo de la estructura administrativa de la IMF5 por parte del Banco 5,
conllevé el cambio en la estrategia que se llev a cabo a lo largo del periodo junio 2006 a diciembre de 2007.

Algunos observadores sefialaron que la nueva administracion de la IMF5 tampoco logré mejorar la situacion al punto
de que, sefialan, que el desconocimiento de las metodologias de atencién del mercado contribuy6é a empeorar los
resultados. Se realizd una revision y sinceramiento de las metas inicialmente propuestas, incluso considerando
seriamente la posibilidad de cerrar la institucién y salir del mercado del microcrédito. Sin embargo, un diagnéstico
realizado al final del 2006 terminé convenciendo al Banco 5 de la rentabilidad del mercado microempresarial y de las
ventajas de continuar en el negocio. Segln los observadores, fue solo hasta ese momento cuando el Banco
realmente tomé la decisidn clara y verdadera de penetrar el mercado microempresarial. Fue en ese momento
también cuando se involucrd claramente el Banco del pais vecino a través de su filial para dar asesoria directa y
capacitar los nuevos asesores.

Las estrategias adoptadas por el Banco 5 con el apoyo del Banco del pais vecino, ademas del reemplazo de la
administracion, se iniciaron con un proceso de limpieza de la cartera ya otorgada evitando el otorgamiento de
nuevos créditos, proceso que tomd practicamente todo el 2007. Esto también incluy6é la recomposicion
administrativa de la IMF5 con la salida de la mayor parte de los asesores originales que aun estaban y la
contratacion de nuevos empleados.

Anexos 5-vi



Lo bueno de lo malo en Microfinanzas: Lecciones aprendidas
de experiencias fallidas en América Latina

Para ese momento la crisis de la institucion era tal que incluso lleg6 a representar un riesgo reputacional para el
Banco 5 por lo que la estrategia también incluia la forma de aislar la filial del banco. Se llegé a afirmar que era tal la
mala imagen que ni siquiera las personas que trabajaron en la IMF5 incluian esta experiencia en su hoja de vida's.
Fue precisamente esta consideracion y la necesidad de ahorrar en costos operativos' que al final del 2007 y
principios del 2008 toman la decision de desaparecer la filial y la marca IMF5, pero sin abandonar el mercado
microempresarial. Es asi como el banco absorbié los negocios de la IMF5 para operarlos dentro de una division
interna dentro del banco. Este proceso se vio de alguna manera, entorpecido por la dificultad para conseguir nuevos
asesores comerciales pues dada la mala reputacién de la IMF5, nadie queria trabajar en la division del Banco 5.
Fue necesario crear una escuela de capacitacién de asesores para poder incorporar profesionales nuevos en el
negocio, al punto de que en el 2008 de 200 asesores que tenian, 150 habian sido formados en esta escuela.
Adicionalmente, debieron mejorar los sueldos de los asesores para poder retenerlos, al tiempo que debieron
fortalecer los mecanismos de control sobre su actividad.

Segun los observadores del momento, otro de los problemas que el Banco debié abordar fue la necesidad de atraer
nuevos clientes pues perdieron buena parte de ellos cuando debieron cambiar casi la totalidad de los asesores
iniciales. Sin embargo, esta afirmacién no la confirman las cifras publicas disponibles pues en realidad los clientes
reportados solo registran una reduccidn en algunos meses del primer semestre de 2006.

La decision de incorporar el programa al Banco implicé un cambio en el modelo de gestion a partir del 2008,
iniciando por el reconocimiento de la necesidad de crear una cultura institucional dentro del Banco que permitiera
incorporar la atencion a los microempresarios como clientes, dentro de una cultura de atencién a clientes
empresariales y de otro estrato socioeconémico. Es importante sefialar, que segun los entrevistados, fue dificil la
aceptacion de la institucionalidad dirigida a atender el mercado del microcrédito dentro de la institucionalidad del
Banco lo cual gener6é choques que fue necesario resolver, incluso a nivel de las agencias. De acuerdo con la
informacion recogida, parte del éxito de la estrategia para resolver el problema institucional fue haber encargado de
la divisidén de microfinanzas, a la persona que manejaba la red de canales del Banco.

Otro de los aspectos claves fue la capacitacion directa de los funcionarios en la filial del banco del pais vecino con el
fin de aplicar el mismo modelo de negocio, la introduccion de cambios en el modelo de riesgos utilizando el
monitoreo de analistas de riesgo para varias agencias de microfinanzas. La integracion también implicd la
eliminacion de las agencias espejo para utilizar solo las agencias del Banco 5.

La decision adoptada por el Banco se consolidd ain mas cuando modifican su misién y visién de largo plazo, para
incorporar la micro, pequefia y mediana empresa dentro de sus segmentos objetivo. Para el 2008, de acuerdo con
directivos del Banco, el crecimiento ya era sano (sin fraudes) pudiendo aprovechar las sinergias positivas de
negocios realizados por el Banco como la alianza estratégica con un almacén de venta de electrodomésticos v la
recoleccion de los pagos a través de esta red: esto permiti6 aumentar el nimero de oficinas a casi 100. Para el
Banco 5, hoy su division de microfinanzas es un caso de éxito dentro del Banco al punto de que estan tratando de
aplicar sistemas de incentivos similares a la atencién de los demas segmentos.

16 Como dato curioso, la trayectoria profesional que se describe del primer gerente de la IMF5 en la
pagina web de la firma de Consultoria no hace referencia a esta experiencia.

17 No solo la IMF5 representaba altos costos de infraestructura institucional, sino que ademas la factu-
racion entre la IMF5 y el Banco 5 generaban impuesto a las ventas.
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El Banco reconocid que habia subestimado la importancia de aplicar las mejores practicas en tecnologia
microcrediticia, incorporando controles adecuados a lo largo de todo el proceso. La experiencia les demostré que el
negocio del microcrédito es complejo y requiere un manejo especializado y un conocimiento del mercado.

La exitosa recuperacion del negocio se demuestra con las cifras a diciembre de 2009: la cartera de microcrédito
ascendia a US$ 52 millones y los clientes atendidos ya llegaban a 43,000.
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La IMF6 nacié a finales del afio 1996 en el pais C. Sin embargo, su origen se remonta al afio 1991 cuando fue
creada la Fundacién promotora con el objetivo de buscar un mecanismo idéneo que permitiese dar acceso a crédito
a microempresarios. En mayo de 1995 la Fundacion adquirié una sociedad financiera de propiedad de un banco,
gracias al impulso recibido de una compafiia encargada de disefiar proyectos inmobiliarios de propiedad de uno de
los promotores de la Fundacidn y que luego seria presidente del Banco. Posteriormente, se dird que la Fundacion
fue la promotora social y la compafiia de disefio inmobiliario el promotor financiero del Banco. La sociedad
financiera tenia pocos activos y una cartera concentrada en un solo crédito que representaba alrededor de la mitad
de ella'y que a la postre no pudo ser recuperado.

En el afio 1996 una crisis condujo a la quiebra de varias instituciones del sector de sociedades financieras por lo que
la institucion, para salvaguardar su imagen, decidié convertirse en Banco al cual denominaremos IMF6. La
normativa abrié la posibilidad de diferir la constitucion del capital minimo requerido siempre y cuando el nuevo banco
surgiera de la fusion de dos o mas sociedades financieras. De esta manera, ese mismo afio la sociedad financiera
fusiond por absorcion a otra entidad que tenia la misma forma juridica pero que arrastraba una cartera comercial
pesada, con una mora de mas del 40%. Después de un tramite realizado en tiempo récord (se dice que solo tomo
dos semanas), en agosto de 1996 la antigua sociedad financiera obtuvo la licencia de funcionamiento para operar
como banco, recibiendo un plazo de tres afios para constituir el capital minimo necesario. La absorcién de una
entidad en problemas jugé un papel importante para que la Superintendencia aprobara rapidamente la licencia de
funcionamiento.

La IMF6 se constituyd de esta forma en una de las primeras instituciones financieras reguladas en la region
conformada con capital totalmente privado y local y que habia nacido con el objetivo de especializarse en ofrecer
servicios financieros a los sectores desatendidos por la banca tradicional y particularmente a los microempresarios.

La IMF6 se habia formado con capital local aportado por una decena de socios nacionales, algunos de ellos
banqueros tradicionales. Sin embargo, esta situacién cambiaria durante los primeros afios de operacién por dos
razones. En primer lugar, al cabo de un afio la institucion logré atraer inversionistas extranjeros principalmente
estimulados por el mercado objetivo que habia definido la institucién en un pais con poca competencia en
microfinanzas. Recibié el aporte de capital a través del primer fondo de capital de riesgo que se cred en la regién,
obteniendo ademas la vinculacién de una ONG internacional y que al mismo tiempo presta servicios de Asistencia
Técnica AT2, entidad que después aportaria capital y asistencia técnica a la institucion por varios afios.
Paralelamente, instituciones como FI21, FI22 y MLT2 ingresarian a formar parte de la estructura accionaria. En
segundo lugar, al interior de la institucion debido a que un pequefio grupo de accionistas pretendia ejercer un control
hegemdnico hizo que varios de accionistas locales desistieran de la idea de continuar en la IMF6, lo que determino
su salida y consecuentemente que la mayoria de acciones quedase en manos de tres de los socios fundadores. Uno
de los accionistas importantes al inicio fue una entidad financiera especializada en construccién con una
participacion del 15%. El hecho de que gran parte de las acciones estuviese en propiedad de empresas y personas
muy relacionadas al mundo de la construccién jugaria un rol central para explicar la incursién decidida que la IMF6
hizo en el negocio inmobiliario.

Al cabo del cuarto afio de funcionamiento, un 27% del paquete accionario de la institucion era de propiedad de
inversionistas extranjeros. Esta proporcién continuaria subiendo hasta llegar en el octavo afio al 38%, pero siempre
bajo el control de un grupo pequefio de accionistas fundadores quienes a partir de acciones propias, de familiares o
de empresas de su propiedad, alcanzaban a tener una participacién mayoritaria. Paradéjicamente la Fundacidn que
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habia sido la promotora y que habia asumido un importante papel en la consecucion de fondeo, nunca tuvo una
participacion importante en la IMF6, pues comenzé con una participacion del 2% vy llego a tener hasta un méximo del
6% del paquete accionario.

Asi conformada la estructura accionaria, casi desde su origen los inversionistas extranjeros tuvieron representacion
en el directorio, a cuya lista fueron afiadiéndose otros inversionistas como FI 1, Fl 4 y FI 23, atraidos por los buenos
resultados que reportaba la institucion y ante la constante innovacion de la cual orgullosamente se preciaban sus
directivas. Después de nueve afios de funcionamiento la lista de inversionistas extranjeros se componia de 11
participantes y los inversionistas locales eran mas de 70 entre empresas e individuos. Segun se observa, la
estructura propietaria de la IMF6 estuvo siempre muy atomizada lo que posiblemente confabulo para que unos
pocos accionistas tomasen el control de la entidad.

Durante los primeros afios, uno de los accionistas mayoritarios, quien tenia experiencia bancaria, asumi6 la
presidencia de la institucion, y a pesar de un discurso orientado a las microempresas, le dio al la IMF6 una vision
comercial y menos circunscrita al ambito de microfinanzas, obligado en parte por las circunstancias al haber
heredado la entidad un importante volumen de cartera comercial de las entidades absorbidas. El presidente sali6 de
la institucion porque decidié incursionar en politica pero ademas porque se dice que se detectd un importante
volumen de créditos relacionados en su favor.

Posteriormente, el duefio de la compariia de disefio inmobiliario y uno de los principales accionistas de la IMF6 se
hizo cargo de la institucion ejerciendo funciones de presidente del directorio y presidente ejecutivo en forma
simultanea. A pesar de la evidente concentracién de poder y funciones en una sola persona, quien al mismo tiempo
era accionista, director y presidente ejecutivo, la decision fue vista como una ventaja pues ademas de su “supuesto’
compromiso con el microcrédito, su dinamismo y empuje se entendian como factores claves del éxito que mostraba
la entidad.

La IMF6 habia comenzado a crecer y tenia muchas motivaciones para hacerlo rapidamente. En primer lugar el
capital minimo de la institucién, el cual, aunque se habia consolidado a lo largo de 4 afios, era muy superior al
monto que podia ser absorbido por la cartera de microcrédito que estaba apenas en su fase de consolidacién. En
segundo lugar, por la cantidad importante de recursos que llegaron de la cooperacién internacional, y, en tercer
lugar, por la necesidad de generar resultados positivos para satisfacer las expectativas de los inversionistas locales
que creyeron en el negocio. Estos estimulos, sumados a la administracion a cargo de banqueros tradicionales, a un
importante volumen de cartera comercial heredada y a una fuerte inclinacién de varios de los accionistas hacia el
negocio inmobiliario, llevaron a la IMF6 a formular una estrategia de no concentrarse exclusivamente en
microcrédito. Ellos eran conscientes que el no haberlo hecho de esa forma hubiese implicado un mayor tiempo y
esfuerzo para apalancar eficientemente la institucién. Por estos motivos la institucién incursioné en otros productos,
estrategia que se decia, iria cambiando en la medida que la institucion generara el volumen suficiente de
microcrédito necesario para asegurar la sostenibilidad de la institucidn.

Es asi como desde un comienzo la IMF6 tuvo “dos balances”, uno el de la institucién financiera bancaria comercial y
el otro el de una entidad de microfinanzas. Para ilustrar este hecho, dos afios después de su creacién, la cartera
comercial era un 85% mientras que la cartera de microcrédito del 15%, la que aun con un bajo volumen en el total
ya le daba posicion de liderazgo en el pais. Solo después de casi diez afios de funcionamiento esta situacion se
lograria revertir, aunque nunca completamente, momento en el que la cartera de microcrédito alcanzé al 70% del
total. Sin embargo, aun diez afios después de creado, la cartera de microcrédito solo representaba un 42% del
activo, lo cual reflejaba que al entidad seguia manejando un negocio con distintos focos.

El lento crecimiento de la cartera de microcrédito estuvo influenciado por la necesidad de consolidar la tecnologia de
crédito, lo cual no era facil pues como se explico, la entidad regulada habia nacido sin un desarrollo de una cartera
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de microcrédito anterior a su formalizacion. El proceso enfrenté problemas lo cual se reflejo en que a los dos afios
de haber arrancado, la mora de microcrédito en algunas de sus oficinas habia alcanzado el 20%. Esta situacién en
opinién de un grupo consultor de la época se debia a problemas de disefio del producto y también a la falta de
compromiso de la institucion con la politica de “mora cero” y la ausencia de una metodologia rigurosa de evaluacién
y administraciéon de los créditos. Sin embargo, la institucién con el paso de los afios fue desarrollando su
experiencia y consolidando no solo una cartera sino un equipo humano que se encargaria de este negocio en forma
relativamente exitosa, empleando tanto tecnologia de crédito grupal como individual gracias a la labor de asistencia
técnica del AT2.

En diez afios de actividad la IMF6 llegd a tener mas de 150,000 clientes de microcrédito con una participacion en la
cartera de microcrédito de mas de un cuarto de todo el sistema financiero y en clientes cerca al 40%, convirtiéndose
de esta manera en la institucién lider en microfinanzas del sistema local. La participacion lograda en el mercado fue
en parte posible gracias a que como complemento al microcrédito productivo, la IMF6 fue impulsora de un negocio
que se consolidd, madurd y resultd muy rentable para la institucién y que ademas tenia riesgo cero: crédito
prendario en oro. Para el afio 2005 esta cartera alcanzo a ser en monto el 17% del total y en clientes casi el 80%.
No solo habia sido la primera entidad de microfinanzas regulada en su pais, sino que se consolidé como la mas
importante.

Al mismo tiempo que se incursionaba en nuevas lineas de negocio, el dinamismo que habia marcado su Presidente
con el apoyo del AT2 y los demas socios internacionales, determiné el lanzamiento de varios productos algunos
directamente ligados con su mercado obijetivo y otros menos como fueron los casos de créditos de consumo, crédito
a constructores, crédito a mediana empresa. Algunos de estos productos permitieron una concentracién de cartera
bastante atipica en una entidad de microfinanzas, a tal punto que en algin momento el 13% de la cartera estaba
concentrada en 40 prestatarios, con un promedio de crédito de mas de US$650.000.

El impulso por crecer se tradujo también en una diversificacion de unidades de negocio a partir del criterio que en
ese momento se veia como “visionario” por sus ejecutivos. Asi por ejemplo, al ser la institucion pionera en la
industria de microfinanzas de la region, rapidamente entendié que una de sus grandes limitantes era la falta de una
plataforma tecnoldgica. Entonces cred una empresa subsidiaria para desarrollar un “core” bancario apropiado para
manejar las necesidades que demandaban el control de operaciones de bajo valor que ademés necesitaban ser
monitoreadas de forma cercana y eficiente. El equipo de la IMF6 lleg6 rapidamente a la conclusion que si ellos
habian tenido esos problemas, otras microfinancieras de la region también lo debia estar enfrentando, razén por la
cual decidieron crear una filial dedicada al desarrollo de programas informaticos que soportaran la operacién de su
negocio. Esta filial, se pensaba podia atraer capitales privados, lo cual nunca sucedi6. Es probable que los
programas desarrollados tuviesen limitaciones que eran tolerables cuando eran desarrolladas por el equipo ‘in-
house” de la propia institucion, pero no en manos de en otras microfinancieras que habian pagado por los mismos.
Ademas las necesidades de la propia institucion fueron copando la capacidad del equipo humano de la subsidiaria,
por lo cual al final se decidié cerrarla como unidad de negocio y dedicarla solo a prestarle servicios a la propia
entidad.

La IMF6 incursion6 también en nuevos productos. Partiendo del vinculo estrecho y el conocimiento del negocio
inmobiliario que tenian algunos accionistas, entre ellos el Presidente, y dadas las evidentes necesidades de las
familias de menos ingresos se quiso satisfacer su deseo de contar con una vivienda digna, por lo que incursiond con
fuerza en el crédito hipotecario para compra de vivienda nueva. No solo se iniciaba la experiencia hacia un producto
que demandaba un manejo del gap de liquidez muy diferente al del microcrédito, sino una originacién y un manejo
del riesgo de crédito, también distintos. Se aprovechd la existencia en el pais de un programa de subsidio a la
demanda para la compra de vivienda y se lanz6 un producto de crédito donde las familias a través de sus ahorros
podian acceder a un bono del Estado y a crédito en la institucion.

El problema, segun se argumenté como justificacién a la nueva incursién en un negocio alin mas complejo, es que
no habia constructores que generaran suficiente oferta de vivienda para estos segmentos de la poblacién, para lo
cual se sustent6 que la entidad, y en general “el grupo” alrededor de él, podia jugar un rol importante estimulando la
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oferta. De esta manera, se aprobd su participacién en la constitucién de unos fideicomisos inmobiliarios en los
cuales la IMF6 no solo invertia en los derechos fiduciarios que se emitian sobre los terrenos y el proyecto potencial,
sino que financiaba la fase de desarrollo de la infraestructura y de la construccidn de las viviendas, con el propésito
obviamente de recuperar el crédito al subrogarse éste en cabeza de las familias de menores ingresos quienes de
esta manera se convertirian en clientes de la institucion. A la postre, el origen de las propiedades inmobiliarias
sobre las cuales la IMF6 tenia participacion a través de derechos fiduciarios, que para el 2006 representaban algo
mas del 10% del activo, fueron seriamente cuestionados, y el desarrollo de los proyectos en si desvié recursos
humanos y financieros importantes, sin los éxitos esperados.

La IMF6 y su Presidente siempre tuvieron el proposito de buscar soluciones integrales para el mercado objetivo. En
esa busqueda, la entidad se convirtié en una de las primeras instituciones en entender y dimensionar el potencial
que representaban las remesas de los emigrantes. Por ello incursiond en una nueva linea de negocio mediante la
que buscaba servir de canal de las remesas. Para ello disefi6 una estrategia de alianzas con instituciones
financieras extranjeras para que actuaran de receptoras de los recursos de los emigrantes, mientras que la IMF6,
sin cobrar por el servicio, recibia los recursos para que estos fuesen depositados en cuentas de ahorro abiertas en
la entidad. ¢Coémo iba a obtener la IMF6 rentabilidad de este negocio? Se argumentaba que estos recursos le
proporcionarian una fuente estable de ahorros por una parte y por otra facilitarian la venta cruzada de productos en
especial el del crédito hipotecario que era un anhelo de los emigrantes para consolidar un activo a la hora de
retornar a su pais. Este proyecto no solo absorbid las energias de varios funcionarios de la institucién, incluyendo a
su Presidente, sino que demando6 importantes sumas de inversion, tanto en viajes para consolidar las alianzas como
en gastos relacionados con la apertura de oficinas donde operaria una “filial“ de la IMF6 encargada de este negocio.
Aln cuando éste proyecto reflejaba la vision de su Presidente, en la practica nunca mostro sus frutos pues la
movilizacion de los ahorros no fue significativa, y la venta de viviendas de los proyectos inmobiliarios promovidos no
fue importante.

Otro producto innovador que desarrolld la IMF6 fue el de una tarjeta inteligente que permitiria a los
microempresarios hacer pagos por compras de proveedores a partir de un cupo de crédito pero también permitiria al
microempresario realizar cobros con abono al saldo en la tarjeta. Este producto tropezé en su fase piloto con varios
problemas, entre ellos, falta de comprension del producto por parte de microempresarios y proveedores, las
terminales de venta habian quedado rapidamente obsoletas, y dificultades en el manejo de los cupos de crédito que
estaban sujetos al comportamiento de pagos. Una vez mas la idea no se materializé en un flujo de ingresos para la
institucién, no solo que consumid recursos y distrajo la atencién de la administracién, sino que a pesar de la
millonaria inversién y de lo mucho que la administracién se ufanaba de la misma, fue en la practica un fracaso
rotundo ya que nunca llego realmente a operar adecuadamente ademas de que “tecnoldgicamente” era inferior a
otros productos en el mercado.

Varios de los productos sefialados le daban a la IMF6 una imagen innovadora tanto ante los financiadores como en
los eventos internacionales a los cuales acudia a presentar sus proyectos, lo que le permitié obtener donaciones
para varias de estas iniciativas de la comunidad internacional, evitando destinar ain mas recursos a las mismas.

Segun se observa, en un esfuerzo por crecer, apalancar el negocio eficientemente y canalizar los recursos
obtenidos, la IMF6 habia generado varias lineas de negocio y productos, algunos de ellos con éxito y otros con
menor fortuna. Paralelamente, al menos cuatro empresas se habian desarrollado al amparo del crecimiento de la
entidad y que guardaban algun vinculo con él, pero manteniendo una estructura de propiedad independiente en
manos de los accionistas mayoritarios locales: una casa de valor, una administradora de fondos, una empresa
inmobiliaria y una de informatica, aunque se comenta que hubo mas de una veintena de empresas que estaban
relacionadas pero que no tenian un vinculo formal con la IMF6. El propésito era realmente ambicioso, se trataba de
crear un holding financiero y una oferta integral de servicios orientada al grupo meta.
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Gracias al liderazgo del presidente ejecutivo quien a su vez ejercia como presidente del directorio, su carisma y la
imagen que proyect6 desde el inicio de ser un visionario, sumado al compromiso y dinamismo de su vicepresidente
ejecutivo y los buenos resultados que obtuvo la institucién durante sus primeros afios de funcionamiento, generd
aun mucha mayor confianza y una gran expectativa sobre el rumbo de la institucion por parte de directores,
financiadores, ejecutivos y los propios funcionarios.

La hegemonia en el control continué inclusive aun después del ingreso de inversionistas extranjeros quienes a partir
del dinamismo de sus principales ejecutivos y un negocio de microfinanzas prospero, le brindaron toda su confianza.
Sin embargo, a la concentracion de poder evidente, se sumaron problemas de control interno y que se manifestaron
por ejemplo en el hecho de que el departamento de auditoria interna tenia muy poca independencia porque tenia
que reportar directamente al presidente ejecutivo.

Los problemas de control se agudizaron porque aunque las sesiones del Directorio se realizaban mensualmente,
una queja recurrente de sus miembros era que el material a ser discutido en una corta sesiéon de una mafiana
apenas les era enviado con unas horas de anticipacion. A medida que fueron pasando los afios en la institucion se
instaurd, segin comentan algunos directores, la practica de realizar sesiones de directorio separadas. En las
reuniones de tipo A, que tenian un carécter extraoficial y que estaba conformada por los accionistas mayoritarios
locales, se discutian aspectos claves y estratégicos del desempefio de la entidad, mientras que en las sesiones B, a
las que asistia el directorio legalmente constituido, incluyendo los representantes de inversionistas extranjeros, las
sesiones se concentraba en revisar rapidamente informes que resaltaban los buenos resultados de la entidad.

Segun un informe preparado por consultores contratados por una agencia de cooperacion extranjera, se sefiala que
existia una desconexion entre el presidente y las distintas vicepresidencias. Es posible que el ritmo acelerado de
innovacion y diversificacion de productos y negocios no permitiera una adecuada coordinacién entre las distintas
areas.

Aunque las remuneraciones de ejecutivos y los honorarios de los propios directores se encontraban por encima del
promedio, se evidenci6 a lo largo de los afios una alta rotacion de personas que desempefiaban esos cargos.
Algunos funcionarios sugieren que se “regd” la informacién al interior de la institucidén que quién le llevara la contraria
al Presidente seria removido. Inclusive se conoce de un vicepresidente que tuvo que renunciar al cargo después de
un par de dias de ser contratado debido a que habia expuesto algunas inquietudes respecto a la transparencia de
los estados financieros.

Para reducir el problema de concentracion de poder que varios directores habian detectado y con el que, al cabo de
los afios, no se sentian comodos luego de haber observado con suspicacia algunas operaciones de la institucion, el
directorio recomendo la contratacion de un gerente general a poco menos de dos afios que la IMF6 ingresara en una
profunda crisis. La medida propuesta se llevo a cabo, pero el peso del Presidente Ejecutivo era tal que se termino
designando como gerente a una persona que no tenia la experiencia suficiente y que en poco tiempo se convertiria
en otro subalterno suyo, carente de independencia en la toma de decisiones.

En medio de toda la efervescencia por generar negocios y productos y cuando la IMF6 habia logrado poco a poco
consolidarse como el lider en la provision de microcrédito, el pais donde operaba la institucion atraveso en el afio
1999 una crisis financiera sin precedentes que condujo a la liquidacion de 22 entidades y a que mas de 11 fuesen
intervenidas por la Superintendencia. En palabras del presidente del Banco, se traté de un terremoto financiero que
dané la estructura de todo sistema. En efecto, el terremoto habia barrido con el 60% de las instituciones financieras
del pais.
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Las causas principales de esta crisis financiera fueron dos. Primero, problemas macroecondémicos que se reflejaron
en una tasa de inflacidén del 60%, una depreciacion del 190%, un déficit fiscal que aumento del -1.8% del PIB al -
5.8% y un PIB que se contrajo en -7.3% lo que naturaimente tuvo repercusiones sobre la actividad productiva del
pais y consecuentemente la capacidad de repago de los créditos. Segundo, enormes concesiones que daba el
marco legal a las instituciones financieras para que conformaran grupos financieros y que en la mayoria de los
casos fueron financiados con créditos vinculados en proporciones mucho mayores a los limites establecidos. Por
ejemplo uno de los primeros bancos en quebrar en el pais “B” tenia créditos vinculados por encima del 300% del
patrimonio.

La IMF6 fue impactada duramente por la crisis financiera, pero al menos la crisis de liquidez motivada por la
desconfianza que la poblacién tenia en el sector financiero no la habia afectado. En efecto, para ese momento se
habia convertido en el lider en el sistema financiero en la entrega de subsidios estatales para la vivienda, por lo que
mucha gente que retiraba sus depésitos de otras entidades los depositaba la IMF6 con la esperanza de acceder al
subsidio estatal y el correspondiente crédito. Adicionalmente, los accionistas internacionales se movilizaron y de
manera muy rapida lograron implementar un crédito de emergencia para darle liquidez, algo que permitié ratificar la
confianza de los clientes en la institucion financiera.

Sin embargo en ese momento también se termino de sembrar la semilla de los problemas que lo conducirian a
experimentar un quebranto patrimonial importante: el desarrollo de proyectos inmobiliarios a través de fideicomisos.
Para cuando emergi6 la crisis, la IMFG ya habia constituido algunas operaciones fiduciarias. La primera de ellas
desde su constitucion, cuando aceptd el canje de cartera deteriorada de las financieras absorbidas por un terreno
que luego se emplearia para la construccidn de vivienda. La segunda operacidn provino de la salida de una parte de
los accionistas nacionales, cuando entre los socios fundadores se presentaron problemas porque no compartian la
visién futura de la institucion.  En opinién de uno de los entrevistados, los inmuebles que se incorporaron a los
fideicomisos dieron lugar a operaciones de crédito con vinculados que permitieron a uno de los accionistas comprar
las acciones del socio saliente y de esta manera consolidar su mayoria. En opinion de otros, incluyendo al socio
mayoritario, la transformacion de parte del activo en fideicomisos inmobiliarios se dio como consecuencia del
congelamiento que ordend el Banco Central de las inversiones y encajes que las entidades financieras tenian tanto
en el Banco Central como en papeles del Gobierno. Las entidades financieras recibieron a cambio bonos que solo
podian ser empleados para adquirir activos de entidades en liquidacién por lo que la IMF6 optd por comprar terrenos
haciendo uso de dichos bonos. Pero ademas la institucion se beneficio en esos dificiles afios al usar esos bonos
para repagar deudas con la entidad de segundo piso del pais que lo habia apoyado en su crecimiento, operacién
financiera que le permiti6 comprar bonos a descuento y pagar pasivos al 100% de su valor. Las utilidades de la
entidad se beneficiaron obviamente de esta operacion, logrando obtener algo bueno de una situacién absolutamente
adversa al negocio financiero.

La dolarizacién de la economia que se introdujo como Unico instrumento para tratar de normalizar la situacién,
obviamente golped el negocio inmobiliario porque las casas que normalmente se vendian en délares (pues en la
practica los contratos se habian dolarizado desde mucho antes) se volvieron inaccesibles para los ciudadanos
nacionales cuyos ahorros estaban en moneda local. Aunque la IMF6 inicialmente habia incursionado solamente
financiando a constructores, lentamente habia dado un giro para entrar de lleno en el negocio inmobiliario operando
como propietario de los inmuebles y financiador de los constructores. Es asi como la entidad bajo la figura de
derechos fiduciarios terminé con varios terrenos de dificil realizacion, y debié esperar a que pasara la crisis para
tratar de desarrollarlos, vender las viviendas y recuperar los recursos invertidos. Mientras tanto los contabilizaba
como inversiones, y los valorizaba afio por afio.

La IMF6 tuvo la capacidad de sortear la crisis gracias también a la fortaleza de su cartera de microcrédito, en
particular la de crédito prendario de oro que en momentos de angustia econémica se convirtié en un instrumento Util
para dar respiro a las familias en sus necesidades mas apremiantes. Otros factores también fueron muy
importantes, como un manejo de tesoreria ingenioso.
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Los impactos de este terremoto financiero fueron variados y tendrian consecuencias inmediatas y otras de mediano
plazo. Por ejemplo, la disminucién en el volumen de la cartera de crédito fue inmediata al haberse reducido en 16%
el afio 2000 debido a una menor demanda de crédito pero también por los efectos de la dolarizacion que “licuaron”
una porcion de los activos de la institucion. La crisis mermo la capacidad de pago de las personas lo que repercutio
en un nivel de mora que llegd al 5% en el 2002. Por las operaciones de fideicomiso con terrenos y obras en
construccién que proliferaron por los bonos del Estado, la IMF6 reportaba ese mismo afio alrededor del 24% de los
activos como inversiones, un monto equivalente a US$34 millones, casi tres veces superior al patrimonio de US$12
millones.

La crisis financiera fue devastadora para muchas entidades financieras, pero la IMF6 solo report6é pérdidas en los
afios 2000 y 2001, cuando el ROE fue -5.9% y -9.2% respectivamente. Este resultado tan positivo no dejaba de
sorprender porque la entidad incluso antes de la crisis ya enfrentaba problemas: tenia productos que no generaban
ingresos, un elevado nivel de activo improductivo (alrededor del 30%) y su eficiencia operativa, medida en términos
de costo operativo como proporcion de la cartera, era relativamente elevada para una entidad que no hacia
exclusivamente microcrédito, 18%.

La IMF6, aunque debilitada, continué la senda de crecimiento habiendo registrado el afio posterior a la crisis
financiera un aumento de activos del 32%. El negocio de microcrédito asi como el crédito prendario de oro
recuperaron su dinamismo, con tasas de crecimiento en promedié del 32% y con una mora que no superd el 5%.
Esto a pesar de que en esos afios la industria de microfinanzas en general enfrentaba una situacion dificil dada la
intervencién que hizo el Gobierno con relacién a un limite a las tasas de interés que permitia cobrar en microcrédito,
situacion que se resolvio parcialmente permitiendo cobrar una comisién por asesoria la cual en conjunto le permite a
los operadores desarrollar finalmente el negocio sin complicaciones muy severas. Son los demas negocios los que
lo llevan a enfrentar una segunda crisis, de la cual solo sale con una capitalizacion importante y el retiro del principal
accionista.

La crisis que enfrentd la IMF6 durante los afios 2005 y 2006 se habia venido gestando desde su inicio, debido a un
afan por crecer a cualquier precio lo que condujo a una pérdida de foco de la institucién y derivé en una multiplicidad
de negocios y productos que no siempre arrojaron resultados positivos.

La pérdida de foco y la falta de un control adecuado hicieron que la crisis del afio 1999 encontrara a la institucién en
una situacion de fragilidad. Es probable que en caso de que se hubiese cefiido al objetivo propuesto de inicio de ser
una entidad especializada en microfinanzas no hubiese resultado tan golpeado por la crisis. Segun lo corroboran los
datos el negocio de microcrédito es mas resistente en comparacion a los demas tipos de crédito.

El impacto real de la crisis financiera y de la creciente participacion de activos vinculados al negocio inmobiliario solo
se vino a conocer 5 afios después de que esta ocurriera, es decir el afio 2004, por lo menos publicamente pues
varios de los entrevistados sugirieron que al interior de la institucion las dificultades se sentian desde hace tiempo
atras. No solo se generalizd una alta rotacion del personal, sino que la liquidez se vio afectada. Algo que resulta
incomprensible es que con todos los problemas del Banco y a solo un afio de que la Superintendencia ordenara una
capitalizacion para soportar los ajustes que consideraba indispensables, y que llevaron al Banco a ser vendido, la
calificadora de riesgo le otorgd una calificacion A+.

¢ Como era posible que la situacion de esta institucién se deteriorara tan repentinamente si habia seguido
generando y repartiendo utilidades en todo ese tiempo, mostrando una rentabilidad sostenida (con un ROE
promedio anual igual al 18%) entre el afio 2002 y hasta el 2005? Segun opinién de algunos, los directores, con
motivo de la profunda crisis financiera del afio 1999, habian dejado la puerta abierta para que los ejecutivos de la
entidad adoptaran medidas poco ortodoxas para salvar la institucién financiera, lo que en algunos casos significd la
adopcion de practicas contables que distorsionaron el balance. En opinién de otros, la administracion no fue
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transparente, y oculté la dimension de las dificultades generadas principalmente por el negocio inmobiliario. En
version del presidente, en virtud a la fragilidad de la institucion él mismo habia hecho una solicitud a los accionistas
en el afio 2002 para que procedieran a hacer un incremento de capital por US$ 6 millones, la cual no fue aprobada
por la dificil e incierta coyuntura nacional. De acuerdo a directores de la época esta solicitud nunca se hizo efectiva.

La realidad era que la institucion si necesitaba capital fresco desde hacia algun tiempo. Si se analizan las cifras
presentadas en uno de los informes anuales pasada la crisis, el indicador mas simple para detectar dificultades en
una institucién financiera, como es el de la relacion de activos improductivos a pasivos con costo, fue inferior al
100% todos los afios después de la crisis financiera, sefialando que la entidad estuvo captando depésitos del
publico para financiar activos que no rentaban, comportamiento que no es sostenible y que puede conducir a un
quebranto patrimonial. Y esto sin tener en cuenta los ajustes contables que se mencionan a continuacién.

Las distorsiones contables afloraron cuando el informe de auditoria externa del afio 2005 sefiald dificultades para
comprobar operaciones originadas en utilidades provenientes de compra y venta de fideicomisos, las cuales
equivalian al 15% del patrimonio. La Superintendencia Bancaria por su parte, después de inspecciones realizadas
en ese afno, recomendd hacer un aumento de capital. Para ese momento algunos directores ya habian empezado a
cuestionar cada vez mas y de forma mas incisiva, algunas operaciones que no les parecian totalmente
transparentes, sobre todo con relacién a las operaciones de fideicomiso. Los informes de auditoria externa con
salvedades aumentaron ain mas sus dudas sobre la transparencia en el manejo financiero. Finalmente, la
Superintendencia de Bancos instruyd constituir previsiones por créditos de dificil recuperacion e inversiones,
conminando a la IMF6 a hacer un aumento de capital mediante nota remitida en el primer trimestre del 2006.

Para ese entonces era evidente que la entidad habia incursionado en arenas muy movedizas al mostrar informacion
financiera que carecia de transparencia. Dentro de los artificios contables usados por la institucién se encontraba la
sobrevaloracién de activos constituidos a través de derechos fiduciarios que permitieron valorizar las propiedades
que estos tenian aun por encima de la tasa de inflacion, cuando en realidad la mayoria estaban representados en
proyectos inmobiliarios que por multiples razones no se estaban vendiendo y por ende lo que habian sufrido era mas
bien una desvalorizacion.

Otra mala préactica contable fue la activacion de gastos, la mayoria relacionados nuevamente con estos mismos
fideicomisos. Aparentemente la explicacion dada era que se activaban los gastos hasta tanto los proyectos
inmobiliarios pudiesen ser vendidos. Algunos de los entrevistados comentaron que las comisiones pagadas por la
administracion de estos proyectos a favor de compafiias relacionadas con el accionista principal, representaron un
desangre para la IMF6 y pueden ser parte de la explicacion de los elevados gastos que este presentaba en
proporcion a la cartera que tenia.

A nivel de los ingresos, se cuestiono la contabilizacion de comisiones cobradas a constructores por sus créditos en
el afio del desembolso, cuando el plazo de los mismos superaba el afio, y dependian de que los mismos fuesen
recuperados oportunamente.

En tercer lugar se constataron créditos vinculados a empresas relacionadas con los accionistas principales, las
cuales excedian los méaximos establecidos en las normas. Como se indico previamente, hay quienes sugieren que
algunos de estos créditos permitieron adquirir mayor participacion accionaria.

La IMF6 necesitaba una capitalizacion para asumir las pérdidas que habian permanecido escondidas en el balance.
Sin embargo, a esta altura gran parte de los accionistas habia perdido confianza en el Presidente y su equipo, y
pese a que tenian interés en sacar la institucion a flote, deseaban un cambio en la administracién. Finalmente, se
produjo un incremento de capital de US$12 millones y se negocio la venta de un tercio del paquete accionario a otra
instituciéon bancaria que tenia interés en fortalecer el negocio de microfinanzas, con lo que el principal accionista
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dejo la institucion financiera. El nuevo socio, ahora mayoritario, negocié con la Superintendencia un plazo para ir
reconociendo gradualmente las pérdidas de las gestiones pasadas y desmontar el negocio inmobiliario que estaba
expresamente prohibido por la normativa.

El cambio se produjo suavemente sin afectar la imagen de la entidad, la cual hoy en dia contintia operando, esta vez
totalmente enfocada en el sector microempresarial. Era tan evidente que el negocio base si era un éxito que a pesar
de todos los problemas financieros pendientes por resolver se habia logrado vender. Quien fuera el Presidente por
tanto afios salié a los pocos meses de haberse concretado la transaccion, arguyendo que deseaba participar mas
activamente en la vida politica.

La nueva administracion entro y decidio especializar al banco en microcrédito y en el crédito prendario de oro. Para
esto inicié una labor de mejorar la eficiencia de la institucion a tal punto que en los dos primeros afios logro reducir el
indicador de gasto operativo respecto a cartera de 20% a 14%. La rentabilidad obtenida en los dos negocios
basicos ha permitido ir amortizando las pérdidas derivadas de los negocios inmobiliarios dentro de los plazos
acordados con la Superintendencia. Los nuevos socios han logrado una buena relacidén con los inversionistas
internacionales y conjuntamente estan comprometidos en sacar la institucion adelante. De hecho, a finales del afio
2009 se ha logrado mantener una importante posicion en el mercado con un 20% de los clientes de microcrédito y
13% en cartera de créditos y en el proceso de saneamiento de la institucion ha logrado bajar ostensiblemente los
pasivos con costo, al mismo tiempo que aumento los activos productivos. Aunque aun no ha logrado generar
utilidades, por las tendencias observadas se estima que el 2010 la tendencia finalmente sera revertida.

Memorias de la institucidn afios 2002, 2004, 2005 y 2006

Informes y documentos de la IMF 6 y de las Microfinanzas en el pais C en informacion secundaria.
Presentacion de la IMF 6 en Foromic 2002.

Documento presentado a la MLT1 sobre productos

Articulo de prensa, diciembre de 2006

Balances extraidos de la Superintendencia de Bancos y MIX Market
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La IMF7, naci6 en el afio 2.008 como resultado de la conversion en banco de una Financiera vigilada que se habia
creado seis afios atras.

El origen de estas dos instituciones se remonta al afio 1963, en el cual una asociaciéon de empresarios privados
locales, se uni6 con el fin de promover proyectos sociales y empresariales en el pais. De esta unién nacié la ONG7
que mas adelante, y ante la necesidad de complementar los servicios de capacitacidn y asesoria con servicios de
financiamiento, cre6 en 1.993 su brazo financiero, el Fondo F7. Este fondo tuvo como objetivo promover y
ejecutar un programa de crédito orientado a micro y pequefias empresas, financiado inicialmente por el Asistente
Técnico AT3, el cual condicioné al Fondo F7 a mantener el valor de su capital, por lo cual desde el inicio de sus
operaciones el proyecto buscd cubrir sus costos, cobrar tasas de interés de mercado y ser auto-sostenible. Al
conseguir este objetivo, la AT3 con el apoyo de la Junta Directiva promovié la constitucion de una institucién formal
auténoma y competente financiadora de micro y pequefias empresas en el mercado. Para esta labor se contraté un
gerente calificado capaz de promover e impulsar la nueva institucion. El 13 de marzo del 2002 el Fondo F7 recibid
la autorizacién de la Superintendencia de Bancos para desarrollar las operaciones de intermediacion financiera
exceptuando las funciones de captacion de recursos del publico. Esta Ultima quedé condicionada a que la recién
constituida Financiera demostrara que contaba con la infraestructura organizacional, la tecnologia y las facilidades
fisicas para llevar a cabo dicha movilizacién de depésitos, lo cual se cumplié un afio y medio méas tarde, en agosto
del 2003.

La Financiera tuvo un crecimiento exponencial desde su comienzo. Nacié en el 2002 con 10 sucursales en la costa
pacifica y en el noroeste del pais, y US$ 10,5 millones de ddlares en cartera distribuida entre 8.500 clientes,
colocados principalmente en los sectores de comercio y servicios; cinco afios mas tarde, en diciembre del 2007,
tenia US$125 millones de délares en cartera de crédito y cerca de 55 mil créditos activos. El tamafio que habia
adquirido la institucion al igual que la posibilidad de ofrecer un abanico mayor de productos a los clientes, la impulsd
a transformarse en el Banco denominado IMF7 en octubre del 2008.

En el afio 2003, un afio después de iniciar su transformacion de ONG a financiera, ésta logré diversificar su capital.
Los accionistas nacionales diluyeron su participacion para dar entrada a tres importantes inversionistas
internacionales. Los locales mantuvieron un 70% del accionariado, dentro del cual las dos ONG 7 y FONDO F7
conservaron en partes iguales el 40% del capital, y el 30% restante se conformé con un grupo de inversionistas
individuales particulares, cada uno con participaciones inferiores a 3,5%. Dentro de este grupo el COO de la
Financiera, era propietario de 2.3% y su CEO, paso de tener el 16% de las acciones a una participacién del 11%,
en favor de la entrada de los internacionales. El CEO habia sido Presidente de la ONG7 y socio fundador y
miembro de la Junta Directiva del FONDO F7. Con cualidades reconocidas como empresario exitoso, visionario y
dinamico ademas de defender sus propios intereses, tenia buenas relaciones nacionales e internacionales, por lo
cual se constituy6 en CEO, Presidente de la Junta Directiva y el principal promotor de la institucién a nivel local e
internacional.

El 30% correspondiente al capital internacional, estuvo compuesto por partes iguales por una multilateral MLT1,
una compafia de Asistencia Técnica AT4 y un Fondo financiero internacional FI1 quienes veian el potencial de la
entidad en el mercado local, y tenian como objetivo promover la formalizacién, apoyar el desarrollo de productos
innovadores y la captacién de depositos del publico y mejorar el gobierno corporativo. En este sentido, la inversidn
de AT4 se consideraba muy importante para la Financiera por su experiencia en movilizacion de ahorros en
cooperativas en varios paises. Dentro de los compromisos de la financiacién, MLT1 acompaiié su inversion con un
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componente de Asistencia Técnica orientado a fortalecer a la entidad para la captaciéon de depdsitos y para
desarrollar la capacidad para la transferencia de remesas familiares. MLT1 y FI1 también otorgaron recursos de
financiamiento. Se fijaron metas de crecimiento esperado de cartera, clientes y sucursales asi como indicadores
esperados de rentabilidad, (estas metas en la practica fueron cumplidas y en algunos casos superadas
ampliamente). La inversion de MLT1 tenia compromisos de salida pre-pactados después del cuarto afio de
realizada la inversion.

La institucion iba creciendo sostenidamente con buenos indicadores de riesgo, generaba rentabilidad, y sus ratings
eran favorables: se posicionaba como una de las mejores en la industria en el pais.

La financiera necesitaba fortalecer su patrimonio, y las utilidades no eran suficientes para mantener el crecimiento.
Se requeria capitalizar la institucion. A finales del 2005 el Fondo Internacional FI13, otorgd a la Financiera un
crédito subordinado. En este momento ya contaba con varias fuentes de recursos, dentro del fondeo se tenian
listados 15 fondos internacionales, mas 6 locales.

Aun contando con estos nuevos fondos el crecimiento de la institucion demandaba permanentes fuentes de fondeo
adicionales: las ONG fundadoras no tenian capacidad de respuesta y la posibilidad de diluir su participacion
accionaria generd una rivalidad por el control de la institucién. La Junta Directiva se dividi6: el FONDO F7 apoyado
por algunos accionistas locales minoritarios apoyaba al mayor accionista individual (el CEO) y la ONG7 estaba en
contra del mismo. Se generaron roces muy fuertes entre el Presidente de la Financiera y el presidente de la ONG7
que fueron publicados en los diarios nacionales, en donde se mencionaban injurias y calumnias entre una y ofra
parte, hasta amenazas de muerte. La noticia hizo publica la diferencia al interior del directorio de la financiera,
mencionando una Junta Directiva que se habia efectuado sin presencia de la ONG7 en otro pais y en la cual se
pretendia cambiar los estatutos y la composicién accionaria de la financiera. Estos choques personales no
afectaron financieramente la institucién.

A finales del 2006, el capital suscrito y pagado de la Financiera era de US$8,3 millones. Ante la imposibilidad de
aportar recursos frescos, que continuaba demandando la entidad, el FONDO F7 decidié vender durante el 2007 la
totalidad de sus acciones a los socios locales y a un nuevo fondo internacional, FI5 adquiere en ese momento una
pequefia participacion. ElI CEO como socio principal, compra un paquete importante y pasa a tener el mayor
porcentaje de participacion con 23.7% del capital. Con una nueva capitalizacion, a finales del 2007 el capital pagado
se habia incrementado a US$15,8 millones. En el 2008 entran nuevos accionistas internacionales: FI14, FI15y FI16
y por la misma época la ONG7 decide vender también sus acciones, y entra como nuevo socio una holding de
socios locales. Producto de esta operacion el 60% de la entidad queda en manos de los nacionales y el 40% en
manos de internacionales. Adicionalmente se da la posibilidad a los empleados de la institucién de invertir en
acciones, solidariamente y demostrando un gran compromiso con la IMF7 se constituyeron en accionistas a través
de una sociedad exclusivamente constituida para este fin. Era claro que la Financiera estaba pagando dividendos a
sus accionistas anualmente, lo cual ademas, de su crecimiento y posicién en el mercado local, la convertia en una
entidad muy llamativa para los inversionistas.

Mientras se producian estos cambios en el accionariado, paralelamente se iba madurando la transformacién de la
Financiera en banco. MLT1 y AT4, cumpliendo su periodo previsto como inversionistas, inician su proceso de salida
ofreciendo sus acciones en oferta publica. Nuevamente dos inversionistas internacionales (incluidos dentro del
paquete accionario de uno de los socios internacionales FI5) entran a hacer parte de la Financiera, FI8 y FI17 pero
en esta operacidon se produce una operacién adicional y el CEO vende parte de sus acciones a terceros
(internacionales) generando una excelente rentabilidad, sin perder su participacion mayoritaria pues mantiene un
26%, para un total del 52% en manos de los locales.

En octubre del 2008 la Financiera logré obtener la licencia bancaria, y para ello se apoyo- en el hecho de contar con
accionistas internacionales de peso.
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En términos de Gobierno Corporativo, la Junta Directiva de La Financiera estuvo inicialmente compuesta por ex
banqueros y empresarios. Los accionistas internacionales tenian representacion en la Junta Directiva con dos
miembros, que asistian frecuentemente a las sesiones, pues eran consultores radicados en la regién.
Posteriormente al incrementarse la participacién de capital internacional, se aumenta el nimero de miembros del
Directorio a 8, y los socios nacionales quedan con 4 puestos y los otros 4 son nombrados por los representantes de
los inversionistas internacionales (tres internacionales y uno independiente). Al transformarse, el directorio mantuvo
Su composicion.

Al ser el CEO el mayor accionista, el Directorio tanto de la Financiera como del banco aceptd que éste ejerciera las
funciones duales de director ejecutivo y al mismo tiempo presidente de la Junta Directiva. Tenia oficina en la
institucion y estaba muy vinculado con las decisiones de la gerencia general, de acuerdo con lo expresado por
algunos de los entrevistados, gozaba, junto con el gerente general de buen salario, bonificaciones anuales, carro y
por supuesto dividendos como accionista mayoritario. En opinion de algunos de los entrevistados, el Directorio
siempre estuvo manejado por su Presidente con una gran habilidad. Al mostrar siempre buenos resultados de
crecimiento, e indicadores en niveles muy aceptables, ademés de repartir dividendos todos los afios, sus
inversionistas estaban muy conformes y mientras no hubo problemas tampoco hubo cuestionamientos.

Por su parte, en opinion del CEO, la Junta Directiva siempre fue de buen nivel técnico, y se fue fortaleciendo, en
especial a partir de la transformacion a entidad regulada cuando se llaman algunos directores independientes a
vincularse a la entidad.

EL CEO era aparentemente transparente en su informacién con los miembros de la Junta Directiva y estaba en
permanente contacto con ellos, discutiendo e informando sobre los avances del banco, y socializando las
propuestas que se presentarian a la Junta Directiva, lo cual hacia mas facil y agil la dinamica de las reuniones de
Directorio. Sin embargo con la crisis, algunos financiadores e inversionistas mencionaron la habilidad del CEO para
manejar las reuniones y para lograr aceptacion previa de los temas a tratar en las reuniones de junta directiva. Asi
mismo, surgieron acusaciones acerca del manejo de informacion poco transparente a la Junta, y cuando en el 2008
el Directorio comenzo a ver por primera vez cifras de deterioro en la calidad de la cartera, precisamente ante el
deterioro del entorno en el pais, que afectaban principalmente el sector ganadero, por lo cual se presiona al CEO y a
la gerencia del banco a reducir la elevada concentracion de cartera en este sector pero para ese momento ya
parece era demasiado tarde para corregir el rumbo del banco.

En junio de 2002, se estimaba que el mercado en el pais D estaba atendido en el segmento microempresarial por
278 entidades con cartera por valor de US$126 millones de ddlares. Los clientes de éstas IMFs estaban distribuidos
en micro y pequefia empresa incluyendo pequefios productores y llegaban a 311,000.

Las ONG eran el tipo de intermediario de mayor participacion dentro de la oferta de microcrédito, 93 ONG
representaban el 60% del total de la cartera del sistema y concentraban el 73% de los clientes. Entre éstas, 19
instituciones afiliadas a la Asociacion de Microfinanzas representaban el 72% del total de cartera por valor de US$54
millones, 180 Cooperativas tenian una participacion de 28% de la cartera otorgada, y solo dos IMF reguladas
sumaban un 16% de cartera atendiendo el 6.4% de los clientes.

Estas dos IMF reguladas eran la Financiera, la cual estaba naciendo como entidad regulada, y otra (filial de un grupo
internacional), las cuales unidas tenian cartera por valor de US$20.7 millones de ddlares, de la cual la Financiera
representaba el 50% de éste valor.

Estas instituciones estaban en un pais con un alto indice de pobreza y de informalidad dentro de los paises de
Latinoamérica, y parecia tener aun un gran potencial de mercado no solo en el sector urbano sino en el rural. En los
afos siguientes al 2002, en general todas las IMFs mostraron crecimientos sostenidos en cartera y numero de
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clientes. El periodo mas dinamico fue entre los afios 2004-2007. No solo por la dinamica del propio mercado sino
por mayores fuentes de fondos de liquidez, fondos nacionales y de cooperacién internacional; es asi como las ONG
de la Asociacion de microfinancieras duplicaron el valor de su cartera y crecieron en un 50% en numero de clientes,
con un crédito promedio de US$640 dolares. Debido al tamafio al cual llegaron algunas IMF, se impulsaron varias
transformaciones: ademéas de la Financiera, la filial mencionada se convirtié en banco en el 2005, y una ONG se
transformé en Sociedad Financiera regulada en octubre del 2006. La Financiera y el banco de la competencia
crecieron de manera paralela y mantenian un volumen de cartera similar.

En diciembre del 2006 el banco de la competencia llegd a tener US$89 millones de cartera y la Financiera US$ 87
millones. Un afio més tarde, a finales del 2007 estas dos IMF habian llegado a $123 y $125 millones de cartera
respectivamente, lo cual significaba un crecimiento de 38% y 43% respectivamente. La Financiera llegd a tener en
ese afio el mayor volumen de cartera del total de las IMFs del mercado en el pais D y a ocupar el segundo lugar
entre 3 IMFs reguladas en nimero de clientes al atender un total de 39,329, superada solo por el banco de la
competencia que alcanzo un total de 84,000 clientes.

Para el 2007 la participacién por tipo de institucion dentro del mercado microfinanciero habia dado la vuelta: las tres
IMFs reguladas habian pasado a representar el 56% del total de la cartera, liderada en volumen por la Financiera.

El mercado de microcrédito se habia orientado tradicionalmente en la financiacién de las actividades de comercio y
servicios, tanto en IMFs reguladas como en no reguladas, pero a medida que la competencia se intensific en el
sector urbano, las IMFs viraron al sector productivo rural encontrando entre otras la agricultura y la ganaderia como
una actividad de bajo riesgo y rentable en especial por el incremento que habian mostrado los precios de la carne
en el mercado de exportacion. En diciembre del 2007, el sector agropecuario y ganadero representaba el 25% de
los clientes 'y el 43% del monto de cartera para las IMFs no reguladas afiliadas a la Asociacién de microfinancieras
y para las reguladas el 2.5% de los clientes y el 10% del monto de cartera.

La Financiera era dentro de las IMFs reguladas la que mostraba una mayor concentracién dentro de la actividad
ganadera con un 23% del monto total de cartera, destacandose por financiar medianos productores. Esta
concentracion fue la que le permitio registrar el mayor crecimiento dentro de las IMFs en el pais D en el periodo
2003 — 2007, crecimiento que se logré entre otras por el mayor valor de préstamo promedio del mercado,
equivalente a US$3.190 dolares. Ahora bien, la Financiera histéricamente habia sido una institucion orientada hacia
la pequefia y mediana empresa, con mayor énfasis en el sector rural, para lo cual habia desarrollado una
metodologia de evaluacion de crédito para pequefios y medianos empresarios “in house”, otorgando créditos que
podian llegar hasta US$250,000, con plazos hasta 24 meses. Su competidor mas cercano no ofrecia crédito que
superaran los US$50,000 y ofrecia plazos hasta de 60 meses a este segmento. En cuanto al microcrédito, la
Financiera solo tenia cerca de un 20% de su cartera orientada hacia este segmento, con créditos inferiores de
US10, 000, y utilizando metodologia de crédito individual. Las tasas que cobraba oscilaban entre 20% y 55%.

En 2007 se podia decir que el mercado microfinanciero en el pais D en general era sano, y estaba en auge. En
términos de indicadores financieros, los indices de eficiencia operativa eran aceptables (los gastos operativos como
proporcion de la cartera eran de 13.8% en las IMFs no reguladas y de 15,2% en las reguladas), los indicadores de
cartera en riesgo mayor a 30 dias no superaban el 2.2% en el caso de las IMFs reguladas, y la rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) llegaba a 23% en las IMF reguladas vs 15% de las no reguladas. La unica sefial de alarma
provenia de los crecientes rumores de sobreendeudamiento de los clientes en un mercado cada vez mas
competido.

La Financiera, como entidad regulada, fue autorizada a captar depésitos del publico en agosto del 2003. Sin
embargo, siempre mantuvo una participacién elevada de préstamos obtenidos de financiadores internacionales,
varios de los cuales eran a su vez accionistas de la institucidn. Para diciembre de 2007, los depdsitos habian crecido
un 230% frente al nivel registrado en el 2004 pero las obligaciones financieras lo habian hecho en un 325%. En
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cuanto a las primeras, se mostraba una concentracion importante pues los 20 mayores depositantes representaban
el 56% del saldo total de depdsitos, mientras que en cuanto al fondeo internacional, un solo fondo internacional
representaba un 18% de las obligaciones financieras de la institucion en el 2008. La posibilidad de financiar casi
que un 75% de los pasivos de la institucion a través de inversionistas internacionales (provenientes de 25 fondos)
reflejaba el éxito de la gestion del CEO en cuanto a la consecucion de recursos. Los resultados de la entidad
aparentemente justificaban este respaldo, ya que en este periodo la entidad habia presentado crecimientos
sostenidos, niveles de mora inferiores al 2% y ROE como minimo del 25%.
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Fuente: Construida sobre la base de cifras publicadas en la Superintendencia de Bancos.

Fue sorprendente el cambio de los indicadores de la institucion en el 2008 y el 2009: el incremento de la mora de la
entidad fue tan alto y tan rapido, que las finanzas de La IMF7 dieron un giro de 180 grados. Los préstamos vencidos
pasaron de un 1.8% en el 2007 al 10% en el 2008 y al 65% en el 2009. El banco paso de una utilidad de US$2.8
millones en el 2008 a reportar pérdidas de US$15 millones en el 2009 y para abril del 2010 el calculo anualizado de
pérdidas era de US$25 millones. La Superintendencia de bancos ordend el incremento de provisiones y la
inmediata capitalizacion de la IMF7, con el fin de proteger los ahorros del publico que llegaron a US$36,7 millones
de dolares en abril del 2010.

Ni siquiera la calificadora de riesgo alcanz6 a interpretar la magnitud de la crisis. En diciembre del 2008 la IMF7
recibe una calificacion de BBB+ (emision de largo plazo sin garantia especifica) y F2 (emisién a corto plazo con y
sin garantia especifica). La calificadora menciond que en medio de un entorno complicado la IMF7 tenia una
aceptable participacion de créditos vencidos, (2.7%)'8, holgada cobertura de provisiones y atomizacién de cartera.
En ese momento la calificadora no advirtio que ademas habia ya créditos reestructurados y prorrogados por 7% del
total de la cartera. Se mencionaba un riesgo en la cartera otorgada en ddlares a personas no generadoras de
ingresos en esta moneda y una limitacion en el patrimonio para atender un eventual deterioro en la cartera de
créditos. Estaba aumentando la productividad de los analistas, cada asesor de crédito manejaba en promedio 644
créditos mientras que en septiembre del 2007 el indicador era de 464.

A finales del 2007 y comienzos del 2008 iniciaron de manera focalizada quejas contra las microfinancieras por los
altos intereses cobrados y por la ejecucion de garantias a deudores morosos. Se decia que en ese momento una
de cada cuatro quejas era contra la Financiera, lo cual cred la necesidad de disefiar estrategias para reducir el
riesgo reputacional, que incluy6 la contratacion de una persona dedicada a las relaciones publicas con el fin de darle
el mejor manejo posible a las noticias y a la publicidad de la institucién.

En marzo del 2008 iniciaron brotes de protesta popular en la zona norte del pais. En opinidn de algunos de los
entrevistados, las protestas eran lideradas por el ex alcalde del municipio junto con un empresario de la zona, al cual
se unieron cerca de 400 productores, logrando impulsar desde el gobierno municipal el movimiento de no pago -

8 En la cual incluia solo créditos con vencimientos de mas de 90 dias.
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MNP, en contra de las microfinancieras al calificarlas de usureras. El movimiento continué sumando seguidores y
en julio del 2008 obtiene al apoyo del Presidente del pais D quien a través de un discurso incita a los deudores a
tomarse los edificios de las instituciones microfinancieras para defender sus derechos. Una semana después una
de las microfinancieras de la regién fue incendiada sin que se derivaran arrestos por este hecho. Ya convertido en
banco, la IMF7 no se escap6 de este movimiento y comenzé a ver deterioro en la calidad de la cartera en esta zona
del pais y se vio afectado publicamente con bloqueos frente a las oficinas.

El movimiento fue creciendo agrupando cerca de 10 mil personas (una cuarta parte del total de los clientes de las
IMF de la zona norte) y ampliando su cobertura hacia otros estados del centro del pais (zona ganadera) y del
Pacifico. Las solicitudes de los protestantes eran similares en todas las regiones: se abogaba por la expedicion de
una ley de moratoria 0 congelamiento de la deuda contraida por miles de productores y comerciantes con las
microfinancieras y bancos, suspensién de las demandas judiciales, congelamiento o moratoria de los intereses, afios
de gracia y finalmente, reduccion de tasas de interés. Algunas de las ONG afiliadas a la Asociacion de
microfinancieras tuvieron acercamientos con representantes de los grupos de deudores unidos al MNP, buscando
hacer acuerdos que al final no se hicieron efectivos. En junio y julio del 2009 lideres de los empresarios y
productores del municipio donde habia nacido el MNP presentaron ante la Asamblea Nacional dos proyectos de ley:
el primero, el proyecto de “Ley de moratoria para clientes de los bancos y otras instituciones financieras y
suspension de acciones ejecutivas en contra de los prestatarios del sistema financiero” y el segundo el Proyecto de
‘Ley de suspension de los juicios y ejecuciones de sentencias por deudas contraidas entre los productores
agropecuarios y las Microfinancieras’.

Al mismo tiempo el sector ganadero empezd a enfrentar dificultades derivadas, segun argumentaban, de la
disminucién en los precios de la carne de exportacion, lo cual afectd su capacidad de repago de los créditos,
convirtiéndolo en un sector riesgoso, lo cual en el caso de la IMF7 resultaba particularmente preocupante dado que
ésta tenia cerca de un 30% de su cartera concentrada en este sector, con créditos promedio mas elevados y plazos
largos. El mercado de microfinanzas también fue afectado por la dificil situacion macroeconémica que enfrentaba el
pais derivada del impacto de la recesion de la economia internacional, acompafiada de problemas energéticos, un
aumento de los precios del petréleo, y una disminucién de las remesas.

El impacto a nivel del sector microfinanciero se evidenci6 en las cifras de las IMFs en el 2009. Tanto las ONG
afiliadas a la Asociacion de microfinancieras como las IMF reguladas redujeron de manera importante su volumen
de cartera y el numero de clientes. Las ONG decrecieron en 13% en promedio la cartera de crédito y 10% en el
numero de clientes, lo cual significd una pérdida de 57 mil clientes en el 2009 mientras que las IMFs reguladas
decrecieron un 19% la cartera de crédito y redujeron en proporcién similar el nimero de clientes.

Entre las IMF reguladas la situacién fue también similar.
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Fuente: Asociacion de microfinancieras, Mix Market y Superintendencia de Bancos.

Se ha comentado como el entorno y la presencia de multiples factores externos, como la recesion internacional, el
descenso de la economia interna, la caida de precios del sector ganadero, el movimiento de no pago y apoyo
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politico adverso afectaron negativamente las IMFs reguladas y no reguladas en el pais. ¢ Pero qué estaba incidiendo
en que en el caso de la IMF7 para que la crisis que todas las IMFs estaban enfrentando hubiera afectado tan
negativamente sus resultados? Las dificultades no podian ser explicadas solamente por los hechos ya descritos.

Resumiendo varias de las opiniones mencionadas por los entrevistados, un analisis ex-post permite enumerar varios
motivos que agudizaron las dificultades: crecimiento acelerado sin controles adecuados; fallas metodoldgicas en la
originacion de los créditos; concentracion elevada de créditos por deudores y por sectores sin adecuadas politicas
de provisiones; inadecuada auditoria y control interno; y una sobre reaccién a la crisis con una politica de
refinanciaciéon que no fue consultada ni manejada en forma transparente. Todos los anteriores reflejaban una débil
gestidn pero sobretodo una falta de adecuada gobernabilidad dada la cconcentracién de poder en quien ejercia las
funciones de CEOQ y Presidente de la Junta Directiva, y ademas era su principal accionista.

A continuacién se miran con mayor detalle cada uno de estos elementos:

En primer lugar, respecto al crecimiento exponencial que ya se habia mencionado, la Financiera fue la institucion de
mas alto crecimiento entre 2003 y 2007. La red de sucursales se habia extendido de 17 sucursales en 2004 a 26 en
el 2007, logrando una amplia cobertura a nivel nacional, permitiéndole incrementar en este periodo un 77% el
numero de clientes llegando a un total de 55,000, pero sobretodo, incrementar el valor de la cartera en un 340% en
moneda local, para llegar a un valor de US$ 125 millones. Obviamente esto implico un incremento significativo del
crédito promedio, el cual aumenté de US$ 1,490 a US$ 3,140. En el afio 2008 inclusive contintia abriendo
sucursales (2 mas) e incrementa la cartera a US$139 millones. Este acelerado crecimiento demandoé de la
institucion un elevado esfuerzo operativo el cual se ve claramente reflejado en el incremento de la planta de
personal, la cual pasé de 372 empleados en el 2005 a 575 en el 2007 y a 616 en el 2008.

Este crecimiento aparentemente no fue respaldado por la consolidacién necesaria al interior de la institucion, lo cual
permitié6 que se presentaran fallas en la metodologia crediticia que no se detectaron sino al momento de la crisis.
Ante el crecimiento de la institucién y ante la presencia de fraudes focalizados en una de las oficinas que obligd a
su cierre, el Gerente General de la financiera en su época reconoce que ya no podia controlar toda la operacién y
por ello se crea el cargo de gerencias regionales. A finales del 2007 se implement6 la aprobacion de créditos
descentralizados, lo que permitid que la casa matriz no participara en la aprobacion de préstamos por encima de
cierto monto y que solamente en algunos casos se requiriera la aprobacion de los miembros de la Directiva. Es asi
como se les otorga la facultad a los gerentes regionales, en reuniones con los asesores y gerentes de agencia, de
aprobar préstamos mas pequefios. Si bien esta practica es comin en entidades de microfinanzas los créditos
otorgados por la IMF7 eran de mucho mayor monto, no todos podian ser evaluados con la misma metodologia y
exigian controles més estrictos. Los gerentes regionales tenian cada vez mayor responsabilidad y se dieron algunos
fraudes, que aunque no afectaron patrimonialmente a la entidad, si reflejaban la falta de control que se tenia sobre el
proceso descentralizado de aprobaciones. Algo que se detectd también en medio de la crisis era que la politica de
incentivos a los asesores estaba reconociendo ganancias sobre la colocacion y solo castigaba sobre los primeros
dias de mora, por lo cual se producian errores en la originacion y falta de motivacién para la cobranza, logrando
evidentemente las tasas de crecimiento buscadas, pero a costa de una mala calidad de la cartera.

Paralelo al crecimiento, la entidad no habia fortalecido el analisis y evaluacién de riesgo crediticio apropiado para
cada segmento (micro, pequefia y mediana empresa). Las opiniones de los entrevistados coinciden en mencionar
debilidades en la aplicacion de una estricta metodologia de evaluacion y aprobacion de crédito, llegando inclusive a
descuidar la consulta en las centrales de riesgo, y ademéas concentrando un porcentaje en deudores de mayor
tamafio, lo cual se ilustra al mencionar que los 20 deudores méas grandes representaban mas de un 50% del
patrimonio para el 2008.

Por otra parte, se coment6 que los analistas de crédito no tenian la habilidad de diferenciar la evaluacion a realizar
entre clientes micro, pequefios y medianos, llevando a que por ejemplo se usaran pardmetros similares para micro y
pymes. No se estaban haciendo cruces de los datos mencionados por los clientes con otras fuentes, ni se tenia
suficiente informacién sobre las ventas con soportes en especial en el caso de las Pymes. Para micros se empezé a
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hacer el proceso de evaluacién crediticia automatico sin considerar las caracteristicas propias de cada cliente. En
palabras de uno de los altos funcionarios de la institucion, “perdieron la brijula del riesgo crediticio” y habian perdido
el norte en la evaluacion por segmentos.

El nuevo Gerente General que ingresa a la institucion en el 2006, después de una investigacién del comité de
auditoria que ponia en entredicho el otorgamiento de algunos créditos, lo cual obligo al antiguo gerente a renunciar,
reconocid que, una vez nombrado por el Directorio, y de haber recibido entrenamiento internamente en la
metodologia de microcrédito complementadas con pasantias en varias entidades microfinancieras en Sur América
dado que venia del sector financiero tradicional, encontré una institucion avanzada en algunas cosas pero muy
atrasada en otras. Por ello tuvo que reestructurar procesos tecnoldgicos, reestructurar el area de recursos humanos
e implementar una estrategia para posicionar al banco como lider en el mercado. Posiblemente por su falta de
experiencia en el campo de microfinanzas no pudo detectar oportunamente las debilidades que ya exhibia la entidad
en materia de metodologia de evaluacién de créditos.

Se produjo una concentracion de riesgo que reflejé claramente fallas en cumplimiento de politicas de crédito, en
relacion con limites a las operaciones y concentracion de la cartera. La IMF7 tenia politicas definidas de limite a la
concentracion de riesgo por sectores que no fueron cumplidas. Se elevaron los montos de crédito, hubo
concentracion por cliente y por monto, y se otorgaron plazos muy largos hasta 10 y 12 afios en algunos casos.
Inclusive en el caso de los créditos a ganaderos se encontraron multiples casos de préstamos con pagos al
vencimiento lo que implicé que al momento que los demas factores externos la golpearan, la entidad estaba
sobreexpuesta al riesgo de no pago.

Esto ocurria a pesar de que la institucién tenia politicas para limitar la concentracién de riesgo. La Junta Directiva de
la institucion tenia aprobado una Politica de Administracion de Riesgos, la cual identificaba cada uno de los
principales riesgos a los cuales estaba expuesta la IMF7; habia creado Comités de Créditos e Inversiones
conformados por ejecutivos claves, los cuales estaban encargados de monitorear, controlar y administrar
prudentemente dichos riesgos; y establecer limites. Adicionalmente, la IMF7 estaba sujeta a las regulaciones de la
Superintendencia con respecto a concentraciones de riesgos, liquidez y capitalizacién, entre otros. Aparentemente la
institucion contaba con la gobernabilidad requerida para garantizar su crecimiento. A pesar de esto, la
concentracion en términos de valor en el segmento de ganaderos venia generando preocupacién en el Directorio de
la institucidn desde algun tiempo pues tenian inquietudes no solo por el riesgo orientado hacia una misma actividad,
sino por el perfil de los clientes cuyo crédito promedio alcanzaba un valor superior a los US$ 13,000.

El resultado final es que la IMF7, a diciembre del 2008, mostraba una clara concentracidén por sectores, pues
después de los préstamos al sector comercio y servicios que representaban el 46% del total de cartera, el sector
ganadero representaba el 29%, seguido del sector agricola con el 8% y los préstamos personales por el 10%. El
resto de la cartera estaba en proporciones menos significativas en préstamos industriales e hipotecarios. En el 2008
la cartera del sector ganadero no estaba aparentemente tan deteriorada. Solo el 4% representaban los créditos
vencidos y en cobro judicial, en la otorgada al sector comercial también el 4%, mientras que los sectores con mayor
porcentaje de cartera vencida y en cobro judicial eran los otorgados en tarjeta de crédito con 12% vy los créditos
personales con 6% lo cual no era preocupante por los bajos porcentajes que representaban del total de la cartera
del banco. En medio de la crisis se descubrié que en un porcentaje importante de créditos a la ganaderia asi como
los de agricultura habian sido pactados a un solo pago al final del plazo, elevando claramente el riesgo de la
operacion. Ademas, algunos de los beneficiarios de los créditos ganaderos que se habian otorgado en el 2006 al
2008 a plazos de 1 afio para levante de ganado, habian pasado a ser deudores hipotecarios a 5 afios con garantia
de sus fincas. Cuando la crisis de los precios del ganado aflord, la mora en la zona donde estaban concentrados
estos créditos llegd a 60%. Cuando el Directorio advirtié enfaticamente que habia problemas graves de
concentracion ya la crisis habia impactado de manera irreversible a la institucion.

La estabilidad que tradicionalmente habian mostrado el sector ganadero y agricola y la tranquilidad de “respaldo de
garantias” habian convertido estos segmentos en claro objetivo de crecimiento de la institucion. Sin embargo, al
momento de la crisis se evidencid que en un nimero importante de estos créditos, las garantias presentaban
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deficientes soportes, lo cual hacia su cobro muy dificil. Aunque en las circunstancias que estaba atravesando el
pais en términos del apoyo politico al Movimiento de No Pago hubiera en todo caso hecho muy dificil acudir a las
instancias judiciales a reclamar el derecho sobre esas garantias, el banco si habia aplicado la norma aceptada por la
Superintendencia de solo provisionar el monto no cubierto por la garantia, lo que le habia permitido no realizar
provisiones en los afios anteriores respecto de los créditos a medianos empresario y a ganaderos dadas las
garantias reales que se suponia los soportaban, razén por la cual la entidad se encontraba sub provisionada, por lo
cual todo el esfuerzo del ajuste tenia que ser cubierto con capital nuevo. Entre diciembre del 2008 y diciembre del
2009 la cartera vigente del sector ganadero se habia reducido en 43% y la mora del sector ganadero'® habia crecido
al 36%; con el deterioro tan marcado en la cartera, se hizo evidente la necesidad de llevar a cabo castigos, llevando
a que el nivel de las provisiones se redujera sensiblemente, llegando a cubrir solo un 27% del total de la cartera en
riesgo.

Ante la crisis la IMF7 inici6 un proceso de reestructuracion acelerada de créditos, en muchos casos a tasas de
interés mas bajas a las inicialmente convenidas, y sin las debidas autorizaciones de los drganos pertinentes.
Analizando las cifras de la cartera en riesgo, publicadas por la Superintendencia a diciembre del 2008, los créditos
vencidos y en cobro judicial representaban solo el 2% del total de la cartera mientras que el 7% correspondian a
créditos prorrogados y reestructurados y ya para el 2009, estos porcentajes habian crecido a 11% y 28%
respectivamente. La cartera vigente que en el 2006 y 2007 representaba el 98% de la cartera bruta, en el 2009
habia pasado a representar el 61% como consecuencia de haber reestructurado el 23% del total de la cartera bruta
ese afio. Andlisis posteriores sugieren que las refinanciaciones y reestructuraciones fueron muy superiores a las
registradas en los Estados Financieros de la entidad.

Las fallas de control interno y de auditoria que los anteriores hechos reflejan son sorprendentes en una entidad que
contaba aparentemente con todas las instancias de auditoria interna y de control interno. El informe de los auditores
externos en el 2008, mencionaba que la IMF7 estaba apoyado por diferentes comités a los cuales asistian varios de
los miembros de la Junta Directiva. A pesar de esto, hubo fallas graves de control interno: algunos de los créditos
se otorgaron sin la debida sustentacién y se evidenciaron ya muy tarde, fallas importantes en la evaluacién asi como
en el proceso de informacion y aprobacion crediticia, constitucion de garantias. Se encontraron multiples
expedientes incompletos, con una mala consulta en la central de riesgos.

¢ Como era posible que todo esto sucediera sin que las instancias de direccidn del banco se dieran cuenta? La
realidad es que las debilidades que la IMF7 tenia en materia de gobernabilidad solo fueron evidentes cuando la
crisis los golpea. Desde un comienzo no se cred independencia entre el Presidente del Directorio y la
administracion de la institucién, pero mientras todo iba bien, no hubo preocupacién pues todos estaban contentos
con los resultados y dividendos que esta generaba, y fuera de solicitar, sin mucha presién, una desconcentracion en
el sector ganadero y mayores controles en materia de la mora, no se exigieron cambios muy significativos.

Esta concentracion de funciones en cabeza del CEO caracterizé la historia de esta entidad. Al momento de la
transformacién de la Financiera en el 2002 las energias se enfocaron en desarrollar y transformar a la institucion
internamente de acuerdo a las exigencias de una entidad regulada, a lo cual se dedic6 el Gerente de la institucion,
mientras el CEO tomaba el liderazgo de la consecucién de fondos y a difundir los logros alcanzados por la misma,
sin dejar de estar enterado del dia a dia de la entidad. A medida que éste incrementd su participacién accionaria
continu6é desempefiandose en los dos niveles, y dada la confianza que el Directorio tenia en él y la habilidad de éste
para manejar la junta, no se generaron preocupaciones. Con la llegada de un nuevo Gerente General tampoco se
separaron las funciones.

La injerencia del CEO en la gestion de la institucién, algunos sugieren defendiendo sus propios intereses,
manejando las decisiones del dia a dia del banco sin ser el Gerente General, fueron el principal motor a la presién
por la expansion de la entidad. Algunos de los entrevistados sugirieron que se le habia convertido en una obsesién
lograr que la IMF7 fuera la institucion mas grande de microfinanzas en el pais, objetivo que efectivamente se logré a

19 Incluye créditos vencidos y en cobro judicial.
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costa de la calidad del activo y de abandonar el mercado objetivo. Ante el deterioro abrupto de los resultados en el
2009, algunos financiadores e inversionistas se preguntaron, sin que hasta la fecha se conozcan pruebas
contundentes, si también se habria ocultado y manipulado la informacion.

Ante la crisis que se reflejé en un deterioro impresionante en la calidad de la cartera, el gerente del momento y el
CEO no reaccionaron a tiempo. A este Ultimo ademas le quedaba muy dificil el papel de “juez y parte” dada su
actuacion como parte de la administracién en todo el proceso. Su principal preocupacion ante el freno en el
financiamiento internacional, fue concentrar su atenciéon en buscar fuentes de fondeo de depdsitos creando una
estrategia comercial para manejo de tarjeta inteligente y para presentar al cliente una oferta integral de productos
de captacién de avanzada para el manejo de cuenta, pues necesitaban defender la liquidez de la instituciéon. En
esos momentos, segun el CEO, no se podia entender como en las épocas de crecimiento los financiadores si
habian respaldado a la institucidn y ante la crisis la abandonaban.

A finales del 2009, la Superintendencia requirié a los inversionistas realizar una capitalizaciéon que equivalia a
incrementar el patrimonio en un 130% y recomendd un cambio en la direccion de la institucion. La respuesta de los
inversionistas nacionales fue declarase en imposibilidad de aportar recursos frescos, pero sin aceptar diluirse; los
internacionales idearon un plan para conseguir el capital faltante. Los accionistas incrementarian sus aportes de
recursos frescos mientras en paralelo se buscaba conseguir que los acreedores convirtieran parte de sus deudas en
capital o consideraran convertirlas en deuda subordinada. En este momento los socios nacionales que no podian
participar con incremento de capital se diluyeron y con ellos la estructura del directorio cambio dando mayor peso a
los socios internacionales.

En septiembre del 2009 la Superintendencia de bancos autorizd a los accionistas a un incremento de 66% del
capital pagado la cual se hace efectiva en los primeros dias del mes de diciembre equivalente a $4.5 millones de
ddlares, en la cual participaron principalmente los internacionales y en paralelo tres accionistas internacionales y al
mismo tiempo financiadores (FI1, FI18 y FI13) ademéas aceptan convertir deuda a capital por valor de US$2.6
millones de délares. Pero ante el deterioro continuo de la institucién, esto ya no era suficiente.

En enero del 2010 el banco firmé un convenio de reestructuraciéon con sus acreedores RIA2 y un contrato de
conversion y adquisicion de deuda para la conversion de deuda a capital por US$5.3 millones de dolares y la
conversion de deuda senior a deuda subordinada por US$5.2 millones para un total de US$10.5 millones. Por su
parte, el acuerdo de conversion de deuda, CAA, permiti6 convertir los montos de deuda vigentes a enero 15 en
acciones comunes con un precio definido por accién. Producto de éste acuerdo se convirtieron en acciones a 31 de
diciembre del 2009, solo el 4% de las obligaciones financieras, incluyendo uno de tres financiadores nacionales y 3
de 18 financiadores internacionales. Otros dos financiadores internacionales convirtieron la totalidad de su deuda en
deuda senior equivalente al 2% del monto total de obligaciones y 3 mas reestructuraron cada uno el 15% del monto
de su deuda en deuda subordinada. El 76% del total de la deuda no se reestructur6. Nueve prestamistas
internacionales no se acogieron al acuerdo.

El acuerdo entrd en vigencia el 1 de diciembre e incluia el compromiso por parte de la IMF7 de cumplir con una serie
de indicadores financieros, asi como otro tipo de obligaciones. En este momento se solicitaron una serie de
medidas, por ejemplo una evaluacién independiente de la cartera por parte de una calificadora de riesgo
especializada en microfinanzas.

Entre otros se solicitd la salida del CEO, la cual no se dio en buenos términos, pues se argumentaba por parte de
algunos miembros del directorio y los financiadores que éste durante su gestion en general pero durante la re-
capitalizacion en particular, habia buscado prioritariamente un fin personal por encima del bienestar de la institucion

2020 Estados financieros auditados 2009.
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y su mercado objetivo. La Junta Directiva asumié el control de la institucién y se solicité ademas contratar un
consultor independiente para hacer una planificacion y analisis, cuyo primer informe deberia estar listo en marzo del
2010. Para diciembre 31 del 2009 la IMF7 incumple el pago de las obligaciones con 4 financiadores internacionales
que no entraron en el acuerdo, en pagos de capital con estos mismos por valor de US$7.4 millones. Al cabo de
algunos meses el Gerente General se retira y se contrata a un consultor para que realice el diagnéstico solicitado.

Mientras tanto, las circunstancias politicas del pais en contra de las entidades microfinancieras seguian
empeorandose. Los proyectos de Ley de Moratoria y de Suspensién de Acciones de Cobro fueron unidos en uno
solo llamado “Ley para el establecimiento de condiciones basicas y de garantia para la renegociacion de adeudos
entre las instituciones Microfinancieras y deudores en mora”, la cual fue firmada por el Presidente de la Republica y
publicada en la Gaceta del diario oficial en abril del 2010. La ley dispone una refinanciacion obligatoria para clientes
agropecuarios y comerciantes cuyos créditos se encontraran en mora al 30 de junio del 2009 en ONGs e IMFs
reguladas por la Superintendencia de Bancos fijando plazos de 4 afios con seis meses de gracia para créditos
inferiores a US$10,000 y para créditos mayores se amplié a 5 afios con minimo 6 meses de periodo de gracia, a una
tasa del 16% anual. Ademas se condonan los intereses de mora y gastos legales y de cobranza y se sefiala que en
caso de que se cancelen anticipadamente la totalidad de su deuda, se debe aplicar una reduccion minimo del 30%
de los intereses corrientes acumulados.

Al momento de escribir el presente documento no se conocen aun las consecuencias de la ley sobre los resultados
de las IMFs del pais.

Por su parte en el caso de la IMF7, a abril del 2010 habia cerrado 5 oficinas, acumulado pérdidas por US$25
millones y el patrimonio se habia reducido a US$325 mil dolares. La Superintendencia estaba nuevamente
requiriendo una mayor capitalizacién, y habia fijado un plazo hasta el 30 de junio, para que los acreedores e
inversionistas capitalicen el banco en aproximadamente US$32 millones. Varias opciones podrian verse venir: que la
Superintendencia de bancos decida intervenir el banco o que los inversionistas y acreedores logren capitalizarlo y
salvarlo. Esto dependera de la posibilidad de aportar recursos frescos por parte de inversionistas o de capitalizar las
deudas por parte de deudores subordinados y deudores comunes. La liquidez esta siendo depositada en el banco
Central con el fin de garantizar la devolucién de ahorros y depositos a plazo a los depositantes. Los depositos del
publico al cierre de este documento suman US$36,7 millones y las obligaciones financieras US$86 millones.

Se ha hecho publico en los diarios la situacion de la IMF 7 'y tanto el Superintendente de Bancos como el Gerente
del Banco Central han salido en medios de comunicacién escritos explicando el requerimiento patrimonial a los
accionistas. Al momento de cerrar este informe se conoce de la orden emitida por el Superintendente requiriendo
una capitalizacion a los accionistas de US$34 millones y la declaracion de incapacidad de los accionistas de aportar
nuevos recursos adicionales a los que ya se han otorgado a la institucién recientemente. Se ha comunicado que la
institucion cerrara sus operaciones sin peligro para los depositantes pues los depositos han sido devueltos en su
totalidad.

Documentos y estudios sobre el pais D y la IMF 7 en informacién secundaria.
Diario local. Jueves 1 de noviembre de 2007

Calificacion de riesgo 2002, 2004, 2008 y 2009.

Gremio de instituciones microfinancieras. Estadisticas instituciones afiliadas.
Pagina web de la MLT1

www.Mix market.org

Pagina web Superintendencia de bancos del pais D.

Memorias institucionales 2005 y 2006, 2007,2008 y 2009
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La institucién se constituyd en 1.990 como una Asociacién sin fines de lucro por iniciativa de cinco profesionales
egresados de una prestigiosa universidad que identificaron restricciones en el acceso a crédito del sector informal de
la economia. El objetivo plasmado en el acta de constitucién fue el de otorgar crédito a la pequefia y mediana
empresa en el pais y prestar servicios de capacitacion. Abrio sus puertas al publico en 1990 ofreciendo inicialmente
solo servicios de crédito. En 1996, con el fin de dar un apoyo integral a sus clientes, tanto en financiamiento como
en asesoria, la IMF8 promovi6 la creacion de una compafiia de capacitacion y Asistencia Técnica de la cual la IMF8
era propietaria del 97%.

Naci6 en la época en que la industria de microcrédito estaba comenzando en el pais, y por ello no tenia muchos
competidores lo cual le permitié consolidarse rapidamente. Otorgaba créditos en un rango entre US$2.000 y US$
6.000 y contribuy6 a recuperar la cultura de pago que estaba deteriorada después de la gran crisis nacional. En la
mitad de la década de los 90s el gobierno apoyd la creacion de algunas microfinancieras, y el nimero de IMF no
reguladas fue aumentando gradualmente. Sin embargo la IMF8 logré posicionarse muy bien, tener resultados muy
exitosos y ser la estrella de las ONGs del mercado.

Su crecimiento era tan dinamico que llegé a tener 48 agencias en el 2006 lo cual representaba en ese momento el
mayor numero de agencias de las IMF reguladas y no reguladas del mercado, e implicaba una cobertura de 100%
de los municipios. Los afios de mayor gloria fueron los afios 2006 y 2007, cuando lleg6 a ser la segunda IMF no
regulada en volumen de cartera y la primera en nimero de clientes. En los afios siguientes, enfrento una crisis de
grandes proporciones que la llevé a estar a punto de la quiebra.

El tamafio de cartera y de clientes llevaron a su fundador, presidente de la Junta Directiva y CEO, a considerar la
posibilidad de tramitar la autorizacién para la transformacion bajo la figura de financiera regulada. Inicid
acercamientos ante la Superintendencia de Bancos pero la aprobacion fue aplazada hasta que la institucién
devolviera algunos préstamos por pagar a particulares que se estaban constituyendo en fuente de fondeo lo que los
asimilaba a captaciones del publico. Ante la crisis que enfrentd posteriormente, la institucion desistio y decidid
conservar su forma juridica de ONG.

En un comienzo contd con el aporte del trabajo de los socios fundadores y financieramente recibié apoyo del
Asistente Técnico AT6 por US$150.000 para constituir un fondo de crédito y US$90 mil para cubrir gastos operativos
por un periodo de dos afios. Esta fuente de fondeo buscaba tener un impacto en el desarrollo en un pais que
estaba saliendo de una profunda crisis politica. Como requisito, el AT6 solicito tramitar ayuda financiera del MLT1, y
como la institucion contaba con un buen proyecto, accedio faciimente a un crédito blando por valor de US$500 mil
dolares con plazo de 40 afios y 10 afios de gracia en condiciones blandas de tasa de interés y posteriormente a
recursos de Asistencia Técnica para fortalecimiento institucional. Estas fuentes de fondeo contribuyeron a dar el
primer impulso a la institucion, apoyar el fondo de crédito, y fortalecer la institucién naciente, e hizo que el
financiamiento a microempresarios fuera un producto importante dentro de la operacion de la ONG.

En el afo 1.996 tenia ya cerca de 10 agencias y después de una rigurosa evaluacion del MLT4, recibié una nueva
donacion de US$2 millones, asi como fondos de la cooperacion internacional a través del Banco de Desarrollo local
por US$900 mil délares. Estos importantes aportes le permitieron crecer y consolidarse aun mas. En opinion de su
fundador este aporte les abri6 las puertas al financiamiento de los grandes financiadores internacionales.

Los excelentes resultados se reflejaban también en muy buenos ratings en las calificaciones anuales de riesgo,
siendo mencionada y premiada en foros internacionales a partir de los cuales se volvid una institucion apetecida
para la colocacion de recursos por parte de fondos nacionales e internacionales de crédito.
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Durante esta época hubo un exceso de fuentes de recursos externos que inundaron el mercado microfinanciero del
pais D, siendo las ONG de mayor prestigio las mas codiciadas para la colocacién de recursos, en especial el caso
de esta ONG en particular, dado su deseo de convertirse en una financiera regulada.

El principal érgano de gobierno era la Asamblea General de Asociados que llegd a tener 9 miembros. Los estatutos
permitian que los asociados propusieran nuevos miembros, los cuales deberian ser aceptados por la mayoria, lo
cual no ocurri6 manteniéndose el nimero de nueve integrantes con algunos cambios de Asociados durante los
veinte afios de desarrollo de la ONG.

La Junta Directiva estaba conformada por 5 miembros, tres de ellos mujeres, todos profesionales locales, dentro de
los cuales habia socios fundadores. Algunos eran empresarios con poca 0 ninguna experiencia en el sector
financiero.  El secretario del directorio habia sido asesor legal de la institucidén y posteriormente fue invitado a
participar como Asociado. Era, dentro del directorio, el que mas experiencia tenia en el sector financiero pues habia
asesorado legalmente varios bancos. En opinidn de la mayoria de entrevistados la gobernabilidad de la institucidn
era muy débil y varios lo consideraban un “Directorio de Papel”, bajo el dominio del Presidente de la Junta Directiva
quien ademas desempefiaba las funciones de CEO. La institucién siempre estuvo dirigida por uno de sus
fundadores y principal promotor, una persona con caracter dominante pero a la vez estratega, visionario e
innovador. Generaba mucha confianza y habia logrado una elevada reputaciéon. El era una persona muy
reconocida en la industria de microcrédito en el pais, por lo cual fue nombrado dos veces presidente de la Junta
Directiva del gremio de microfinancieras del pais, y también fue miembro de la Junta Directiva de la red de
Microfinanzas internacional y de un reconocido fondo financiero, ademas de Presidente de la red del Asistente
Técnico AT7.

Se menciond por varios de los entrevistados que la Junta Directiva ganaba unas dietas elevadas y que ésta no
cuestionaba las sumas elevadas que el CEO gastaba en tarjetas de crédito ni las condiciones salariales o
bonificaciones que merecia por su labor de CEO. Otros opinan que los directores que lo acompafiaban siempre
estuvieron confiados de sus capacidades y en su buena gestion.

Nadie dudaba de la estabilidad de la institucion ni de las capacidades de su fundador. ;Cémo dudar o exigir
mejores resultados, si la IMF8 contaba ademas con excelentes calificaciones de tres auditores externos de primera
linea, y por dos calificadoras de riesgos especializadas en Microfinanzas? Una de ellas habia dado una calificacion
de A+ en junio del 2006 y junio del 2007.

Alguno de los entrevistados menciond que una calificadora especializada calificé a la IMF8 en el pasado y cuando,
al percibir los problemas potenciales, le bajo la calificacién, por lo cual recibi6 la cancelacién de su contrato, el cual
gustosamente asumieron otras calificadoras que no tuvieron reparo en devolverle la nota alta.

En el 2008 y 2009 la ONG comenz6 a mostrar signos de deterioro en sus indicadores de calidad de cartera. Solo en
ese momento y por solicitud de los financiadores internacionales, hubo modificaciones de fondo en la gobernabilidad
de la institucion que seran descritos en desarrollo de este documento.

El mercado de Microfinanzas en el pais dio un vuelco importante en la primera década del nuevo siglo, como ocurrié
en otros paises de América Latina. A comienzos de la década las ONG atendian el 72% del financiamiento al sector
microempresarial y dentro de éstas, las ONG afiliadas a al gremio de microfinancieras del pais representaban el
60% del volumen de cartera colocada. En el 2009 este porcentaje se redujo a 44%.

La IMF8 siempre estuvo posicionada dentro de las ONG més grandes del mercado. Fue la primera ONG en niimero
de clientes entre el 2003 al 2006 y la segunda en volumen de cartera. Esto se explica por el menor valor promedio
de sus créditos, de US$450, mientras las ONG del gremio de microfinancieras tenian un crédito promedio de
US$640.

En general la oferta de microcrédito crecié mucho entre el 2004 y 2007, a pesar de ser un pais con uno de los
mayores indices de pobreza y de informalidad dentro de los paises de Latinoamérica, con un gran potencial de
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mercado no solo en el sector urbano sino en el rural.  Muchos recursos de financiamiento internacional y de
cooperacion llegaron al sector microfinanciero del pais, lo cual permitié a las ONG del gremio de microfinancieras
duplicar el valor de su cartera y crecer en un 50% en numero de clientes. La IMF8 incrementd en ese mismo lapso
2.3 veces su cartera y 90% el nimero de clientes.

El mercado de microcrédito estuvo inicialmente orientado a financiar las actividades de comercio y servicios, pero a
medida que la competencia se intensificd en el sector urbano, las IMFs viraron al sector productivo rural. El 25% de
los clientes y el 43% del monto de cartera para las IMFs no reguladas afiliadas al gremio de microfinancieras se
ubicaron en estos dos sectores en el 2007. No obstante la IMF8 en diciembre del 2007, mantenia el 56% de la
cartera en actividades comerciales, el 16% en agricultura y el 9.2% en consumo. Los clientes estaban
concentrados en actividades comerciales (41%) y en consumo el 37%, mientras que en actividades agricolas solo
estaba ubicado el 8.6% del total de clientes.

En el mercado predominaba el otorgamiento de crédito con metodologia de crédito individual (18 de las 19 IMFs
afiliadas al gremio de microfinancieras lo ofrecian). Banca Comunal se tenia en solo 3 IMFs y crédito solidario en 11
instituciones, dentro de estas la IMF8, en la cual se combinaba el otorgamiento con metodologia de crédito individual
y solidario, predominando el primero.

La Unica sefial de alarma provenia de los crecientes rumores de sobreendeudamiento de los clientes en un
mercado cada vez mas competido y la IMF8 ya veia inicios de este deterioro, al pasar su cartera en mora a mas de
30 dias de 3.5%en el 2005 a 7.9% en el 2007.

En el 2007 se presentan una serie de movimientos de deudores, propiciados y fomentados por politicos incluyendo
al Presidente de la Republica, que implicaron un deterioro acelerado de la cartera de las microfinancieras. Este
entorno permitié que durante unos meses se considerara que los problemas enfrentados por la IMF8 eran causados
por la misma crisis, pero al cabo de un tiempo fue evidente que la crisis habia sacado a relucir fallas estructurales de
la institucion.

La metodologia de evaluacion de riesgo utilizada por la entidad fue desarrollada “in house”, inicialmente orientada al
crédito individual en el sector urbano. Algunos de los socios fundadores tenian experiencia previa en el sector
financiero, que fueron aprovechadas para fortalecer los procesos de otorgamiento de crédito; posteriormente
recibieron Asistencia Técnica del MLT1 en la metodologia de Grupos Solidarios, la cual fue rapidamente
abandonada por la institucién aduciendo dificultades internas para la implementacién de las dos metodologias de
colocacién, por lo cual se especializaron en la metodologia de crédito individual y solo conservaron una pequefia
proporcion de la cartera en crédito solidario.

Por su parte, y de acuerdo con la informacién suministrada por varios de los entrevistados, la IMF8 contaba con la
mejor plataforma tecnoldgica de las IMF reguladas y no reguladas en el pais. Este aspecto, al igual que la cobertura
en el 100% de territorio nacional, eran las mayores ventajas que fueron aprovechadas por la ONG para ser
admirada nacional e internacionalmente.

La IMF8 diversificd su cartera en diferentes tipos de productos. Ofrecia créditos tipicos para microempresarios de
capital de trabajo y libre inversién para diferentes actividades, créditos al sector agricola, créditos de consumo y
tenia un producto novedoso y altamente rentable, el anticipo salarial, el cual le dejaba una comision de 5%
anticipada. Se ofrecia desde el 2005 cuando se empez6 a otorgar sin convenio con empresas, con un valor
promedio de $100 y plazo de 1 mes y que adquirid creciente participacion al representar un 6% en el 2005,
convirtiéndose en el principal producto de colocacion en el 2009, seguramente utilizandolo como tabla de salvavidas
ante el deterioro que ocurria en los demés créditos.

La metodologia de evaluacién de riesgo nunca fue cuestionada y segun los analistas externos parecia estar bien
implementada, a tal punto que en ninguna de las calificaciones que al entidad recibié entre el 2005 al 2007 se
menciona esta como una debilidad. Tampoco los financiadores percibieron algin riesgo pues en el lapso que
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transcurrié entre el 2003 al 2007 las lineas de crédito obtenidas por la IMF8 aumentaron de US$4.7 millones a US$
33.9 millones a diciembre de 2007. Sin embargo cuando los indicadores financieros comenzaron a deteriorarse en
el 2008, uno de los financiadores internacionales con mayor exposicidén pidié hacer una visita de campo para
supervisar las operaciones y encontré fallas graves que desenmascararon debilidades en el analisis de crédito. Un
empleado que dio informacion errada tratando de encubrir las fallas, fue inmediatamente despedido. Estas
debilidades posteriormente fueron confirmadas por la Gerente General de la época, quien, junto con el auditor
interno, habia entrado a profundizar en algunas fallas en el otorgamiento de crédito las cuales fueron puestas en
conocimiento del directorio y de los financiadores internacionales. Estos funcionarios posteriormente fueron
despedidos de la ONG por el CEO.

Efectivamente la IMF8 tenia fallas metodoldgicas de fondo. Los analistas se limitaban a hacer el andlisis de
capacidad de pago de los clientes y de asegurar la colocacién de crédito, y su estructura de bonificacién estaba
disefiada en funcién de esta variable. Habian descentralizado la aprobacién de crédito, como es frecuente en la
metodologia microfinanciera, pero sin acompafiarla de los debidos controles, es decir, con la auditoria y supervision
requeridas para evitar fraudes. Estas fallas de control fueron obviamente aprovechadas por los funcionarios de las
sucursales en la creacidn de créditos fantasma. El sistema propicid una cadena de fraudes internos.

De manera complementaria, la cobranza estaba manejada desde el primer dia de atraso por una compaiiia externa
en la cual, segun se pudo establecer posteriormente, la familia del CEO y Presidente de la institucion tenia
participacion accionaria. Este método de outsoursing era conocido por todos los directores y financiadores
internacionales pues la entidad siempre lo reveld en forma transparente, pero estos Ultimos desconocian
aparentemente la estructura accionarial de esa compafia. La compafiia que realizaba esta labor tenia sus propios
empleados que estaban subordinados a la gerencia de cada sucursal y pasaban el 100% del tiempo en las oficinas
de la IMF8, incluso con puestos de trabajo. Alguno de los entrevistados mencioné que en el Gltimo afio le habian
pagado por honorarios méas de un millén de délares a esa empresa.

Al ver indicadores deteriorados de mora, esta figura vino a ser revisada pues se le pagaba a la compafiia de
outsoursing por su labor de cobranza desde el primer dia de mora, con lo cual se le pagaba una suma significativa
de comisiones por mes y se producia, en cabeza del CEO y Presidente del Directorio, un incentivo perverso, pues a
mayor mora, mayor rentabilidad de la empresa de su familia. A partir del 2009 se determind que la cobranza seria
parte de las labores del asesor de crédito y se dio fin al contrato con la firma de outsourcing.

Segun la Gerente actual, los créditos eran otorgados en condiciones de tasas muy elevadas, lo que se confirma al
comparar el rendimiento promedio de la cartera de la IMF8 con la de las demés IMF, excepcidn hecha de aquellas
que aplicaban tecnologia de bancos comunales. La tasa de interés se calculaba sobre el monto desembolsado,
incluyendo comisiones que se descontaban en el momento del desembolso. Es decir habia una total falta de
transparencia con los clientes de la institucion. También se mencionaron los créditos otorgados a un afio con una
sola cuota al vencimiento, que eran renovados por el monto mas los intereses correspondientes.

Durante el 2008 se descubren muchas otras deficiencias en la institucion, que no habian sido evidentes para los
miembros del directorio ni para los auditores externos o calificadoras de riesgo.

La IMF8 siempre mostré muy buenos indicadores de crecimiento de cartera y de clientes. En reconocimiento de
eso0s buenos resultados fue galardonada con multiples premios en la industria de Microfinanzas, siendo uno de los
20 galardonados con el Premio a la Transparencia Financiera otorgado por la MLT4 en el pais D en el 2006, recibid
el certificado de 5 diamantes por la transparencia de su informacién en el 2005, recibi6 el premio a la Innovacion
Tecnoldgica 2006-2010 otorgado por la red del AT7, y el premio de la excelencia en Microfinanzas otorgado por la
MLT1.

Como lo muestra la grafica, entre el 2003 y el 2006 alcanzé un crecimiento promedio superior al 40% anual en
volumen de cartera, inclusive superior a los registrados por el promedio de ONG y de IMF reguladas, llegando a
US$34 millones de ddlares en el 2007. A partir de ese momento el comportamiento fue en caida vertical,
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encontrando que para el 2008 la cartera se redujo en US$12 millones y en el 2009 en US$ 5 millones adicionales.
La reduccién que se presenta en la IMF8 claramente es superior a la de las otras entidades microfinancieras del
mercado, como se aprecia en la grafica, demostrando que el caso de la IMF8 tenia unas particularidades no
atribuibles a la crisis generalizada que enfrent6 el pais en esos afios y en particular la industria de microfinanzas.
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Fuente: Gremio de microfinancieras del pais D y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

En numero de clientes el comportamiento fue similar al de la cartera. El crecimiento en nimero de clientes de la
IMF8 también fue mayor al del promedio de las IMG reguladas y al promedio de ONG hasta el 2006. En el 2007
tenia 70 mil clientes pero en los dos afios siguientes perdié la mitad de su clientela. Termind el 2009 con 35 mil
clientes de crédito.
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Fuente: Gremio de microfinancieras del pais D y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

En cobertura de oficinas, en el 2007 el afio de mayor auge habia logrado tener la mayor cobertura de las IMFs del
sistema nacional con 48 agencias. De lejos superaba en cobertura las demas ONG del sector microfinanciero, pero
redundaba en un mayor volumen de gastos operativos, los cuales eran superiores al de las demés instituciones
alcanzando en promedio un 20% sobre la cartera promedio.

La IMF8 presentaba unos rendimientos de cartera en promedio superiores al 50%, mientras que el de las IMF del
gremio de microfinancieras llegaba a 27% en el 2007. La elevada tasa de interés cobrada por la entidad, le
permitia obtener indicadores de rentabilidad sobresalientes. Sus indices entre el 2004 y 2006 fueron mayores a 33%
pero en el 2008 pasé a ser negativo en 64 puntos. El 2008 la IMF8 termind el afio arrojando una pérdida de US$3.8
millones, con una reduccion de su patrimonio de US$2.7 millones.
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Estos resultados se originaron en un deterioro marcado de la calidad de la cartera. Es asi como en junio del 2007
los indicadores de cartera vencida se habian deteriorado situdndose a mas de 30 dias en 5.5%, dos puntos por
encima del nivel de junio del 2006, pero si se le agregan los castigos de cartera que eran de 2.7% vy la cartera
reestructurada llegaba de 1.7%, el total de cartera en problemas ya alcanzaba un nivel de 10%. En diciembre del
2007 la cartera vencida ya se habia incrementado a 7.9%, a pesar de que en noviembre se habia hecho un castigo
importante equivalente al 5.9% de la cartera. Esto a pesar de que posteriormente, segun coment6 el actual
presidente de la Junta Directiva, en medio de la crisis las diferentes revisiones realizadas a la contabilidad
encontraron que los estados financieros habian sido maquillados principalmente a través del manejo de la mora,
con refinanciacion y prorrogas que no fueron reveladas a su debido tiempo.

Para financiar su crecimiento la IMF8 habia encontrado diversas fuentes de fondeo. Tenian una forma “novedosa”
de financiamiento, bajo la figura de “préstamos por pagar” que en realidad equivalian a depdsitos a plazo de
inversionistas privados a los cuales se les reconocia una tasa de interés. Dichos prestamistas recibian un
documento debidamente legalizado donde se fijaban las condiciones de tasa, plazo etc. Tenia todas las
caracteristicas de un depdsito a plazo. Se reconocia una tasa de interés de hasta el 12% anual mientras el promedio
de costo de fondos era de 8% 0 9% y el mercado ofrecia 3% por dep6sitos en moneda extranjera. Estos depositos
habian llegado a US$ 7 millones de dolares en junio del 20072' y disminuyendo a US$5.6 millones a diciembre del
mismo afio. Estos “depositantes” adelantaron una tipica “corrida de depdsitos”. La IMF8 ha venido cancelando
dichos depositos hasta el momento en los plazos pactados que iban de 1 a 5 afios y por montos entre US$ 50 mil a
US$500 mil dolares.

Adicionalmente la IMF8 habia institucionalizado la figura del “fondo de garantia”, que era una contrapartida de
obligatoria suscripcion por parte de los deudores. Sobre estos recursos se les reconocia una tasa del 3% y se
suscribian por un plazo de 9 meses. A junio de 2007 la calificadora reporté que frente a los 77,000 clientes que
tenia la institucion, tenia 87,000 ahorristas activos, habiendo alcanzado su valor maximo en diciembre de 2006
cuando fueron equivalentes a US$2.5 millones. Lo sorprendente es que ni la Calificadora ni los financiadores
hubiesen encontrado en este hecho algo anormal, cuando es bien sabido que en Latinoamérica entidades no
reguladas no estan autorizadas a manejar depésitos del publico. Méas sorprendente aun es que la Calificadora en la
calificacion del 2005, cuando se anuncia la intencion de la entidad de iniciar el proceso para convertirse en entidad
regulada, hubiese considerado que ésta era una ventaja para la entidad en su proceso de transformacién por la
experiencia que le brindaba, cuando era una clara ilegalidad. No sorprende que la existencia de estos depositos
hubiese frenado la autorizacion de la Superintendencia de Bancos para convertirse en financiera regulada,
condicionando la reanudacion del proceso a un desmonte total de los mismos. Estos fueron suspendidos en el
2007, y al finalizar ese afio se habian reducido a US$1.6 millones.

El riesgo de tener a una institucion no regulada movilizando depdsitos como los mencionados arriba, sin contar con
supervision adecuada y menos un seguro de depésitos se hizo evidente en este caso y sefiala el cuidado que
deben tener financiadores externos cuando se encuentran con este tipo de situaciones.

Aun cuando los recursos anteriores provenian de muchas personas el gran volumen para financiar el crecimiento de
esta institucion provino de financiadores primero locales (incluyendo a las instituciones de segundo piso del pais,
pero en forma creciente de los fondos internacionales. En el 2002 la IMF8 contaba con el financiamiento de 9
fuentes, de los cuales 4 eran nacionales (entre esos uno de los miembros de la Junta Directiva actual al cual se le
pagaba una tasa de interés del doble de todos los demas fondos). Posteriormente, la composicion de fondeo cambio
y los fondos internacionales se convirtieron en su principal fuente de fondeo. Se pasé de contar solo con 5 fondos
internacionales que financiaban el 37% de la cartera en el 2002, a contar en el 2007 con 15 fondos internacionales,
los que fondeaban el 69% de la cartera, de los cuales 3 tenian una exposicién muy alta, representando el 35% de la
cartera de la IMF8. A diciembre de 2007, la relacién de la cartera con los préstamos recibidos de fondos nacionales
internacionales equivalia al 99% vy la relacién deuda a capital habia aumentado de 2.5 veces en el 2004, a 4.6 veces

21 calificacién de riesgo junio del 2007.
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para el 2007. Mas sorprendente aun es que en un solo afio, del 2006 al 2007 los pasivos de la entidad aumentaron
un 66% en moneda local, mientras la cartera aumentaba un 30% y el patrimonio un 24%.

Los 3 acreedores que entraron en el 2007 habian tomado la decisién de entrar para apoyar la conversion de la
ONG, y ademés habian otorgado créditos en condicién de subordinacién por montos de siete millones de délares
cada uno a siete afios plazo a cambio de lo cual habian firmado un acuerdo la IMF8 para que llegara a atender 100
mil clientes en el 2009, lo cual constituia una fuente presion para la institucion pues en ese momento la institucién
tenia una base de 65 mil clientes. Segun informé alguno de sus representantes. A pesar de su condicién de
subordinacion, no exigieron un puesto en el Directorio, por las implicaciones que esto podia tener al ser esta unas
institucion sin animo de lucro.

Apenas un afio después la IMF8 solo habia podido incrementar en 5.000 su numero de clientes, y dos afios
después, como consecuencia de la crisis que atravesaba, el nimero de clientes se habia reducido drasticamente,
llegando en el 2009 a la mitad de los que tenia en el 2007.

En el pais se habian conjugado varios factores. A nivel nacional en el 2007 se presentaron frecuentes cortes de
energia, unido a precios de petréleo elevados y reduccion en el ingreso de remesas, todo lo cual habia generado
una recesion en la economia y los microempresarios comenzaban a quejarse de una reduccion de ingresos por la
baja en ventas. La IMF8 estaba enfrentando deterioro todavia no tan significativo en la calidad de la cartera. A
finales del 2007 y comienzos del 2008 iniciaron de manera focalizada quejas contra las microfinancieras por los altos
intereses cobrados y por la ejecucién de garantias a deudores morosos.

En marzo del 2008 iniciaron brotes de protesta popular en la zona norte del pais. Las protestas eran lideradas por el
ex alcalde del municipio junto con un empresario de la zona, al cual se unieron cerca de 400 productores, logrando
impulsar desde el gobierno municipal el movimiento de no pago - MNP, en contra de las microfinancieras al
calificarlas de usureras. El movimiento continué sumando seguidores y en julio del 2008 obtiene al apoyo del
Presidente de la Republica quien a través de un discurso incita a los deudores a tomarse los edificios de las
instituciones microfinancieras para defender sus derechos.

El movimiento fue creciendo agrupando cerca de 10 mil personas (una cuarta parte del total de los clientes de las
IMF de la zona norte) y ampliando su cobertura hacia otros estados del centro del pais (zona ganadera) y del
pacifico. Las solicitudes de los protestantes eran similares en todas las regiones: se abogaba por la expedicion de
una ley de moratoria 0 congelamiento de la deuda contraida por miles de productores y comerciantes con las
microfinancieras y bancos, suspensién de las demandas judiciales, congelamiento o moratoria de los intereses, afios
de gracia y finalmente, reduccion de tasas de interés. Algunas de las ONG afiliadas al gremio de microfinancieras
tuvieron acercamientos con representantes de los grupos de deudores unidos al MNP, buscando hacer acuerdos
que al final no se hicieron efectivos. En junio y julio del 2009 lideres de los empresarios y productores del municipio
donde habia nacido el MNP presentaron ante la Asamblea Nacional dos proyectos de ley: el primero, el proyecto de
“Ley de moratoria para clientes de los bancos y otras instituciones financieras y suspension de acciones ejecutivas
en contra de los prestatarios del sistema financiero” y el segundo el Proyecto de “Ley de suspension de los juicios y
ejecuciones de sentencias por deudas contraidas entre los productores agropecuarios y las Micro financieras”.

El impacto a nivel del sector microfinanciero se evidenci6 en las cifras de las IMFs en el 2009. Tanto las ONG
afiliadas al gremio de microfinancieras como las IMF reguladas redujeron de manera importante su volumen de
cartera y el numero de clientes. Las ONG decrecieron en 13% en promedio la cartera de crédito y 10% en el
numero de clientes, lo cual significd una pérdida de 57 mil clientes en el 2009 mientras que las IMFs reguladas
decrecieron un 19% la cartera de crédito y redujeron en proporcion similar el nimero de clientes.

Todas las IMFs estaban enfrentadas a los mismos riesgos. En el caso de la IMF8 la situacion fue mas critica: solo
en una oficina llegé a 70% de mora. Al poco tiempo se descubre un fraude entre los empleados de la oficina. Otras
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dos oficinas mas pequefias presentaron paralelamente el mismo comportamiento. Las dos oficinas donde la IMF8
concentraba su cartera, una en la regidén Norte y la otra en la regién occidental del pais, llegan a tener una mora alta.
El mayor deterioro se daba en la cartera agricola, alcanzando en el 2009 un indicador de mora de 51% mientras la
cartera micro de llegaba al 17%. La realidad es que la mora era el menor problema que enfrentaria esta institucién
como se evidencia a continuacion.

La crisis comenzd a afectar la liquidez de la institucion. Esto en parte porque uno de los financiadores
internacionales advirtié estas amenazas y solicitd el repago de su deuda, amenazando con divulgar la informacién
entre los demés acreedores. El crédito fue repagado por la IMF8 lo cual puso en alerta a los demas financiadores
internacionales y gener6 dudas sobre la estabilidad de la institucion. Otro de los financiadores con mayor exposicién,
solicitd hacer una auditoria en campo. En ésta se puso en evidencia las debilidades metodologicas, en el anlisis y
la evaluacién de los créditos y documentacion incompleta, que ponian al descubierto una falta de control interno,
fallas en auditoria y falta de gestion por parte de la gerencia y del CEO. En este momento se evidencié que la
tercerizacion del cobro de la cartera vencida a partir de un dia de mora favorecia una empresa de la familia del CEO
y Presidente del Directorio, generando un claro desincentivo para que la entidad controlara la mora.

Estas anomalias fueron comunicadas de inmediato al Directorio y a los demas acreedores. De comun acuerdo, en
junio del 2008 se resolvié solicitar la renuncia del CEO tanto de la Presidencia de la Junta Directiva como de la
direccion ejecutiva de la ONG. Con el fin de facilitar y acelerar su salida, se convino que permaneciera como asesor
del Directorio, conservando su salario y asistiendo a las sesiones de Directorio.

Los acreedores solicitaron recomposicién del directorio nombrando como Presidente al secretario que tenia, en
opinién de éstos, las mejores credenciales y experiencia bancaria. Sin embargo la gobernabilidad de la entidad no
se soluciona. El Directorio no estaba cohesionado pues algunos de sus miembros tomaron partido con el CEO y
fundador de la institucién, mientras otros estaban seguros que su presencia habia sido factor clave en el descalabro
financiero.

El Presidente del Directorio y los acreedores comienzan una revision de los contratos con terceros y encuentran que
los principales contratos estaban siendo ejecutados por partes relacionadas o vinculadas con el CEO saliente.
Ademas de la empresa de cobranza, la IMF8 habia trabajado con la compafia de capacitacidén y que brindaba
Asistencia Técnica a los empresarios para el fortalecimiento de sus empresas. En julio del 2002 ésta empresa se
constituy6 en Sociedad Andnima, con participacion accionaria del Presidente Ejecutivo de la IMF8 y bajo la
direcciéon de su hija. A esta empresa se le habian pagado también importantes sumas de dinero. La tercera
compafia vinculada estaba relacionada con tecnologia, para lo cual la IMF8 otorgaba “becas” a todos los
microempresarios que quisieran aprender programas de computador. La empresa estaba vinculada con otra
empresa administrada por el cufiado del CEO, la cual proveia todos los equipos de computo que financiaba la IMF8.
La cuarta empresa era de seguridad, la cual, en palabras de uno de los entrevistados, tenia un contrato leonino con
la entidad. Cada oficina manejaba dos guardias por 24 horas. En este caso no se pudo comprobar la relacion con el
CEO, pero costaba trabajo para todos explicarse estas condiciones tan desfavorables en la contratacién. Se
descubre al poco tiempo que la Gerente de Operaciones estaba vinculada con estos procesos y habia estado
enterada de toda la operacién y de los contratos, y se presumié que la auditoria interna que habia en el 2008
también tenia que haber estado involucrada. Se menciond que el CEO tenia un espejo de informacion en su casa
que manipulaba diariamente la informacion y maquillaba los balances a su conveniencia. Se hacia un cierre
contable diario, con este propdsito.

El CEO saliente tenia grandes diferencias con la Gerente General quien habia puesto en evidencia estos malos
manejos. La Gerente General se retira de la institucion y se nombra como nueva gerente una de las sefioras que
habia sido por varios afios miembro del Directorio. Se descubre al poco tiempo que esta sefiora era muy cercana y
da todo el apoyo al CEO fundador de la IMF8. De nuevo se da el relevo al poco tiempo y se nombra como gerente
temporal un consultor externo local experto en microfinanzas. Comienza la labor de revision, y busqueda de
soluciones a la crisis que estaba atravesando la entidad. Todo el proceso se mantuvo hasta ese momento con
caracter confidencial para no afectar la institucion.
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El CEO saliente, quien argument6 que todo habia sido un complot en su contra liderado por el ahora Presidente de
la Junta Directiva para hacerse a la direccion y presidir su Directorio, encuentra fallas legales en la nueva
constitucion de la Junta Directiva y entabla un juicio legal que resulté favorable para él. Al ser restituido como CEO
a comienzos del 2009, decide tomarse la institucién por la fuerza. Llega a las oficinas de la direccién general con
policia y con una de los miembros de la Junta Directiva quien habia sido la gerente temporalmente.  En los
siguientes 3 0 4 meses retiro de la institucion cerca de US$4 millones de délares a través de varios mecanismos.
Segun informacién publica y comentarios de varios de los entrevistados, el CEO restituido utilizb cerca de 150 mil
ddlares para cancelar deudas de tarjetas de crédito, ademas de autorizar créditos millonarios y la contratacion de
instituciones de servicio a las que pagd exorbitantes sumas de dinero. Entre otras irregularidades se mencion6 que
contratd en ese momento a més de 20 personas entre gerentes, vicegerentes, asistentes, abogados y choferes con
un contrato a término fijo a 5 afios y luego de tres meses de laborar, los liquidd pagando indemnizaciones como si
hubieran trabajado cinco afios, con sumas que llegaron hasta los US$450 mil délares. En su defensa, el abogado
del CEO, en el juicio que se logro entablar en su contra, argumentd que la institucion no le habia querido reconocer
los 20 afios que sirvié a la microfinanciera, y justifico el pago de las tarjetas porque las mismas eran utilizadas para
gastos de representacion en funcion de su cargo.”

Los lideres de los acreedores internacionales hicieron cabildeo con el fin de defender los intereses de la institucion y
los propios ante varias instancias legales y politicas del pais con el fin de poner de manifiesto lo que estaba
ocurriendo en la institucién pero no lograron ningun avance.

En el 2009 la IMF8 gané la demanda por robo y abuso de confianza, lo cual condujo a una sentencia de cuatro
afios de carcel al antiguo CEO. Sin embargo, éste logra, con sus relaciones politicas y legales, cumplir la sentencia
en casa. Sus hijos también han sido requeridos legalmente para dar declaraciones y aclarar sus relaciones con la
entidad.

Era evidente que la institucion estrella de las ONG en el pais D habia sido utilizada por su promotor y Presidente en
beneficio personal por muchos afios.

Mientras se descubren las anomalias y se adelantan todos los procesos de ajuste, y a pesar de la interrupcion
causada por la “retoma” de la entidad por parte del antiguo CEO, la institucién con el respaldo del nuevo Directorio y
de los acreedores, adelanta un plan de estabilizacion buscando salvar la institucién y hacerle el menor de los dafios
a los microempresarios y al gremio de microfinancieras del pais.

Se contrata al ex-gerente de una de las ONG que se habia transformado en entidad regulada para dar seguimiento
al plan de estabilizacion y acompafiar al nuevo gerente en el proceso.

El plan implementado en el 2009 se concentrd en lograr una reduccion de la mora y mantener un nivel de liquidez
aceptable para cumplir con los compromisos con los acreedores. Se decide frenar las colocaciones y cerrar
oficinas no rentables. Efectivamente en ese esfuerzo se cierran 20 agencias buscando recuperar la rentabilidad y
se inicia un trabajo de ajuste en la metodologia de microcrédito, buscando alternativas para impulsar de nuevo la
colocacién de recursos.

Al final del 2009 se contrata una nueva gerente general, quien no cuenta con experiencia en microfinanzas pero que
tiene muchas cualidades técnicas para continuar poniendo la casa en orden y tratar de salvar la institucion. El
consultor local que estaba actuando como gerente temporal continta asesorando a la ONG en la parte técnica de la
metodologia de microcrédito.

La nueva gerente hace un diagnéstico de la institucion y se lo presenta al directorio y a los acreedores. Propone
nuevo plan de estabilizacion, basado en proyecciones al 2015, el cual supone la inyeccion de recursos nuevos y la
necesidad de hacer una reestructuracion de su deuda. Se plante6 a los acreedores reducir las tasas pactadas en un
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50% para la deuda comercial y 70% para la deuda subordinada y cambiar las forma de pago de un esquema con
pagos de capital en el cuarto o quinto afio a uno de amortizaciones mensuales. El acuerdo de reestructuracién fue
aprobado por 7 acreedores de los 9, incluyendo dentro de los primeros los que tenian los préstamos subordinados.

La nueva administracion inici6 un proceso de reorganizacion interna, partiendo de la implementacion de controles,
definicion de reglamentos, y revision de manuales politicas y procedimientos. Se menciond que la solidez de la
plataforma tecnoldgica y la disponibilidad y claridad en la informacién actual han sido fundamentales en la
reestructuracion de la institucion.

En la recuperacion de la cartera se reasigno la cartera de las sucursales cerradas a otras sucursales y reasignaron
obligaciones para que la recuperacion se mantuviera con gestores de cobro, lo cual a abril del 2010 les habia
permitido recuperar por US$ 31 millones. A pesar de estos logros, dada la reduccion del valor de la cartera, la mora
en marzo del 2010 llegd al 61%.

En el caso de los financiadores internacionales, se han dado varias reacciones. Algunos se han involucrado en el
proceso de reestructuracion y han seguido muy de cerca el desarrollo de la crisis, estan participando diariamente en
el cierre de indices de liquidez y dando seguimiento semanal a los indicadores y resultados. Algunos han decidido
lanzar a pérdida los créditos a pesar de que en opinion de la Gerente actual se estan cumpliendo con las cuotas
pactadas con cada uno de éstos.

Otros sin embargo, han decidido no modificar los compromisos inicialmente pactados antes del 2008, aplicando los
‘covenants” originales, como por ejemplo una mora menor al 10%. Otros de los acreedores, con una deuda de
US$4 millones, embargo a la IMF8 por el equivalente a US$2.3 millones, obligando a la institucion a mantener
congelado ese dinero en una cuenta. Esto ha llevado a la administracion de la entidad, a cuestionar el compromiso
y el acompafiamiento de estos fondos en situaciones de crisis. Por su parte los financiadores internacionales han
argumentado que las situaciones ya vividas en materia de inseguridad juridica en el pais, complementado con el
manejo politico que se le ha dado al Movimiento del No Pago por parte de los mas altos estamentos del Gobierno,
hacen casi imposible poder pensar en una actitud diferente a la ya asumida, e imposible contemplar la posibilidad de
otorgarle nuevos recursos.

Efectivamente el entorno politico que enfrenta la industria de microfinanzas del pais, es muy complejo. Al momento
de la realizacidén de las entrevistas la ley de moratoria se habia aprobado, dando 30 dias para que las IMFs se
acogieran y reestructuraran créditos vencidos hasta el 30 de junio del 2009. La norma exige que la renegociacion
deba ser caso por caso. En el caso de la IMF8, los créditos acogidos al movimiento de no pago representan los
crédito de montos més significativos, en total 1.600 créditos. Se dio un plazo adicional de un mes frente al exigido
por ley con el fin de recuperar y renegociar la mayor cantidad de créditos.

Los graves acontecimientos internos de la IMF8 se han hecho publicos en diferentes medios de comunicacion. El
futuro de la misma es incierto.

Documentos y estudios publicados en informacién secundaria de la IMF 8 y del pais D

Gremio de microfinanzas, Estadisticas instituciones afiliadas.

www.Mix market.org

Diario local, 7 de septiembre 2009, 10 de febrero 2010

Presentacion institucional enero 2010

Informe de auditores independientes, diciembre 2006 y 2007

Informe final de rating julio 2006.

Informe de auditores externos. Diciembre del 2002 comparativo con 2003 y 2004 comparativo 2005.
Informe de auditores independientes, diciembre 2005 y 2006

Calificadora de riesgo, julio del 2007
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LA IMF9 nace en un banco con varias caracteristicas interesantes y que sirven de elemento para entender su interés
de incursionar en el negocio del crédito a las microempresas. La institucion bancaria se habia desarrollado en el
norte del pais a partir de empresarios locales, y se habia convertido en la institucion financiera mas grande de
propiedad de empresarios nacionales, en un mercado dominado por la banca multinacional. Su nicho tradicional
habia sido el de las pequefias y medianas empresas, negocio en el cual se consideraba muy exitoso, y el cual le
habia permitido crecer hasta tener cobertura nacional.

Debido a su buen historial como financiador de Pymes, la institucién de segundo piso publica dedicada al fomento
del desarrollo del mercado del microcrédito, ya sea financiando la cartera de una institucion financiera u otorgando
garantias para cubrir el riesgo de no pago de esos créditos, le propone al banco que incursione en el campo de la
las microempresas para lo cual le ofrece una garantia del 80% sobre el valor de los créditos.

Durante el 2004 las Directivas del banco exploran el negocio, y designan a un Gerente del Proyecto quien visita
varias instituciones microfinancieras de la region con el fin de familiarizarse con el negocio. Una vez analizado el
negocio, el Banco decide crear una filial para implementar el nuevo modelo, en especial a instancias de uno de los
miembros del Directorio quien considera que la imagen del banco podria verse afectada al verse involucrado en el
otorgamiento de crédito a los segmento de menores ingresos a tasas muy superiores a las del resto de segmentos
atendidos por el banco.

Es asi como en el 2005 se crea la IMF9 como filial de propiedad exclusiva del banco. Asume una de las figuras
juridicas permitidas en el sistema financiero, la cual en ese momento era la figura que se permitia fuese filial de un
banco, quedando en todo caso bajo la supervisién por parte del 6rgano de supervision y control del pais.

En declaraciones publicas efectuadas por uno de los directores de banca comercial, el banco consideraba que el
mercado potencial en el segmento corporativo se estaba agotando pues las empresas estaban acudiendo al
mercado de valores, y el banco entendia que en el segmento de las muy pequefias empresas habia un potencial
para el cual el banco contaba con ventajas comparativas. Entendian que seria el primer banco comercial en
incursionar en este segmento y lo consideraban un elemento que contribuiria a posicionar su imagen como un banco
que atendia las necesidades de los empresarios en el pais.

Para administrar la nueva entidad se encargé a un funcionario de trayectoria dentro del banco, quien habia estado a
cargo de la division de pequefas y medianas empresas, con lo cual las directivas del banco quedaban tranquilas a
tal punto que a pesar de contar con un Directorio independiente, conformado por funcionarios del banco, este no
sesiond en la préactica, sino que se establecié una linea directa entre el gerente y uno de los vicepresidentes,
operando como si fuese una division del banco. El gerente fue enviado a varios seminarios y visitd algunas
instituciones microfinancieras de la regién para conocer las mejores practicas en la materia. En términos de soporte
operativo, éste se definio seria prestado por el banco a través de sus areas de sistemas y de recursos humanos,
pagando la filial una comision por estos servicios. Algunos comentarian que por esta decision, el proyecto nacia
Cojo.

El banco tomo también la decisién de incursionar en este segmento con una imagen nueva independiente de la del
banco, por lo cual a la filial le da un nombre diferente, pero ademas decide que opere con una red de sucursales
propia, a pesar de los sobrecostos que esto implicaba.
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Es tal el optimismo sobre el potencial de este negocio, que en el primer afio la filial abre 39 sucursales en 21
ciudades del pais. Al segundo afio duplican este nimero para alcanzar las 80, cubriendo 28 departamentos en el
pais, y en el tercero pretendian llegar a 115. La muy rapida expansién de sucursales también se evidencio en la
planta de personal, pues en el primer afio ya contaba con un personal de 300 personas, que se increment6 a 515
en el segundo afio. Para el tercer afio tenia autorizada una planta de 700 personas que no alcanzé a ser lienada.

Para apoyar esta expansién la filial no compré su propia plataforma tecnoldgica sino que acudié al area de sistemas
del banco para que se la suministrara, pero ésta no recibe la atencion prioritaria que necesitaba, por lo cual muchos
de los controles que requeria el desarrollo de un modelo especializado se comenzaron a llevar manualmente.

Siendo el principal producto el microcrédito, el énfasis inicial se concentrd en definir como se deberia hacer el
analisis de riesgo. Aun cuando las Directivas de la filial habian recibido un corto entrenamiento en microfinanzas, su
experiencia dentro del banco los llevé a considerar que era posible combinar elementos de lo que habian visto
operaba en microfinancieras, con los conocimientos que el banco habia desarrollado en el campo de las pequefias
empresas.

De esta combinacién surgié un modelo que dependia de asesores especializados que salian a buscar clientes y que
eran premiados por su labor comercial, y que alimentaban con informacion el modelo parametrizado de estimacion
de moralidad y capacidad de pago que habia desarrollado el banco para la atencion de pymes. Segln un
documento donde la entidad define su politica de riesgos “el riesgo de crédito individual para la cartera de la
SOCIEDAD es identificado, medido y controlado mediante un sistema paramétrico (scoring) que incluye factores de
riesgo demograficos, socioeconémicos y econdmico financieros entre otros”. Dado que la plataforma y el modelo
paramétrico desarrollado por el banco y utilizado por su filial eran bastante inflexibles, inclusive se utilizaba un
formulario de recoleccién de informacion de las microempresas muy similar al utilizado por el banco en créditos a la
pequefia empresa. La informacién ademas era complementada con una consulta a la Central de Riesgos de los
establecimientos financieros que consideraban ofrecia una buena base de informacion sobre el historial crediticio de
estos negocios. El crédito se hacia en forma individual, y como garantia solo se utilizaba la garantia ofrecida por la
institucion de segundo piso nacional, que cubria el 80% del riesgo.

En el afdn de estimular el crecimiento, establecieron también estimulos para que los propios clientes trajeran
referidos, y por cada cliente se pagaban US$18, siempre y cuando el crédito de la persona referida resultare
aprobado.

En términos de condiciones financieras, el banco también decidid no adoptar la estructura de plazos en escalera
recomendada como una de las mejores practicas en microcrédito, otorgando plazos de 24 meses, por lo cual no
sorprende que el valor promedio de los créditos en el primer afo alcanzara un valor superior a los US$2,000.
Adicionalmente, para poder competir el banco decidié entrar a tasas muy inferiores a las del mercado, a pesar de lo
cual, dado que solo asumian un 20% del riesgo por la garantia que les ofrecia la institucién de segundo piso local, el
negocio seguia siendo muy rentable. Esta distorsion en la percepcién del riesgo que generaba este negocio
claramente explica varios de los errores que se cometieron en el desarrollo de este proyecto por parte del banco.

Aun cuando se habia decido que la filial iba a tener sus propias sucursales, también se decidid que éstas no
manejarian la caja del negocio, por lo cual tanto los desembolsos como pagos de cuotas se tendrian que realizar en
las sucursales del banco, complementado por las oficinas de correos con las cuales suscribieron un convenio para el
recaudo de las cuotas. AUn cuando esto minimizaba riesgos operativos y permitia establecer unas sucursales mas
“livianas” en materia de seguridad, resultaba contradictorio con el interés del banco de lanzar este proyecto con una
imagen totalmente independiente de la suya.

La IMF9 no solo ofrecia crédito. Se ofrecieron también seguros disefiados para atender este segmento de la
poblacién, como seguro de vida, de casa y de automévil. Como la licencia de la filial no le permitia ofrecer
depésitos, también se ofrecieron los productos de captacion del banco. Sin embargo no fue posible recuperar
informacién sobre el grado de penetracidn que alcanzaron con estos otros productos.
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Para finales del 2006 el Gerente de de la IMF9 manifestd en un foro internacional su preocupacion por la alta
rotacién que se estaba presentando en los asesores. Por su parte, en ofro seminario internacional, el
Vicepresidente responsable de la filial, dos afios después de creada la institucién, reconocié que uno de los
aspectos que se omiti6 al inicio del proyecto fue balancear los incentivos no solo con la colocacién sino también con
la calidad de la cartera. Para esa fecha la mora ya alcanzaba un nivel de 9.4%.

En el esquema de filial escogida por este grupo financiero, ésta no solo originaba los préstamos sino que los
mantenia en el balance. Es por ello que tuvieron que acogerse a las normas de capital minimo vigentes en el pais
para crear una entidad financiera regulada, para lo cual aportaron aproximadamente US$ 5 millones, y al cabo de un
afio de operacion, ya habia alcanzado una cartera por US$ 30 millones, con 15,000 clientes. Los recursos para su
operacion fueron obtenidos de créditos que el propio banco le suministraba, a tasas de mercado segun se
desprende de uno de los informes auditados donde establecen que los créditos entre sociedades vinculadas se
pagaban a una tasa de interés del 9.5% anual. Las cifras de penetracion se consideraron un éxito, aun cuando al
finalizar ese afio se registrd una pérdida de US$1.9 millones, la cual se estimé era el costo de iniciacion de un
negocio que habia invertido una suma importante de recursos para generar una estructura de 39 sucursales que
todavia no habian alcanzado su productividad. Efectivamente, alin cuando ese afio se registraron ingresos
equivalentes al 43% de la cartera, estos resultaron apenas suficientes para cubrir unos gastos operativos que fueron
equivalentes a 42% de la cartera, sin dejar margen para atender las provisiones y los gastos financieros
correspondientes a las lineas de crédito que el banco le habia otorgado.

En el 2006 la IMF9 continta el crecimiento aceleradamente, aumentando un 80% la cartera y un 53% los clientes,
alcanzando un valor de US$56 millones para un total de 29,000 microempresarios al finalizar el afio. Aln cuando la
mora se eleva y supera el 9%, el afio termina con utilidades pues aumenta la eficiencia de la entidad a pesar de que
casi duplican la red de sucursales hasta alcanzar 79, sin que la mora golpee los resultados pues gracias a la
garantia ofrecida por la institucion de segundo piso local que cubria hasta el 80% del crédito, la entidad solo debia
provisionar la porcién no cubierta por esta garantia. Seguramente si esta garantia no hubiese existido las Directivas
del banco habrian dedicado més atencién a como la filial estaba administrando su riesgo de cartera, pero esto solo
ocurrié mucho después.

Con estos resultados la entidad se fija metas aun mas ambiciosas de crecimiento para el siguiente afio,
pretendiendo llegar a 61,000 clientes, con un incremento de un 70% en el monto desembolsado, y una mayor
cobertura para llegar a 115 sucursales. Estas metas implicaban que al finalizar el tercer afio de operacion, la IMF9
como filial del banco deberia representar un 1.06% de los clientes, atendidos a través de una red equivalente al 11%
de la del banco.

En el 2007 el banco continta su dinamismo, pero el crecimiento de la cartera vencida se hace insostenible. Para
diciembre de 2007 la cartera en mora llega al 20% y la relacidn activos productivos a pasivos con costo llega al 74%.
La luna de miel habia terminado.

En el tercer trimestre del 2007 se hace evidente que, aunque los negocios de la filial crecen a un ritmo acelerado
que demuestra, segun sus directivos, el mercado desatendido que han logrado atender, la calidad de la cartera se
sale de control. El banco toma entonces la decision de hacer un cambio en la administracion de la filial, y trae a otro
funcionario de carrera del banco a fortalecer la gestion y lograr retomar el control sobre la mora.
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Aln cuando el nuevo Gerente tampoco sabia de microfinanzas, decide “poner orden en casa” antes de continuar el
crecimiento, por lo cual descarta la apertura de 30 sucursales adicionales de las 65 que estaban presupuestadas
para ese afio. Parte del total de personal de 700 que estaba autorizado pero no habia sido completado, se
engancha para reforzar la labor de recuperacion la cartera.

Al poco tiempo entiende la gravedad de la situacion por la que atraviesa la institucion y solicita la reunion formal del
Directorio, con el fin de contar con al apoyo de todas las instancias del banco que, anticipaba, tendrian que intervenir
para enderezar el rumbo. De ahi en adelante este si sesiona periédicamente.

Varios de los elementos que se hicieron evidentes en el diagnostico que hace la nueva administracién fueron los
siguientes:

En primer lugar, la IMF9, en su acelerado crecimiento, no habia logrado capacitar al personal de forma
adecuada, ni en materia de los conocimientos minimos para hacer una correcta originacion de créditos, ni
en aspectos de la cultura organizacional de la cual el banco se preciaba tanto.

A nivel del sistema de incentivos, a pesar de que en el segundo afio se habia introducido un ajuste al
mismo para incentivar una mayor responsabilidad de los asesores en la originacion del crédito, dos hechos
hacian que no operaran: en primer lugar el que los asesores “delegaran” responsabilidad en el modelo
parametrizado, les permitia luego justificar la mala calidad con el argumento de que era “el computador” el
que aprobaba; lo segundo es que se estaba presentando una altisima rotacidn de personal, lo que llevaba a
que solo se percibieran los estimulos por la colocacion, y cuando los empezaba a afectar la penalizacién
por la mala calidad de la cartera, se retiraban. Por otra parte la politica de pagar por referidos también llevo
a fabricar créditos ficticios, con base en formularios fabricados entre asesores y amigos.

En tercer lugar, al analizar detenidamente el historial crediticio de las personas y compararlo con su
comportamiento de pagos dentro de la institucion descubrieron que las consultas se habian estado
haciendo a la base de datos de las “personas formales” es decir en la de negocios establecidos, donde
tradicionalmente se ubicaban los clientes del banco, y no en la de “personas simples” donde se reportaban
los créditos de consumo y los créditos de los microempresarios como empresarios informales.

En cuarto lugar, la institucion no habia desarrollado procesos y procedimientos que le permitieran controlar
el negocio, y que evitaran la ocurrencia de fraudes como los que se empezaron a encontrar al entrar a
buscar las razones de la mala calidad de la cartera. En medio de la crisis las instancias de control interno
del banco, que no habian estado muy preocupadas por la filial, empiezan a cuestionar los procesos
adoptados, y el ente de supervision también entra a cuestionar la politica de administracion de riesgos de la
entidad. Inclusive la calificadora de riesgos del banco comienza a preguntar sobre los resultados de la filial.
Para sorpresa de la auditoria, se descubre que la filial ni siquiera contaba con Manuales de Cobranza, y en
el proceso de crecimiento, el aumento de empleados habia desbordado a la institucién, al punto que no
existian manuales de funciones para los diferentes cargos, los cuales solo en ese momento comenzaron a
ser elaborados.

Dado que en el diagndstico se concluyd que los créditos desde su origen estaban siendo mal evaluados, se tomé la
decision de frenar desembolsos y solo renovar créditos a los clientes que hubiesen cumplido con su repago 6 que
tuviesen demostrada capacidad de repago. La realidad es que la alta rotacion de los asesores habia llevado a que
la rotacion de clientes de la institucion fuese muy alta, y por ende no era facil renovar. Por las operaciones
fraudulentas que se empezaron a descubrir, fue necesario ademas retirar a muchos asesores. Las condiciones
financieras también se replantearon, pues dados los niveles de mora que se estaban presentando, no habia manera
de mantener tasas de interés inferiores al mercado como se habian cobrado hasta ese momento.

Como consecuencia de ello la cartera entre diciembre de 2007 y junio de 2008 cay6 un 38% y la mora alcanzé un
nivel del 34%, registrando pérdidas equivalentes al 20% del patrimonio, y obligando a los accionistas a aportar
capital por US$ 5.6 millones para mantener la solvencia de la entidad.
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La nueva administracion decide entonces acudir a la garantia ofrecida por la institucion de segundo piso nacional.
Para poder proceder al reclamo, se tenia que esperar hasta el dia 45 después de vencido el préstamo, y a partir de
ese momento esperar otros 45 dias para el pago. Pero a medida que la IMF9 empieza a reclamar cada vez mas, los
expedientes comienzan a ser objetados por la institucién de segundo piso nacional, alegando, segun funcionarios de
la IMF9, el mas minimo problema. Se descubre sin embargo que efectivamente habia deficiencias en muchos de
los expedientes (menos de los que objetaba la Institucion de segundo piso nacional), con lo cual la entidad perdia la
cobertura de la garantia. Se concluyé que las pérdidas eran claramente superiores a las estimadas, y las
provisiones que se habian establecido, y que eran calculadas sobre la porcidn no cubierta del crédito, resultaban
claramente insuficientes.

Ante la imposibilidad de controlar la mora, y desencantados de este negocio, a finales 2008 el banco da la orden a
la nueva administracién de desmontar el negocio de la forma menos traumatica posible. En ese momento ni
siquiera se retoma el analisis hecho unos meses antes por una firma especializada en asistencia técnica en
microfinanzas que, aunque concluia que habia deficiencias serias en la operacion de la filial por no haber adoptado
las mejores préacticas que en materia de microcrédito estaban suficientemente probadas, proponia una asesoria que
haria viable el negocio en un afio a afio y medio.

Ante la orden recibida se procede a desacelerar atn mas la colocacion. Al finalizar ese afio la cartera vigente de la
IMF9 se reduce a US$ 16 millones y se registra una mora del 14% a pesar de haber realizado castigos superiores a
los US$ 8 millones. El banco tiene que capitalizar nuevamente a la filial en otros US$ 5.5 millones, dejandola lista
para ser fusionada con el banco, operacion que finalmente se aprueba en marzo del 2009 y a través de la cual la
IMF9 deja de existir.

A la fecha de este documento el banco ha mantenido su decisién de no volver a incursionar en el campo del crédito
a la microempresa.

Presentaciones realizadas en Seminarios Internacionales por parte de Directivos de la IMF9 y del Banco.
Informes del 6rgano de control y vigilancia Dic. 2006, 2007 y 2008
Informes Anuales del Banco 2005-2009.
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En el 2006 una prestigiosa entidad denominada AT1 con experiencia en el campo de microcrédito como asistente
técnico y calificador de instituciones microfinancieras, se embarca en la dificil tarea de construir una Holding para
promover la creacion de 15 instituciones microfinancieras en paises en América Latina, Africa, la region MENA
(Oriente Medio y Africa del Norte) y en Asia. Tenia como objetivo el de “disponer de un instrumento operacional,
facilitando asi el acceso a los servicios financieros de los excluidos del sistema bancario tradicional’, para lo cual
privilegiaria la constitucion de nuevas instituciones, a las cuales ademas esperaba ofrecer el apoyo del equipo
propio de consultores de la holding inversionista, asi como los conocimientos adquiridos por la empresa de AT1 a lo
largo de su historia. Para el capital de la sociedad inversora logré movilizar recursos de entidades financieras
internacionales, y para las filiales, busco el apoyo de inversionistas locales asi como de la banca multilateral.

La institucion que crea en el pais E es la primera inversion que realiza la sociedad inversionista. Inicialmente se
apoya exclusivamente en el capital de la empresa Holding, para la cual la filial que crea en este pais resulta de suma
importancia, segun destaca el Presidente del Directorio en el Informe Anual de 2007, ya que es en esta institucién
donde se desarrollaron procesos y productos que luego se implementaron en otras instituciones del grupo, y donde
se capacité personal que luego fue a reforzar las demas instituciones en los otros continentes. El desempefio final
sin embargo no fue el esperado.

El mercado en el pais E ha sufrido una fuerte transformacion en los ultimos afios, motivada en parte por reformas
legales que han permitido la creacién de una diversidad amplia de formas legales, pero también por las tasas de
interés y las elevadas rentabilidades que presentan varias de las instituciones mas reconocidas. Es asi como segun
un estudio reciente del gremio que agrupa a las instituciones microfinancieras no reguladas del pais, las
instituciones de microfinanzas mostraron un crecimiento promedio anual de 49% en la cartera y 44% en poblacién
atendida (global) desde 2005 hasta el 2008, estimandose que para esta ultima fecha se estaban atendiendo 2.2
millones de personas. El promedio de clientes por institucion era de cincuenta mil personas, atendidas
principalmente (65%) mediante metodologias de crédito solidario (banca comunal o crédito grupal) y tan solo un 35
% por crédito individual, lo cual explica el bajo valor promedio de los créditos de US$ 497. Muchas de las entidades
que explican éste rapido crecimiento se han creado en los Ultimos afios, precisamente en la época en la cual la
IMF10 buscaba consolidarse.

El mercado escogido para iniciar su operacién ofrecia buenas perspectivas, ya que la region del pais donde
pretendian concentrarse inicialmente contaba con tiene 7 millones de habitantes de los cuales 450,000 habitaban
en la capital. EI mismo estudio de mercado mostraba que alrededor de 1.2 millones de personas estaban trabajando
en microempresas en ese estado, y que existian alrededor de 200,000 microempresas en operacion.

Al ser una institucién con animo de lucro, desde un comienzo tanto la entidad promotora como los demas
accionistas que apoyaron la iniciativa tuvieron como meta lograr el punto de equilibro en 18 meses. Era una meta
ambiciosa pero se mantuvo inclusive hasta el Ultimo afio, dadas las buenas perspectivas del mercado ya
mencionadas. Y claramente fue uno de los factores que, mirado retrospectivamente, motivo varias de las decisiones
que resultaron erradas en esta historia.

Para lograr la escala necesaria, se imponen una meta ambiciosa de expansion, sefialando como objetivo alcanzar
en 5 afios una cartera de US$40 millones y atender a 55,000 microempresarios. No sorprende entonces que ante
estas metas se decida iniciar la operacion, a pesar de ser una entidad sin historia y sin el personal probado, con 6
sucursales. La meta era llegar en el 2010 a tener 15 sucursales y operar con una planta de 240 asesores.
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Sin embargo muy rapidamente se dan cuenta de que se subestimaron dos caracteristicas que luego llevaron a la
institucién a enfrentar grandes dificultades. En primer lugar la competencia que ya operaba en la regidn, no solo de
instituciones microfinancieras, sino de financiadoras de consumo y de cooperativas. Hoy en dia calculan que hay 67
entidades ofreciendo crédito en esta zona. El segundo inconveniente es la falta de informacion con la cual se opera,
pues la mayor parte de las entidades no reportan a Centrales de Riesgo (excepto las reguladas) o si lo hacen,
normalmente solo reportan los casos morosos, de tal manera que el mercado esta en cierta forma “ciego” ante la
posibilidad de que un cliente tenga mdltiples créditos de otras fuentes.

En un inicio, en el 2006, la empresa se crea con US$780,000 de capital aportado por la Holding. También la firma
de Asistencia Técnica que apoyaba la iniciativa tanto de la Holding como de la filial en el pais E aportando un 4% y
también se logra la participacion al cabo del primer afo, de un socio local, que era un fondo de capital privado
vinculado a un prestigioso hombre de negocios local, quien realiza su aporte en esta entidad como su primer
contacto con una entidad microfinanciera, quien a la larga participa con un 14%.

Muy rapidamente se invita a las multilaterales de la region a participar, lo cual se hace efectivo en el 2007,
disminuyendo la participaciéon de la Holding a un 51% del capital. Entran entonces a participar la MLT1
(US$600,000 ademas de un aporte de recursos no reembolsables de US$300,000), la MLT2 (US$400,000) y la
MLT3, que ademas de la exposicion indirecta a través de la inversién que posee en al Holding, apoya la filial con un
aporte directo de US$400,000. Estos nuevos accionistas valoraban muy positivamente no solo la entrada a un
nuevo mercado, sino ademas el acompafiamiento que daria una institucion como la AT1, con amplio conocimiento
de las microfinanzas en la region. Mas aun, veian como muy buen augurio que el estudio de mercado desarrollado
por la firma promotora mostrara que el punto de equilibrio se alcanzaria en 18 meses, dadas las oportunidades que
ofrecia el mercado del Estado donde se ubicaria la institucion, y las condiciones de tasa de interés imperantes en
ese mismo mercado.

A pesar de que las cifras del negocio con base en las cuales se toma la decisién de invertir eran las de septiembre
de 2006, donde ya se presentaba una mora del 6%, se les justific a los potenciales nuevos accionistas que esto
estaba bajo control y que era el resultado l6gico del proceso de incursién a un nuevo mercado de una nueva
entidad. Sin embargo, a diciembre de ese mismo afio el indicador de PAR a 30 dias ya habia subido hasta el 14%.

Como sociedad andnima, el Directorio estaba compuesto por delegados de los accionistas, donde el mayoritario,
dadas las acciones privilegiadas que habia retenido, tenia el derecho de nombrar al Presidente del Directorio. Es
seguramente la confianza que inspiraba la presencia del AT1 y la dedicacién que este le brindaba a la entidad, y el
hecho de tener un Consejo Directivo Internacional, se toma la decision de estructurar las reuniones del Consejo con
una periodicidad trimestral, y se estipula que dos de ellas se hagan directamente en la sede de la institucién y las
otras dos fuera en el pais donde radica la Sede de la Holding. Esta periodicidad de las reunién confirma la vision del
Presidente del Directorio, en el sentido que el estilo Gerencial que querian implementar, como lo han hecho en las
demas filiales de la Holding, era de una delegacion de responsabilidades a la Direccion General de la entidad, como
muestra de la confianza en los Directores escogidos. Sin embargo contrasta con los comentarios del personal de la
institucion, que reportan una injerencia muy grande en las decisiones del dia a dia “desde el exterior.

El primer Director General de la entidad tenia experiencia en un banco comercial de Sur América y recientemente
habia iniciado un programa de microcrédito en dicho banco. Sin embargo, muy répidamente se demostré que no
estaba preparado para consolidar una tecnologia de microcrédito en la institucion. Casi al afio de haber iniciado
operaciones, en marzo de 2007 el Consejo de Administracién nombra a un funcionario de la Holding como Director
Interino, para estabilizar el desempefio de la institucion, dados los altos niveles de mora que se presentaban.
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En mayo del mismo afio se traen expertos extranjeros para reforzar la planta de personal con personas
conocedoras de la tecnologia de microcrédito. Cada uno de los 6 fue asignado a cada sucursal con el fin de
desarrollar estrategias de recuperacion y asegurarse de la correcta originacion de los nuevos créditos. Ademas de
este refuerzo, la Holding envia dos de sus funcionarios a reforzar la planta Directiva de la entidad. Ademas, se crea
el area de recuperacién y se contrata a un abogado para adelantar las labores iniciales de cobro. El Gerente
General en el Informe al final del afio destaca el éxito de las medidas adoptadas,

El reto de cumplir las metas propuestas en el plan de negocios explica como al cabo del primer afio tenian 140
personas contratadas, teniendo ese momento una cartera de 3,000 clientes por valor de aproximadamente US$ 1
millén, atendidas en las 6 sucursales que se abren en el primer afio, solo dos de ellas ubicadas en la ciudad sede y
las otras cuatro en 4 ciudades adicionales cada una con mas de 200,000 habitantes. Estas se mantienen durante el
2007 pero una vez estabilizada la entidad, para el 2008 aumentan 5 sucursales mas para alcanzar 11 y en el 2009
todavia agregan una mas para terminar el 2009 con 12 sucursales. Esta ampliacion de cobertura se hizo solo con el
fin de colocar créditos, ya que desde el 2007 se firman acuerdos con dos bancos y una cadena de almacenes para
realizar los recaudos de la cartera.

Tal vez el rasgo mas importante a resaltar es la imposibilidad de estabilizar su planta de personal, lo cual impide
segun las personas entrevistadas, consolidar una cultura empresarial, asi como generar los conocimientos a nivel de
los asesores de crédito que mejoren su capacidad de originacién de créditos. Segun los informes anuales de la
Holding, la rotacién de personal es la siguiente por afio:

2006 2007 2008 2009
Personal que deja la Institucién 9 121 131 143
Personal contratado en el afio 0 109 163 172
Personal contratado al final del afio 139 127 159 188
% de personal que rota 6.9% 87.1% 103.1% 89.9%

Esta altisima rotacién de personal claramente hacia impracticable un deseo expresado en el Informe Anual de 2006
en cuanto a la capacitacion: “todo funcionario de préstamo nuevo cuenta con varias semanas de capacitacién
introductoria, completada por otros cursos de capacitacion durante el afio.” Segun el personal de la misma, este
sistema de capacitacion nunca se logré cumplir.

Las rotaciones estaban motivadas por la imposibilidad de encontrar, sobre todo a nivel de los asesores, personas
idéneas para cubrir los cargos asi como en una incorrecta seleccion de personas, pues muchos de ellos no estaban
acostumbrados a estar en la calle todo el dia. Y precisamente por ello la metodologia tradicional de generar
incentivos alineados entre los asesores y la institucién para que éste originara una cartera sana no se podian
cumplir, menos aun en las etapas de mas acelerado crecimiento. Como mencionaron varios de los entrevistados, los
asesores se quedaban solo el tiempo suficiente para recibir los incentivos derivados de la colocacion, pero se iban
antes de recibir los castigos una vez esa cartera se deterioraba.

La necesidad de incorporar personas que venian de otros paises de Sur América, permitié traer personas con la
experiencia en microfinanzas necesaria, pero con dos grandes problemas. Las personas que se vincularon tenian un
muy buen perfil como asesores, pero tuvieron que ser incorporados a desempefiar funciones de gerentes de
sucursal para lo cual no estaban capacitados. Por otra parte, desconocian el mercado local, tanto en términos de los
clientes como de sus competidores.

En el 2008, una vez supuestamente se habia estabilizado la situaciéon de la mora, se incrementa el nimero de
ejecutivos de crédito activos en aproximadamente 57%, al pasar de 47 a 74 para lo cual usan una nueva la
compafiia interna de recursos humanos, y se busca mejorar la estructura de capacitacion.

En el 2009, los Informes Anuales sefialan que es momento de “retomar” el crecimiento de la institucion (lo cual
resulta sorprendente pues en el 2008, como se vera adelante la cartera de la institucién aumenta un 62%) para lo
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cual consideran necesario vincular a un Director General originario del pais. En mayo vinculan a un nuevo Director
General, quien viene de trabajar en la entidad mas grande de microfinanzas del pais. Ante el reto de crecer, (que la
mayoria de los entrevistado entiende emana de una decisién del Consejo pero uno de los Consejeros considera
que fue el mismo Director General quien se impuso esa meta), el nuevo Director considera solo lo puede cumplir con
metodologia de banca comunal, algo a lo que se dedica las institucion a partir de ese momento. Las personas
entrevistadas sostienen que este es el comienzo del final, ya que el vuelco en metodologia se hace sin el perfil
adecuado de asesores, pero ademas sin el tiempo de capacitacién ni la implementacién de los controles necesarios
para consolidar un modelo de analisis de riesgo y otorgamiento de crédito tan diferentes.

Lo que sorprende del anélisis efectuado hasta el momento, es que durante todo su desarrollo, ésta institucion tuvo
acompafiamiento con una Asistencia Técnica que estuvo a cargo de la Holding. En la etapa inicial de la institucion,
ésta subcontraté la misma con el AT1, por su experiencia en varias partes del mundo. En esa fase inicial ésta
asistencia se concentrd en la asesoria para el desarrollo de la metodologia de microcrédito individual, el desarrollo
de manuales y la capacitacion del personal de la institucion. En una segunda fase, cuando se considera que lo que
requiere la entidad es fortalecer sus niveles gerenciales, la AT se concreta en el suministro de los directivos de la
institucién, equipo que en un comienzo estuvo conformado por funcionarios de la misma Holding, pero luego
también por personal contratado especificamente para la filial en el pais E. Los costos de esta asistencia técnica
(aprox. US$ 300,000 anuales) segun uno de los entrevistados, dio lugar a que una vez declarada la crisis, el
principal financiador de la empresa, el fondo local de apoyo al financiamiento del sector microempresarial,
cuestionara el pago de los mismos arguyendo que en el transcurso de los 4 afios se habian dedicado a este rubro
US$1,2 millones que bien habrian podido ser dedicados a cubrir las pérdidas de la entidad que acumuladas
ascendian a mas de US$ 5 millones.

Como se comentaba al comienzo, la IMF10 tenia muchos elementos para ser un proyecto prometedor. Uno de ellos
la situacion del mercado, donde las tasas comerciales eran muy elevadas brindando espacio para pensar en que
una institucion eficiente con buena metodologia de crédito efectivamente podria llegar a punto de equilibrio
rapidamente. Es asi como en el Informe Anual 2008 se afirma “La tasa de interés depende del monto del préstamo
y fluctta de entre 3.5% y 5% al mes, calculado sobre el monto del préstamo inicial. Ademas, se cobra una comision
del 5% al momento del desembolso, pero esta comisién se reduce al 2% para los clientes que demuestren un
excelente registro de seguimiento de restitucion y hayan tenido una relacién con la compafiia de al menos doce
meses’?2, todo lo cual sumado excede el 90% efectivo anual.

No sorprende por ello que a nadie le preocupase la estructura operativa tan costosa que estaba montando la entidad
desde un comienzo, la cual obviamente se justificaba ya que planeaban atender 55,000 clientes al cabo de 5 afios.
Esos costos representaron mas del 300% de la cartera promedio el primer afio de operacion, un 183% el segundo
afio y un 78% en el tercero®, incluyendo el rubro que se le reconocia al asistente técnico, ya comentado. Este
elevado nivel de gastos, y los derivados de las provisiones que se comentan a continuacion, hicieron
financieramente inviable a la institucion.

Como se comento al comienzo, una de las caracteristicas en términos de valor agregado que se suponia agregaba
esta institucién al mercado de microfinanzas en el pais E era que se utilizaria la tecnologia de crédito individual. Por
ello trajeron personal de otros paises con experiencia en esta metodologia, dado que en el mercado local solo se
conocia la metodologia de banca comunal. Posteriormente, al cabo de 2 afios, anuncian el desarrollo del crédito
individual con garantia grupal, con el fin de mejorar el desempefio de la cartea. Y finalmente en el 2009, acuden a la
metodologia de banca comunal para aumentar el ritmo de colocacion de cartera y asi lograr la meta de llegar al
punto de equilibrio al finalizar ese afio.

22 Informe Anual 2008.
23 Célculo con base a indicadores publicados en Mix Market.
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Sin embargo, como se observa en la grafica, esta microfinanciera nunca logra tener un indicador de mora inferior al
5% a mas de 30 dias. La estabilidad aparente que se observa durante el 2008 en realidad se produce producto de
dos elementos: una reduccion del nivel de la cartera afectada por mora del 28% en Diciembre a 2007 reduciéndose
a 19% a diciembre de 2008, y un nivel de castigos del 20% de la cartera en diciembre de 2007, que pasa al 11% en
el 2008.
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Fuente: Calculos con base en informacion publicada en la Web de la Holding

La explicacién de por qué esta institucién en realidad nunca logra manejar el riesgo de su cartera no es facil. Varios
de los entrevistados argumentaron la situacion de sobreendeudamiento de la poblacién microempresarial del pais,
en especial debido a la penetracion de crédito de consumo que generan no solo una institucionalidad que otorga
créditos con otra metodologia, sino ademas que crean en el cliente habitos de pagos mucho mas flexibles. Ante
esta explicacion, cabe preguntarse cdmo otras microfinancieras operando en ese pais si lo han logrado hacer.

La segunda explicacién parte del rapido crecimiento de la institucidn, el cual desde el primer afio se evidencié no
solo por su expansion geografica sino por el crecimiento de la cartera. Este crecimiento, dentro de una institucion
que tenia los problemas administrativos y operativos que ya se mencionaron, pareceria ser ofrece una
interpretaciéon mas acertada del origen del descalabro.

A los seis meses de haber iniciado operaciones, y de haber creado dos sucursales en la capital, se expande a otras
dos ciudades a los dos meses y a otras dos para final del afio primer afio. Estas seis sucursales se mantienen en
el 2007 mientras la institucion busca controlar la mora, y ya para el 2008 inicia una segunda fase, aumentado 5
aunque con un disefio mas “liviano” pues estos nuevos puntos de atencién no tienen servicio de caja, servicios que
se suministran a través de convenios con dos bancos y con una red de tiendas, con el fin de abaratar los costos
operativos y facilitarle a los clientes el repago de sus obligaciones. Inclusive en el 2009, se aumentan otras dos
sucursales a la red, bajo el argumento de que la extension hacia &reas mas rurales les permitia alejarse de la
competencia del crédito de consumo.

En cuanto a la cartera, esta presenta un crecimiento bastante acelerado desde un comienzo, como se evidencia de
la gréfica. Durante el 2008 la cartera en moneda local aumenta un 116% en el 2007 y un 58% en el 2008, lo cual
en términos de cualquier institucion que otorga crédito se considerara satisfactorio. Es mas, segun los indicadores
de la industria, la cartera de las entidades microfinancieras efectivamente hasta el 2007 habia estado creciendo en
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forma acelerada al 40%, y en 2008, a raiz de la desaceleracion econdmica del pais, el ritmo de crecimiento se
reduce al 17%, demostrando asi como la IMF10 superaba ampliamente el promedio. A pesar de ello, el 2009 se
define como el afio en el cual van a alcanzar el punto de equilibrio y, como se observa en la grafica, se inicia una
etapa de crecimiento acelerado, a la cual se le agrega un cambio de tecnologia de microcrédito pasando de
créditos individuales a créditos de banca comunal.

La etapa de crecimiento “a toda costa” con una nueva tecnologia sorprende a una entidad que, como se
comentaba, no habia logrado consolidar ni siquiera la tecnologia de crédito individual. La antigliedad de los
asesores de crédito era minima y por tanto su experiencia también. Esto se ve agravado, segun los comentarios de
varios de los funcionarios, por la actitud del Director General quien, ante el afan de crecer, llega a aceptar
comportamientos poco éticos de los asesores de crédito, los cuales incluso pagan comisiones a personas para
que les conformen los bancos comunales, 0 alcanzan a crear créditos ficticios. Falla el esquema de control de la
entidad y se demuestra nuevamente que los asesores, en una espiral de desembolsos, pueden recibir el premio de
los nuevos desembolsos e irse, antes de que la mala calidad de los créditos originados les impacte sus ingresos
personales.

La situacion del deterioro de la calidad de la cartera definitivamente desborda la capacidad institucional, y en
noviembre se decide cambiar nuevamente al Director General y se suspenden los desembolsos, pero para ese
momento ya parece ser muy tarde: la mora a mas de 30 dias sobrepasa el 20%.

¢ Como fue que la IMF10 financi6 su crecimiento? En toda su primera etapa, utilizando el patrimonio aportado por
los accionistas y solo en el 2008 acude a préstamos de tres entidades. El primero, un préstamo comercial, pero
garantizado por la Holding y respaldado por un programa estatal de garantias. En ese mismo afio también recibe
una linea de crédito pequefia de un fondo internacional, el cual estaba interesado en apoyar entidades
relacionadas con “practicantes” y que consideraba que en este caso los accionistas y la asistencia técnica de la
Holding ofrecian elementos de seguridad interesantes. Pero claramente el gran impulso del crecimiento de la
institucion es el fondo local de apoyo al financiamiento microempresarial, un programa del Gobierno Nacional que
tiene como propésito impulsar el desarrollo de la industria microfinanciera. Un 55% del incremento de la cartera del
2008 se financia con este crédito, y si se incluyen los otros dos, la proporcién seria del 83%. Los aportes de capital
efectuados por los accionistas en ese afio, tanto en la forma de recursos frescos como a través de la capitalizacion
de deudas, se destinaron a cubrir las pérdidas acumuladas y mantener la solvencia de la entidad.

Si a los gastos operativos sefialados en la seccién anterior se le agregan las provisiones derivadas de la calidad de
la cartera, no debe sorprender el hecho de que la institucion registrara un ROE después de impuestos?* del -96%
en el 2006, -140% en el 2007 y del -35% en el 2008, alcanzando a acumular pérdidas (sin tener en cuenta el
crédito tributario) superiores a los US$ 5 millones para septiembre de 2009. La recapitalizacion y reestructuracion
que hubiese demandado la institucién ya no coincidian con los planes de los accionistas, quienes deciden buscarle
comprador a la institucion.

Pagina web de la empresa Holding

Pagina web de la IMF10

Pagina web del AT1

Informes anuales de Gestién 2006, 2007, 2008

MTL 1 - Documentos publicados sobre la IMF10.
Benchmarking de las Microfinanzas en el pais D - 2007, 2009.

24 | a entidad reporta unos ingresos por el crédito tributario que activa para ser descontado en el futu-
ro.
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Expertos Entrevistados:

Nombre Institucion
Inversionistas o donantes
Tomas Miller BID/FOMIN
Alejandro Soriano CAF
Diego Guzman ACCION INTERNACIONAL
Alejandro Silva OMTRIX/CALMEADOW

Gabriel Schor

IPC-PROCREDIT

Financiadores

Jacinta Hamann Consultora
Ann Miles Blue Orchard
Erik Geurts Triple Jump
Rita de Boer Triodos Bank
Calificadoras de Riesgo
Damian Von Stauffenberg Microrate
Otros
Glenn Westley CGAP
Michael Chu Fondo Ignia
Felipe Portocarrero IFC Pert
Bob Christen Gates Foundation

Fernando Prado

Fondo Préspero

Juan Vega Promifin Nicaragua
Paul Di Leo Grassroots Capital Management
Luis Echarte SIM Desarrollo Paraguay
Lauren Burnhill Consultora
Pilar Ramirez FIE
Robin Young DAI
Fernando Fernandez DAl México
Willy Escobedo DAI México
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