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El scoring estadistico, los
bancos v las microfinanzas:
como lograr un balance
entre el uso de tecnologia v
la atencion personalizada

Mark Schreiner y Hans Dellien

1 scoring estadistico es una forma explicita y cuantitativa de evaluar el riesgo
de repago. La ficha de calificacion (o scorecard) asigna puntos a las caracte-
risticas de un solicitante de un préstamo y la suma de estos puntos se deno-

mina puntaje. Cuantos mas puntos se obtienen, mayor es el riesgo. Por ejemplo,

por “tipo de negocio” un carpintero podria obtener 10 puntos y una tienda de

comestibles, 5 puntos. De la misma forma, el puntaje se podria reducir en un
punto por cada US$1.000 adicionales de efectivo disponible, por lo tanto a US$0 le
corresponden cero puntos y, a US$3.000, -3 puntos. En este sencillo ejemplo, un
carpintero con US$3.000 de efectivo disponible constituye un riesgo mayor (10 — 3
= 7 puntos) que una tienda de comestibles sin efectivo alguno (5 + 0 = 5 puntos).

El puntaje se deriva de un andlisis de la experiencia y/o de informacion.

(sigue en la pdgina 2)

{Como deberian financiarse las
instituciones de microfinanzas?

Glenn D. Westley

La industria de microfinanzas se
encuentra bien encaminada hacia su
madurez. Hasta hace pocos afios, el
punto focal era cémo otorgar y recu-
perar préstamos y alcanzar la soste-
nibilidad. Si bien éstos siguen siendo
temas importantes, hoy en dia existen
otras inquietudes de gran interés que
también han pasado al frente, como

cual es la mejor manera en que debe-
rian financiarse las instituciones de
microfinanzas (IMF).

En este articulo se resumen las con-
clusiones mas importantes de un
extenso estudio sobre este tema que
recientemente realiz6 el BID!. En

(sigue en la pdgina 7)



La experiencia de paises con altos
ingresos muestra que, si se lo utiliza
de manera apropiada, el scoring dis-
minuye la mora y a la vez incrementa
las ganancias, el namero total de
clientes y especialmente la cantidad de
clientes pobres. El scoring estadistico
proporciona también la medida cuan-
titativa e historica del riesgo sobre la
que se basan los estindares de Basilea
Il para la gestién del riesgo?.

Debido a estos beneficios, los bancos
latinoamericanos estan adoptando el
scoring estadistico para sus préstamos
de consumo. Sus prestatarios asala-
riados cuentan con ingresos estables
(y verificables), probablemente tienen
cuentas de ahorro y probablemente
aparecen en los burds de crédito.

Sin embargo, pocas instituciones
microfinancieras utilizan el scoring
estadistico. De hecho, el enfoque
automatizado y de uso de tecnologia
que tiene el préstamo de consumo—
que se basa en los datos de los pres-
tatarios asalariados que proporciona
un buré de crédito—constituye la
antitesis del enfoque individualizado
con un elevado componente de inter-
vencion humana que es propio de las
microfinanzas, el cual se caracteriza
por el andlisis que realiza el oficial
de crédito sobre el flujo de cajay las
caracteristicas personales de cada
microempresario.

Los bancos e instituciones microfi-
nancieras se beneficiarian si aprendie-
ran los unos de los otros. Si los ban-
cos desean llegar a la microempresa,
sus fichas de calificacién no pueden
depender solamente de la informa-
cién que proviene del buré de crédito
y de comprobantes de pago de sala-
rios. En su lugar, los bancos deberian
imitar las técnicas de labor intensiva
de las instituciones microfinancieras
para obtener los datos directamente
del solicitante. Para las instituciones
microfinancieras, el scoring estadisti-
o encierra una gran promesa como
complemento del trabajo de los ofi-
ciales de crédito.

El scoring estadistico presenta varias
ventajas con respecto al enfoque per-

sonalizado de las instituciones micro-
financieras, ya que:

e Evalia el riesgo en forma explicita
y consistente (mas que de forma
implicita y variable)

e Realiza prondsticos cuantitativos
de riesgo (mas que cualitativos)

e Aprovecha la experiencia y conoci-
mientos de toda la instituciéon (en
lugar de sélo el oficial de crédito)

e Permite que los atributos de “bajo
riesgo” compensen los de “alto
riesgo” (en lugar de aplicar reglas
de aprobacion/rechazo)

El scoring estadistico cuantifica el
riesgo. Esto permite que, segun el
riesgo, se puedan fijar las tasas de
interés, asi como también determi-
na las garantias, limites de crédito y
otras decisiones relacionadas con el
préstamo. Una mejor medicion de los
riesgos constituye una ventaja, tanto
para los prestamistas como para los
prestatarios.

En este articulo se analiza la forma en
la que los bancos pueden adaptar el
scoring estadistico para ser utilizado
en préstamos para la microempresa

y cémo el scoring puede adaptarse

a las instituciones microfinancie-

ras. También se analiza el proceso

de introduccion del scoring en una
institucion microfinanciera, partien-
do de la experiencia de un proyecto
financiado por el BID con afiliadas de
Women’s World Banking, en Colombia
y en la Republica Dominicana.

Adaptacion del scoring
estadistico al microcrédito
(v viceversa)

El scoring estadistico depende de
bases de datos. El préstamo de con-
sumo puede automatizarse porque
los ingresos y el historial de crédito
del prestatario estin documentados y
pueden predecir, muy acertadamente,
su futuro comportamiento de pagos.
Otros indicadores de prediccion
(propiedad de vivienda y cuenta de
teléfono, edad y ocupacion) estan dis-
ponibles, sin costo, en los formularios
de solicitud de crédito.

Por el contrario, el trabajador inde-
pendiente de bajos recursos eco-
némicos no puede documentar sus
ingresos ni su historial de crédito.
Para compensar esto, las instituciones
microfinancieras envian a los oficia-
les de crédito a visitar los hogares de
los solicitantes y los negocios donde
preparan sus estados financieros. Los
oficiales de crédito visitan, junto con
el solicitante, el negocio, la familia,
los vecinos, empleados, proveedores
y clientes. Los indices financieros
son evaluados y comparados con los
filtros de aprobacién/rechazo (por
ejemplo, la cuota mensual de un
crédito no puede exceder el 30% del
movimiento de fondos). Una vez que
se cumple con las politicas de crédito
vigentes, el oficial de crédito juzga
si, en funcién de sus impresiones
cualitativas, el solicitante podra pagar
segun lo prometido.

En comparacion con los prestamistas
de consumo, las instituciones micro-
financieras deben trabajar con datos
que son a la vez mas costosos y tienen
una menor capacidad para predecir el
riesgo. Los bancos y las instituciones
microfinancieras saben cémo los soli-
citantes les reembolsaron sus pasa-
dos préstamos, pero sélo los bancos
conocen el historial crediticio que el
solicitante puede tener con otros ban-
cos o instituciones (por medio de un
buré de crédito). Ambos utilizan los
datos demograficos de la familia (por
ejemplo: edad, educacion y tamano de
la unidad familiar) y los del negocio
(tales como anos en el negocio, tipo
de actividad y nimero de empleados),
pero sélo las instituciones microfi-
nancieras deben reunir informacion
detallada acerca de las actividades
financieras de la familia y del negocio.

Una ficha de calificacién de consumo
puede llegar a tener entre 10y 20
indicadores y, en su mayoria, incluir
informacion provista por un buré de
crédito (atrasos de pago actuales y
pasados con otros bancos o microfi-
nancieras, numero de solicitudes y
utilizacion de lineas de crédito). Por
el contrario, una ficha de calificaciéon
de microfinanzas puede tener de 50

Iyéase Mark Schreiner, 2002, “Scoring: The Next Breakthrough in Microfinance?”, Consultative Group to Assist the Poorest Occasional Paper No. 7,
Washington, D.C., http://www.cgap.org/docs/OccasionalPaper_07.pdf.
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a 80 indicadores. Cada uno de estos
indicadores tiene menor importan-
cia, por lo que se requiere un mayor
numero de ellos y no predomina
ningun tipo de indicadores. En el
puntaje del proyecto financiado por

el BID en Colombia y en la Republica
Dominicana, los indicadores de pre-
diccién que predominaron fueron (en
un orden aproximado de importancia):

e Numero de dias del periodo mas
largo de mora en el préstamo ante-
rior

¢ Periodo de tiempo como cliente

¢ Tipo de negocio

e Edad del solicitante

e Identidad del oficial de crédito

¢ Si el solicitante tiene teléfono

e Estructura de la unidad familiar

¢ Afios en el negocio

e Efectivo disponible

¢ Numero de cuotas programadas

¢ Afios en la actual residencia

e Numero de atrasos en las cuotas en
el préstamo previo

e Numero de cuotas pagadas por
anticipado en el préstamo previo

¢ Experiencia del oficial de crédito

e Numero de negocios administrados
por la unidad familiar

¢ Dias de demora entre la solicitud y
el desembolso

e Total de activos

¢ Dias de pausa después del pago del
préstamo previo

e Cuentas por cobrar
¢ Vivienda en propiedad
e Proporcion entre deuda y capital

El scoring estadistico tiene mayor
efectividad con los prestatarios recu-
rrentes (aquellos que tienen un histo-
rial con la institucién microfinancie-
ra), que con aquellos que son nuevos.

:Qué es lo que las instituciones
microfinancieras y los prestamistas de
consumo pueden aprender los unos de
los otros? Para llegar a las microem-
presas, los prestamistas de consumo
deben reunir los datos financieros

sobre la unidad familiar y el negocio.
Si bien esto es costoso, los prestamis-
tas de consumo no pueden confiar
solamente en los informes de un buré
de crédito.

Por su parte, las instituciones micro-
financieras deben mantener sus pro-
cesos actuales y, ademas, cuantificar
el riesgo con el scoring estadistico.

A pesar de que el scoring estadistico
para el microcrédito es menos efectivo
que para el préstamo de consumo,
puede detectar muchos casos de alto
riesgo, que pasan inadvertidos para el
oficial de crédito. Por supuesto que el
scoring estadistico no va a reemplazar
a los oficiales de crédito; s6lo ellos
pueden reunir la informacion que ali-
menta el scoring estadistico, ademas
de detectar a solicitantes deshonestos
y otros casos especiales que el scoring
estadistico, que utiliza solamente datos
cuantitativos, no puede descubrir.

En este sentido, el scoring estadistico
es una tercera voz en el comité de
crédito, al ayudar al oficial de crédito
y al gerente de crédito a tomar deci-
siones sobre casos que, sin el scoring,
serian aprobados. En microfinanzas,
el scoring estadistico no da la apro-
bacién a los solicitantes que, sin él,
habrian sido rechazados. Mas bien, el
scoring estadistico destaca los casos
que conllevan un mayor riesgo que
el percibido por el comité de crédito,
resultando en una revisién profun-
da y posiblemente en cambios en el
contrato de crédito. Algunos casos
de muy alto riesgo son rechazados,
mientras que aquellos que tienen un
muy bajo riesgo son premiados para
mejorar su lealtad (por ejemplo: con
una linea de crédito o con tasas de
interés reducidas).

El scoring estadistico también puede
permitir que los oficiales de crédito de
microfinanzas se especialicen, para lo
cual algunos reunirian los datos finan-
cieros cuantitativos y otros detectarian
senales de peligro cualitativo. En la
actualidad, los oficiales de crédito son
como sucursales moviles de una sola
persona, responsables de las ventas, el
analisis, la aprobacion de préstamos

y las cobranzas. Este esquema, en el
que una sola persona cumple todas
esas funciones, es necesario por razo-
nes de incentivos. Como se trata de
procesos personalizados y cualitativos,
el esfuerzo de los oficiales de crédito
y el uso de sus criterios—por nece-
sidad—no estan supervisados. Para
garantizar que los oficiales de crédito
hagan todo lo que estd a su alcance
antes del desembolso para atraer y
aprobar a clientes de bajo riesgo, se
les responsabiliza del control de los
pagos después del desembolso.

Por el contrario, los bancos que rea-
lizan préstamos de consumo utilizan
procesos estandarizados. Debido a
que hay poco espacio para emitir jui-
cios y debido a que el esfuerzo puede
medirse segiin el nimero de tareas
estandarizadas completadas, los pres-
tamistas de consumo pueden dividir
las tareas entre el personal especiali-
zado. Esto no solamente incrementa
la eficiencia, sino que también mitiga
el riesgo de fraude por parte de un
empleado. Sin embargo, esto funciona
solo si los burds de crédito permiten
que la mayoria de los clientes sean
evaluados mediante el scoring esta-
distico.

¢Como pueden los bancos ampliar

su oferta financiera para llegar a la
microempresa a costos razonables

y ¢cémo pueden las instituciones
microfinancieras adoptar el sistema
de scoring? Si el punto fundamental
son los datos, el fortalecimiento de los
burés de crédito es una prioridad. Si
se dispusiese de mas y mejores datos
sobre un mayor nimero de personas,
esto le permitirfa a las instituciones
microfinancieras depender mas del
scoring estadistico. La existencia de
burds de crédito mas diversificados
le permitiria también a los bancos
ofrecer servicios a nuevos nichos de
mercado sin tener que cambiar com-
pletamente sus procesos2. El acceso a
una mejor informacién ha permitido
resolver una diversidad de problemas
y ha democratizado el crédito en pai-
ses desarrollados.

2Véase Mark Schreiner, 2005, “Can Scoring Help Attract Profit-Minded Investors to Microcredit?”, http://www.microfinance.com/English/Papers/ Scoring_
Helps_Attract_Profit_Minded_Investors_to_Microcredit.pdf.
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Introduccién del modelo de
scoring estadistico en una
institucion microfinanciera

Esta seccién analiza algunas leccio-
nes generales que se obtuvieron del
proyecto de scoring estadistico, finan-
ciado por el BID, con afiliadas del
Women’s World Banking en Colombia
y en la Repuiblica Dominicana. El
objetivo general del proyecto no con-
sistia en centralizar y automatizar

las decisiones, sino en fortalecer el
proceso descentralizado de evaluacion
del riesgo en las sucursales.

Manejo del cambio de los procesos.
En cualquier proyecto, el reto funda-
mental es como gestionar el cambio
en los procesos operativos. El scoring
estadistico constituye una ruptura
radical con el enfoque actual, por lo
que las instituciones microfinancieras
son escépticas. Hasta el momento,
los oficiales de crédito han sido las
estrellas de las microfinanzas, traba-
jando practicamente solos en la iden-
tificacion de clientes buenos y malos.
Naturalmente, los oficiales dudan que
el scoring estadistico pueda mejorar
su trabajo. ;Por qué arreglar algo
que no estd danado?

El cambio en los procesos crediticios
debe estar basado en una planifica-
cion cuidadosa, continua capacitacion
y seguimiento a largo plazo. Los
miembros del comité de crédito
deben estar convencidos de que el
scoring estadistico funciona, que los
beneficiard, que esta basado en datos
y en la experiencia del prestamista, y
que sus mediciones cuantitativas de
riesgo complementan (no contradi-
cen) el juicio cualitativo del oficial de
crédito.

Por ejemplo, los oficiales de crédito
desean saber exactamente cuales

son los indicadores que constan en
la ficha de calificacién. Aun cuando
podrian utilizar este conocimiento
para falsear la informacion con el fin
de que el scoring estadistico coincida
con su apreciacion del riesgo, no se
puede esperar que los oficiales con-
fien su trabajo a una caja magica (en
este caso, el sistema de scoring que se
desea introducir).
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Nuestro enfoque consiste en pro-
porcionar al usuario una completa
descripcion de la ficha de calificacion
y realizar ajustes basados en sus pro-
pios conocimientos. Los oficiales de
crédito tienen acceso a un informe en
donde aparecen cada uno de sus prés-
tamos y el prondstico de riesgo que
hace el scoring estadistico. Entonces
pueden comparar, por si mismos, las
predicciones del scoring frente al des-
empeno real de su cartera de crédito.
El informe también muestra cémo el
scoring estadistico habria afectado a
la mora, el tamano de la carteray la
bonificacién mensual del oficial de
crédito.

Un cambio exitoso no depende tanto
de contar con una ficha de calificacién
perfecta (aunque, por supuesto debe
cuantificar el riesgo de la mejor forma
posible), como de convencer a los
usuarios de las ventajas de esta tecno-
logia. En paises con elevados ingre-
sos, alrededor de la mitad de los pro-
yectos de scoring estadistico fracasan,
no porque la ficha de calificacion no
sea exacta, sino mas bien porque nadie
lo utiliza. Gran parte de las lecciones
que aparecen a continuacion reflejan
los esfuerzos a realizar para asegurar
que una institucion microfinanciera

y sus empleados utilicen la ficha de
calificacion y que lo hagan de manera
apropiada.

Validacion de la ficha de calificacion.
Las pruebas para estimar la exactitud
de las predicciones antes de la imple-
mentacion del scoring estadistico
tienen el propdésito de asegurar que
éste realmente funciona y—si es asi—
demostrar este hecho a los usuarios.

La prueba histérica verifica de qué
manera el scoring estadistico se
habria desempenado en el pasado. En
términos técnicos, ésta deberia ser

la prueba mas convincente. En tér-
minos humanos, los gerentes estan
poco convencidos, quizas porque los
resultados son a nivel de la cartera.
Sin embargo, la prueba histérica es
aun util para establecer limites a las
politicas. Por ejemplo, informa sobre
cuantos préstamos “malos” y “buenos”
habrian sido rechazados en el pasado
(y probablemente cuantos lo seran

en el futuro), si la politica de scoring

consistiera en rechazar todos los
casos con riesgo previsto de mas de
un 50%.

La prueba de “riesgo extremo” obser-
va los 100 casos de mas bajo riesgo

y los 100 casos de mas alto riesgo.
Técnicamente, ésta es mas débil que
la prueba histérica porque se examina
un nimero menor de préstamos. Sin
embargo, los resultados se presentan
préstamo por préstamo y los usua-
rios pueden ver, de inmediato, que

los casos de menor riesgo raramente
caen en mora, y que muchos—si no
la mayoria—de los casos de mas alto
riesgo presentan una mora severa. La
prueba de “riesgo extremo” muestra
claramente a los usuarios que el sco-
ring estadistico puede detectar casos
de alto riesgo que pasaron desaperci-
bidos para el comité de crédito.

Preservar los procesos existentes.
Nuestro enfoque se opone a la ilusién
(extraida del modelo que utiliza el
scoring estadistico para créditos de
consumo) de que el scoring estadisti-
co elimine las visitas a los hogares y
negocios de sus clientes. El scoring
estadistico simplemente no puede
detectar casos que se ven bien en los
papeles, pero que son riesgosos debi-
do a la falta de honestidad, problemas
conyugales o deudas informales ven-
cidas.

Las instituciones microfinancieras
deberian mantener su proceso de
evaluacion. El comité de crédito no
deberia consultar el scoring estadis-
tico hasta después de que un caso se
haya aprobado provisionalmente, de
la manera tradicional. La mayoria de
los casos presentan un riesgo bajo o
medio y se procede a su desembolso
de la manera habitual. Unos pocos
casos (quizas el 15%) estan en la
linea limite de riesgo y se les hace
una mayor revisiéon o modificaciones
(desembolsos mas pequefos, mayo-
res garantias, plazos mas cortos).
Finalmente, quizas un 5 a 10% de los
casos presentan un riesgo muy eleva-
do y son rechazados.

Para los casos de alto riesgo o en el
limite, el comité revisa un informe
que muestra la razén por la cual el
riesgo es elevado. Por ejemplo, el



riesgo podria ser elevado porque el
caso corresponde a un carpintero que
no cuenta con efectivo. Sabiendo
esto, el comité puede invalidar la
politica de scoring si considera que
existen factores compensatorios que
la ficha de calificacién no considera.
Aun si los carpinteros, como grupo,
constituyen un riesgo, quizas éste en
particular es la excepcion, o quizds

la visita del oficial de crédito sugiri6
que en el futuro el solicitante podria
disponer de nuevas fuentes de efecti-
vo. Aln mds importante, el informe
ayuda a que los usuarios consideren
el scoring estadistico como una
herramienta razonable, transparente,
no arbitraria y que permite al usuario
enfocarse en aquellos aspectos del
caso que son mas importantes para el
riesgo.

La documentacion del caso también
incluye un informe de andlisis de
sensibilidad del riesgo, que muestra
coémo cambiaria el riesgo si el comité
modificara el monto del préstamo, el
numero de cuotas y los requisitos de
garantia. La idea es que el scoring
estadistico no dicte las decisiones,
sino mas bien que proporcione al
comité de crédito mejores herramien-
tas para administrar el riesgo.

Minimizar el trabajo “extra”.
Probablemente los usuarios estén
mas dispuestos a aceptar el scoring
estadistico y utilizarlo apropiada-
mente si ven que no conlleva trabajo
“extra”. En el nivel mds basico, ésto
significa que el scoring y los informes
sobre el mismo sean automatizados e
integrados en los sistemas informa-
ticos existentes. En Colombia, para
los oficiales de crédito nada cambia
durante el proceso crediticio hasta
que tiene lugar la dltima etapa del
comité de crédito: los oficiales de
crédito retinen la misma informacion,
se introducen los mismos datos que
antes y los informes se generan auto-
maticamente.

Manejo de expectativas. Las institu-
ciones microfinancieras normalmente

esperan que el scoring estadistico no
ofrezca nada o que lo haga todo. Tal
como se analiz6 anteriormente, el
scoring estadistico puede ayudar, pero
no va a reemplazar a los oficiales de
crédito, ni va a hacer del microcrédito
algo facil.

En particular, los bancos que estan
interesados en ampliar sus servicios
financieros a la microempresa sienten
la tentacién de confiar solamente en
el scoring estadistico y evitar utilizar
el modelo de mano de obra intensiva.
Pero, cuando las fichas de calificacion
elaboradas para los préstamos de
consumo fueron aplicadas al micro-
crédito, la accién tuvo como resultado
la bancarrota del prestamista y proble-
mas en el mercado microfinanciero®.
El scoring estadistico es una herra-
mienta til, no un atajo.

Mantener el modelo sencillo. El
principal desafio de un proyecto de
scoring estadistico consiste en ganar
la aceptacion y la confianza de los
usuarios. Con este proposito, el
proyecto debe mantenerse sencillo,
enfocado en una sola ficha de califi-
cacion, sin necesidad de requerir la
recopilacion de datos adicionales. Una
vez que las instituciones microfinan-
cieras comiencen a utilizar el modelo,
es probable que se enamoren de él y
entonces ya habra tiempo para refina-
mientos.

Por ejemplo, en algunos proyectos

se utilizan tres fichas de calificacion:
una para nuevos solicitantes, otra para
solicitantes recurrentes y otra para
préstamos pendientes. Aunque a los
prestamistas les agrada la idea de con-
tar con tres fichas de calificacion en
vez de una (y quienes las venden estin
felices de vender tres), esta mayor
complejidad aumenta la posibilidad

de que el proyecto fracase antes de
que algunos de los casos "reales” sean
calificados. Una ficha de calificacion
puede servir para los tres propdsitos y
simplificar el proyecto.

Por ejemplo, el puntaje previo al des-
embolso—ya sea para clientes nuevos

o0 recurrentes—es excelente para
predecir el riesgo de que un préstamo
pendiente que vence hoy, alcance los
30 dias. De esta manera, los oficiales
de crédito pueden utilizar los pun-
tajes de predesembolso para estable-
cer prioridades en los esfuerzos de
cobranza.

En general, el scoring estadistico pre-
vio al desembolso presenta una gran
variedad de usos. En el caso de los
solicitantes recurrentes, podria deter-
minarse antes de la visita de campo.
Si el riesgo es muy bajo y si se realizé
una visita de campo para el préstamo
anterior, entonces la visita del oficial
de crédito podria sustituirse por una
llamada telefénica (o un empleado de
menor categoria podria ser enviado
para verificar que el negocio todavia
existe). Asimismo, a los clientes con
muy bajo riesgo se les podrian ofre-
cer lineas de crédito o préstamos a
largo plazo. En todos estos ejemplos,
el scoring estadistico ahorra tiempo
tanto a los oficiales como a los clien-
tes.

Una vez que el scoring estadistico ha
sido implementado y aceptado, las tar-
jetas de calificacion adicionales pue-
den predecir el riesgo de deserciones
(de manera que a esos clientes segu-
ros, pero potencialmente desleales,

se les pueden ofrecer incentivos para
que regresen) y la probabilidad de que
el cliente sea una persona de bajos
ingresos (para hacer un seguimiento
de la profundidad del alcance)*.

Beneficios del scoring
estadistico

El scoring estadistico para las micro-
finanzas reduce la mora y ahorra
tiempo a los oficiales de crédito,
incrementando las ganancias y mejo-
rando la cobertura. Esto se consigue
acercando el enfoque personalizado
(de mano de obra intensiva) tipico de
las microfinanzas al modelo de uso
de tecnologia que los bancos utilizan
para los préstamos de consumo. Al
mismo tiempo, los bancos que utili-

3Véase Damian von Stauffenberg, 2001: “Cémo evolucionan las microfinanzas: lo que podemos aprender de Bolivia”, Microempresa Informe de Avances,

Vol. 4, Nro.1.

“4Para el scoring estadistico de las deserciones, véase Mark Schreiner, 2003: “Scoring Drop-Out at a Microlender in Bolivia”, Savings and Development, Vol.
27, Nro. 2, pag. 101-118. Para el scoring estadistico de la pobreza, véase Mark Schreiner, 2005: “Fichas de puntaje de pobreza para México y AlSol”, informe

para Grameen Foundation U.S.A
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zan el scoring estadistico para aten-
der al sector microempresarial deben
a su vez, como lo hacen instituciones
microfinancieras, recopilar datos
financieros detallados sobre la unidad
familiar y el negocio.

Una prueba histérica realizada en
Colombia ilustra los beneficios poten-
ciales del scoring estadistico. Con
informacion de préstamos pagados
hasta marzo de 2004 se elabor6 una
ficha de calificacion para luego apli-
carse retroactivamente a 7.618 prés-
tamos pagados, desde abril de 2004

a julio de 2005. Alrededor del 22%
(1.666 préstamos) eran casos “malos”,
definidos por atrasos de 30 dias o con
un promedio de 7 dias de mora por
cada cuota.

Si la institucién microfinanciera
hubiera rechazado a todos los solici-
tantes con un riesgo por encima del
50%3, habria rechazado 697 casos
que, en realidad, fueron aprobados.
De estos casos de alto riesgo, el 48%

(338) fueron, sin lugar a duda, présta-
mos “malos”. Por lo tanto, el scoring
estadistico habria reducido el nimero
de desembolsos en un 9% y el nimero
de préstamos “malos” en un 20%. En
términos sencillos, el costo de haber
evitado un préstamo “malo” fue el de
perder uno “bueno”.

¢Como afectaria esto a las ganancias?
En base a un ejercicio de costos ABC
(Activity-based Costing, o costeo por
actividad), se estim6 que al evitar

un préstamo “malo”, se ahorraron
US$362 vy el costo de perder uno
“bueno” fue de US$187. Con 338
préstamos “malos” evitados y 359
“buenos” perdidos, el efecto financiero
neto fue de alrededor de US$55.000.

EI mayor de los beneficios es que los
oficiales de crédito dedican menos
tiempo a las cobranzas y mas a los
nuevos solicitantes. En Colombia, los
oficiales de crédito destinan alrede-
dor de dos dias a la semana a realizar
evaluaciones, un dfa a trabajar en la

oficina y dos dias a la cobranza. Si el
scoring estadistico reduce los présta-
mos “malos” en un 20%, se aumenta
el tiempo para evaluar a los nuevos
solicitantes en alrededor de tres horas
semanales. A su vez, esto incrementa-
ria los desembolsos lo suficiente como
para mas que compensar la pérdida

de los “buenos”. De esta manera, el
scoring estadistico puede al mismo
tiempo incrementar el tamarfio de la
cartera y reducir la mora.

Al evitar muchos de los peores prés-
tamos, la cartera en riesgo (definida
como el saldo de cualquier préstamo
en mora) también disminuye. En la
prueba histérica de Colombia (Gréafico
1), el scoring estadistico con un 50%
de riesgo habria reducido la cartera en
riesgo en aproximadamente un 13%,
generando beneficios financieros adi-
cionales provenientes de la reduccion
de las previsiones para pérdidas de
préstamos®.

Grafico 1: Efecto del scoring estadistico en la cartera en riesgo a un nivel del 50 %
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0 Préstamos pendientes entre septiembre 2004 hasta mayo de 2005, pagados
entre el 16 de abril al 15 de julio de 2005: El scoring reduce la mora en 13%
(de 4,1 a 3,55%)
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5Este es un sencillo ejemplo; la politica de scoring estadistico actual, tal como se analizé anteriormente, tiene més matices.

6Mark Schreiner es Director de Microfinance Risk Management, L.L.C. (www.microfinance.com). Hans Dellien es Gerente de Servicios de Microcrédito de
Women’s World Banking (www.swwb.org) y autor principal de “Product Diversification in Microfinance: Introducing Individual Lending”. Scheriner elabor6
las primeras fichas de calificacion en microfinanzas.
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(viene de la pdgina 1)

dicho estudio se analizan cuatro fuen-
tes principales de financiamiento de
las IMF: movilizacién de dep0ésitos,
lineas de crédito (de donantes, gobier-
nos, bancos y otras fuentes), emision
de bonos y emision de acciones. Se
examinan las tendencias recientes en
el uso de estos cuatro instrumentos,
los costos relativos de cada uno de
ellos (incluidos los financieros y ope-
rativos), las ventajas y desventajas de
cada fuente de financiamiento y las
buenas practicas en el uso de los cua-
tro instrumentos.

Tendencias recientes en el
financiamiento de IMF

En su fase inicial, muchas IMF
dependian de subsidios y préstamos
de donantes y gobiernos. Pero, en la
actualidad, los depdsitos constituyen
la principal fuente de financiamiento
de las IMF, lo que senala que se ha
alcanzado un hito histérico. Esta
observacion se basa en el andlisis de
una base de datos que cubre 61 IMF
especializadas en microfinanzas y que
estan sujetas a regulacion prudencial.
Segun nuestros conocimientos, la
base de datos que construimos es la
mas grande que se haya creado sobre
el financiamiento de IMF latinoame-
ricanas. Estas 61 IMF se hallan en
nueve paises latinoamericanos con
importantes mercados microfinan-
cieros: Bolivia, Colombia, Ecuador,
El Salvador, Honduras, México,
Nicaragua, Paraguay y Perd.

En conjunto, estas 61 IMF tenian
US$1.899 millones en total de pasivos
a fines de 2003, los cuales incluyen:

e Depésitos de US$1.243 millones,
lo que presenta el 65% del total de
pasivos.

¢ Fondos tomados en préstamo
—de gobiernos, donantes, bancos,
inversionistas sociales y otros—
por valor de US$517 millones, que

constituye un 27% del total de
pasivos.

¢ Bonos pendientes por valor de $33
millones, es decir, un 1,7% del
total de pasivos.

Ademas, el valor neto de las 61 IMF
es US$376 millones, lo que equivale
al 20% del total de pasivos, con una
relacion de apalancamiento de 5:1.

La relacion de depésitos y préstamos
lleg6 al 76% a fines de 2003, lo que
indica que el monto de depdsitos era
casi igual al tamano de la cartera de
préstamos. Por lo tanto, cabe decir
que los dep6sitos ya no son la mitad
olvidada de las microfinanzas, por

lo menos no en América Latina. Al
mismo tiempo, la contratacion de
lineas de crédito ha disminuido en
importancia en la estructura de
financiamiento de las instituciones de
microfinanzas. La emisién de bonos,
si bien es algo prometedor, sigue
usandose poco. Aunque no se dispone
de estimaciones precisas, la emision
de acciones para agregar nuevos
accionistas es un mecanismo que las
IMF latinoamericanas usan raramen-
te. En lugar de ello, la base de capital
de las IMF ha aumentado mayor-
mente debido a reinversiones de una
gran proporcion de las considerables
ganancias generadas por las IMF.

Perti y Bolivia han sido particular-
mente dominantes en la captacion de
depésitos, dado que movilizan el 78%
del total captado en los nueve paises,
o unos US$964 millones del total

de US$1.243 millones. Pert capta el
62% del total movilizado en los nueve
paises (US$772 millones) y Bolivia

el 16% restante (US$193 millones).
En cuanto a las lineas de crédito, los
pasivos totales y el patrimonio, la pre-
dominancia de Pert y Bolivia es s6lo
levemente menor, con participaciones
del 66%, 73% y 71% en los totales
registrados en los nueve paises, res-
pectivamente.

Las IMF han atraido los fondos del
publico con cuentas de plazo fijo
(74% de total captado a fines de
2003), de ahorro (26%) y cuentas
corrientes, que registran un desa-
rrollo muy incipiente (0,1%). Las
cuentas de plazo fijo ofrecen a los
clientes un mayor rendimiento finan-
ciero y seguramente han permitido
que muchos ahorristas trasladen

sus cuentas de los bancos a las IMF.
Para las IMF, las cuentas de plazo

fijo registran una mayor estabilidad
por lo menos en el corto plazo y
menores costos operativos, ventajas
que se contraponen a su mayor costo
financiero y la mayor sensibilidad de
los depositantes a las tasas de interés
pagadas. Muy pocas de las 61 IMF
estan autorizadas a captar fondos en
cuenta corriente. Las que si cuentan
con dicha autorizacién no le asignan
prioridad a este instrumento de cap-
tacion dado su alto costo operativo, la
gran base informatica (e interconec-
tada) requerida y la reducida demanda
para este producto por parte de los
microempresarios.

Si se examina con mayor detalle a los
ahorristas se puede constatar que: (i)
las IMF han logrado captar un gran
nimero depositantes, masificando y
atomizando asi sus principales pasi-
vos; (ii) la mayor parte de los clientes
son pequefios ahorristas que aportan
una fraccion poco significativa de las
captaciones; y (iii) los estratos inter-
medios asumen una importancia sig-
nificativa en el volumen captado, asi
como los grandes depositantes.

El analisis de la base de datos de
MicroRate sobre las lineas de crédito
utilizadas por 23 IMF reguladas en
siete paises latinoamericanos permite
constatar que, a fines de 2003, el sec-
tor publico constituia la fuente mas
importante, suministrando el 47% de
los fondos canalizados a las IMF; los
donantes ocupan el segundo lugar
con el 21%; los bancos comerciales

IFelipe Portocarrero, Alvaro Tarazona y Glenn D. Westley, “;Cémo deberian financiarse las instituciones de microfinanzas?”, disponible en el sitio web del
BID, www.iadb.org/sds/mic/index_mic_e.htm, bajo Publicaciones.
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locales y otras fuentes internas se
sittian en tercera posicion con el 18%
del total y, por altimo, los inversionis-
tas sociales externos y otras fuentes
externas registran una menor impor-
tancia, ya que sélo proveen el 14% de
los fondos?.

La gran importancia de las lineas de
crédito otorgadas por entidades del
sector publico y donantes es que les
permiten a las IMF acceder a plazos

y tasas de interés que serian muy
dificiles de obtener de fuentes comer-
ciales internas o externas. Las lineas
de crédito de estas fuentes permiten a
las IMF mitigar los riesgos de liquidez
y de calce de plazos. Ademads, las tasas
de interés cobradas por estas fuentes
son claramente positivas en térmi-
nos reales y tienden a acercarse a las
vigentes en sus respectivos mercados,
evitando asi la generacion de serias
distorsiones en el sistema financiero y
preparando a las IMF a incursionar en
un financiamiento mas comercial.

La contratacion de lineas de crédito
también afecta los riesgos que enfren-
ta una IMF. En primer lugar, cuando
se dispone de saldos no utilizados en
lineas de crédito aprobadas se facilita
el manejo de la liquidez ya que estos
saldos pueden ser movilizados dentro
de un plazo corto para enfrentar difi-
cultades coyunturales. En segunda
instancia, el riesgo de cambio se
acenttia dado que la mayor parte de
las lineas de crédito se encuentran
denominadas en moneda extranjera
mientras que las colocaciones de las

IMF se realizan predominantemente
en moneda nacional. En tercer lugar,
el riesgo de tasa de interés se acentua,
dado que la mayor parte de las lineas
se contratan a tasas variables (sobre
todo las provenientes del segundo piso
del sector publico, los donantes y los
inversionistas sociales). Por dltimo, la
contratacion de lineas de crédito
puede incrementar los riesgos de con-
centracion, al generarse una depen-
dencia de la IMF de sus principales
acreedores.

Costos financieros y
operativos de las cuatro
fuentes de financiamiento

Los estudios detallados de costeo de
10 IMF proporcionan datos sobre los
costos financieros y operativos de las
cuatro fuentes de fondos. Las 10 IMF
fueron escogidas como representantes
del grupo mas grande de 61 IMF, y
ademds cubren una amplia gama de
tamarios y combinaciones de financia-
miento, factores éstos que influyen en
los costos financieros y operativos de
los diferentes instrumentos?.

La informacion analizada confirma
que, en general, el capital constituye
el recurso mas caro, mientras que los
costos totales de las demds fuentes
varian segun el tamano de la IMF.
Los costos totales de las fuentes se
ordenan de menor a mayor, segin se
presenta en el siguiente cuadro. La
relacion entre el costo de los depdsi-
tos y el costo de las lineas de crédito

depende, en gran medida, del grado
de subsidio presente en las segundas,
especialmente en el caso de las IMF
grandes, dado que estas entidades
normalmente logran un nivel signi-
ficativo de economias de escala en la
captacion de depositos. Por eso, el
ordenamiento de las fuentes en el cua-
dro puede verse afectado por cambios
de politicas de los gobiernos y donan-
tes en cuanto a las subvenciones de
sus lineas de crédito.

Las IMF estudiadas captan fondos del
publico con dos productos basicos:
depdsitos de ahorro corriente (AC) y
depdsitos a plazo fijo (DPF), tanto en
moneda nacional como en délares.
Considerando nuestra muestra de
nueve IMF que ofrecen ambos pro-
ductos y para las cuales tenemos datos
de costos financieros y operativos, el
costo total promedio de los depdsitos
de ahorro es 15,0% versus 12,2% para
los depdsitos a plazo fijo. Los costos
operativos del ahorro corriente son
mucho mayores y alcanzan en prome-
dio al 11,4% anual del monto captado,
mientras que el costo promedio de

los depdsitos a plazo fijo ascienden

a 2,4%. Las tasas de interés pagadas
sobre los depdésitos forman la dife-
rencia entre los costos totales y los
costos operativos, y llegan a 3,6% para
el ahorro corriente y 9,8% para los
depdsitos a plazo fijo. De estas cifras
se constata que en el caso de los DPF
el componente de costo fundamental
son las tasas de interés pagadas y no
los costos operativos, como es el caso

Orden de los costos totales de las fuentes de financiamiento

IMF grandes

IMF pequeias y medianas

1. Bonos

1. Lineas de crédito

2. Depositos y Lineas de crédito

2. Depésitos

3. Capital — acciones

3. Capital — acciones

Notas: Por definicion, las IMF grandes captan mas de US$50 millones de depdsitos, las pequefias menos de US$5
millones y las medianas entre US$5 y 50 millones. Se supone que las IMF pequenas y muchas de las medianas no
pueden emitir bonos, ya que no alcanzan los volimenes minimos requeridos para realizar una emision y el merca-

do de capitales no acogeria un instrumento de renta fija de estas IMF.

ZMicroRate es una entidad especializada de calificacién de IMF; véase www.MicroRate.com para informacién general sobre esta entidad.

3Las 10 IMF comprenden seis de Pert (las Cajas Municipales de Arequipa, Piura, Pisco y Chincha y las Cajas Rurales NorPerd y Sefior de Luren), dos de
Bolivia (FIE y Banco Los Andes ProCredit), una de Colombia (Finamérica) y una de Nicaragua (Confia/Procredit). El énfasis en las IMF de Pert y Bolivia
se ajusta a su preponderancia en la base de datos de las 61 IMF, en la que las IMF peruanas y bolivianas constituyen 47 de las 61 IMF y el 78% del total de

depdsitos movilizados.
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del ahorro corriente. Por eso es muy
importante fijar adecuadamente las
tasas de interés de los DPF en un nivel
que permita atraer los fondos reque-
ridos al menor costo. Sin embargo,
muchas instituciones de microfinan-
zas no brindan a esta tarea la priori-
dad debida ya que sus todavia amplios
margenes financieros les permiten
absorber sin demasiados problemas las
altas tasas de interés que actualmente
pagan a los DPF.

Dadas estas cifras, las IMF deberian
dar mayor prioridad a los depdsitos

a plazo fijo ya que sus costos totales
son menores. Adicionalmente, los DPF
tienen otras ventajas: son mas ficiles
de manejar y brindan una mayor esta-
bilidad y predictibilidad en el fondeo a
corto y mediano plazo (hasta que ven-
zan los DPF), asi como la posibilidad
de lograr un mejor calce por plazos
entre activos y pasivos durante ese
mismo horizonte (pero no necesaria-
mente en el mas largo plazo, después
del vencimiento de los DPF actuales).

La gran ventaja de los DPF en cuan-
to a los costos operativos se debe
fundamentalmente al mayor tamarfio
promedio de las estas cuentas, las
cuales son en promedio casi 20 veces
mas grandes que las cuentas de aho-
rro corriente (US$7.396 vs. US$399).
Sorprendentemente, el factor decisivo
en esta relacion no es que las cuentas
de ahorro involucran muchas mas
transacciones por cuenta que los
depdsitos a plazo fijo (en promedio
cuatro veces mas: 1,56 en AC vs. 0,39
en DPF). Esta conclusion se deduce
del hecho de que los costos operati-
vos mensuales por cuenta son mas
grandes para los DPF que para el AC
en todas las IMF, y en promedio mas
que tres veces mayor (US$12,40 por
mes en DPF vs. US$3,50 por mes en
AC). Parece que el mayor costo por
cuenta de los DPF es la consecuencia
del nivel de atencién que reciben los
clientes de mayor dimension de los
jefes de agencia y otros funcionarios
de rango superior, lo que explica los
altos costos unitarios (costos por
cuenta) de los DPF. A pesar de que
las cuentas de AC generan mas tran-
sacciones por cuenta por mes, estan

atendidas por funcionarios con un
nivel de remuneraciéon mucho mas
bajo que los funcionarios que atienden
a las cuentas de plazo fijo, y por eso
los costos por cuenta de los DPF son
superiores.

Los datos de los 10 estudios de costos
de captacion de depdsitos presentan
resultados mixtos sobre la existencia
de economias de escala. Las 10 IMF
fueron ordenadas segtn el nimero
total de cuentas (AC + DPF), que

va desde 1.616 en Finamérica hasta
100.194 en CMAC Arequipa. El con-
cepto de las economias de escala es
que las IMF mas grandes (las que
tienen mas cuentas) pueden diluir
sus gastos generales entre un mayor
nimero de cuentas.

La evidencia en favor de economias
de escala se puede apreciar si se com-
paran las dos IMF mds pequenas con
las dos mas grandes. En el caso de los
depdsitos de ahorro, las dos IMF mas
pequefas registran un costo unitario
(costo operativo por cuenta) mensual
promedio de US$5,95, comparado

con US$3,20 para las dos IMF maés
grandes. En el caso de los depdsitos a
plazo fijo, el costo unitario mensual
promedio de las dos IMF mds peque-
flas es US$ 13,70 mientras que el de
las dos més grandes es de US$4,40. Se
concluye que hay claras evidencias de
economias de escala dado las caidas
importantes de los costos unitarios al
pasar de las IMF pequenias a las gran-
des.

Las otras seis IMF suministran la
evidencia en contra de economias

de escala ya que muestran el menor
costo unitario promedio en el caso de
los depésitos de ahorro (US$2,20 por
mes) y el mayor costo unitario prome-
dio en el caso de los depésitos a plazo
fijo (US$14,57 por mes), en vez de
tener un costo unitario intermedio en
ambos casos. Sin embargo, es posible
que tanto las dificultades en asignar
varios costos operativos importantes
a cada producto y obtener asi calculos
precisos de costos unitarios como las
diferencias de eficiencia de gestion
entre las IMF, compliquen las posibili-
dades de discernir economias de esca-
la en los datos, excepto entre casos

extremos como el de las IMF pequenas
y grandes.

El microahorro, que consta de cuentas
con saldos menores a US$100, incluye
el 74% del total de las cuentas en las
IMF pequenas y el 76% en las grandes.
Sus saldos representan el 2,5% y el
3,0% del total captado, respectivamen-
te. Estos reducidos depdsitos concen-
tran también el 30% y el 59% de las
transacciones realizadas, en cada caso.
Como resultado, sus costos operativos
anuales resultan superiores al 200%
del monto captado. En conclusion, el
microahorro genera muy altos costos
operativos en las IMF de todos los
tamanos. Esto implica que los clientes
con saldos reducidos son subsidiados
por el resto.

Para tratar la problemaética del
microahorro las IMF disponen de las
siguientes tres alternativas:

e Subvencionar a los pequerios
ahorristas. Esta opcion es la que
usan mas comtunmente las IMF
latinoamericanas. Estas justifican
los subsidios a los pequeios aho-
rristas senalando que el prestar
servicios a estos ahorristas es parte
de la mision social de las IMF y que
hasta los depésitos pequerios ofre-
cen economias de alcance y otros
beneficios considerables. No obs-
tante, raras veces las IMF calculan
el costo de este subsidio o exploran
las posibilidades de racionalizarlo.
Es posible que a mediano plazo las
crecientes presiones competitivas
en el mercado de las institucio-
nes de microfinanzas lleven a un
cambio de esta orientacion y a la
adopcion de una de las siguientes
opciones, o ambas.

o Adoptar una politica mds selectiva
hacia el servicio a los microdepo-
sitantes, por medio de una serie de
medidas. Entre éstas pueden figu-
rar el establecimiento de depdsitos
minimos mas elevados, el pago de
intereses sobre los saldos de las
cuentas solamente por encima de
cierto nivel, el cobro de comisiones
por cada transaccion y la imposi-
cion de cargos mensuales sobre las
cuentas.
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e Masificar la base de clientes
microdepositantes, con el fin de
llegar a una masa critica a la que
se pueda prestar servicios en forma
mas econémica por medio de inno-
vaciones tecnoldgicas y organiza-
tivas (incluidos los cajeros auto-
maticos), asi como mediante el
ofrecimiento de una gama de pro-
ductos financieros a los pequefios
ahorristas, tanto para facilitar las
transacciones como para recuperar
plenamente los costos generados.
Prodem y Banco Sol en Bolivia
siguen esta estrategia y han halla-
do que, por ejemplo, los cajeros
automaticos han reducido en gran
medida el costo de la movilizacién
de depdsitos. Al mismo tiempo, se
han mejorado el servicio al cliente
y la satisfaccion del cliente y se
han captado considerables ahorros
adicionales.

Comparacion entre los
depdsitos y las lineas de
crédito

Los ahorros han constituido la prin-
cipal fuente de pasivos de las IMF en
América Latina en los altimos afos.
Sin embargo, en muchas entidades
los depositos y las lineas de crédito
constituyen fuentes de financiamien-
to complementarias, ya que por sus
mayores plazos ayudan a superar los
problemas de calce y facilitan la pla-
nificacion financiera a mediano plazo.
Sélo en las coyunturas de exceso de
liquidez se presenta una relacion de
sustitucion entre ahorros y lineas de
crédito.

Adn en las IMF pequeiias, el hecho
de que las lineas de crédito puedan
registrar un menor costo total no
deberia impulsar a dichas entidades
a priorizar su atraccién y a dar un
menor énfasis a la movilizacion de
ahorros. En efecto, para elegir una
fuente de fondeo habria que consi-
derar otros factores que pueden ser
determinantes:

e La canalizacion de lineas de cré-

dito se encuentra claramente
restringida por los limites de
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exposicion de cada fuente de recur-
sos, que establecen topes para el

endeudamiento de cada intermedia-
rio, dificultando asi la ampliacién
de los pasivos.

Una participacion muy relevante
de las lineas concentra los riesgos
del pasivo y puede determinar que
la entidad dependa excesivamente
del sector publico y la cooperacion
internacional, que constituyen las
principales fuentes de lineas para
las microfinanzas. Se afectaria asi
la gestion de la liquidez y la capaci-
dad de planificar a mediano plazo.

Los dep6sitos diversifican en gran
medida las fuentes de financia-
miento de una IMF y, por consi-
guiente, ofrecen mucho mayor
estabilidad a sus pasivos totales.
Las IMF ya no dependen tanto de
las decisiones, a veces impredeci-
bles, de gobiernos y donantes y de
este modo la gestion de las IMF se
vuelve mucho mas auténoma.

Con el incremento del volumen de
los ahorros se puedan reducir los
costos operativos generados por
estas operaciones, ya que es posible
diluir los costos fijos en un volu-
men mayor de fondos y generar
economias de escala.

Por ultimo la captacién de ahorros
presenta otras ventajas significati-
vas, que incluyen: (i) la posibilidad
de conocer mejor a la clientela por
medio del examen de sus operacio-
nes pasivas y asi reducir los costos
de analizar las solicitudes de prés-
tamo (economias de alcance); (ii) el
logro de una mayor integracion a
la economia local y regional, lo que
ayuda a que los clientes se manten-
gan fieles a la IMF; (iii) el apoyo a
una mayor prudencia en la gestion,
ya que los responsables de la enti-
dad tienen que dar cuenta de sus
resultados a una comunidad local
de ahorristas, que pueden moni-
torear continuamente los resul-
tados de una gestion en el ambito
local o regional, generandose asi
condiciones mas propicias para el
gobierno de la IMF; y (iv) contar
con una clientela significativa de
ahorristas facilita el desarrollo y/o
la venta cruzada de otros productos
financieros, como créditos, transfe-
rencias, tarjetas de débito y crédito

y microseguros; de esta manera, el
ingreso obtenido de estos produc-
tos podria reducir adn mas los cos-
tos operativos del ahorro al mismo
tiempo que el cliente recibiria una
mejor atencion.

Es por ello que entre las lineas y los
depésitos se plantea una relacion

de complementariedad mas que

de sustitucion. De esta manera, a
mediano plazo seria deseable que

la mayor fuente de fondos proven-

ga de las imposiciones del publico,
reforzada por lineas de crédito que
permitan alargar los plazos del pasivo
y quizas reducir sus costos totales.
Posteriormente, estas fuentes podrian
ser complementadas con el acceso al
mercado local de capitales, con la emi-
sion de bonos por parte de las IMF.

Buenas practicas

Las recomendaciones en cuanto a
buenas practicas para las IMF en el
uso de los diferentes instrumentos de
financiamiento incluyen lo siguiente:

Depositos

En el campo de los depésitos resulta
aconsejable: priorizar la captacion
de los depdsitos a plazo fijo, por los
menores costos operativos y totales
normalmente generados y su contri-
bucion al calce de activos y pasivos;
tratar los problemas del microahorro
(como ya se expuso); y analizar las
bases de datos de los ahorristas y
establecer una segmentacion de la
clientela.

En el campo de la gestion se debe-
rian desarrollar planes anuales de
captaciones detallados y evaluarlos
periédicamente; establecer tasas de
interés diferenciadas por regiones y
segmentos y revisarlas con frecuencia;
y considerar la creacion de incentivos
para los funcionarios que trabajan con
cuentas de ahorro.

La captacion de ahorros genera ries-
gos de liquidez, calce de plazos, tasas
de interés y tipo de cambio. Las bue-
nas practicas en su manejo incluyen:
establecer un comité de gestion de
activos y pasivos, integrado por los
principales gerentes de la entidad y un
plan anual de gestion, que incluya un



flujo de caja primario a ser actualizado
al menos una vez por mes. Asimismo,
es aconsejable utilizar los modelos de
brechas, los coeficientes de liquidez y
las pruebas de stress para un adecuado
monitoreo de la situacion de la IMF.
Es también importante contar con
planes de contingencia para enfrentar
situaciones de deterioro de la liquidez,
asi como adecuadas reservas de fondos
liquidos. Las IMF mas sofisticadas
pueden utilizar el analisis de duracién
en vez del modelo de brechas para
controlar el riesgo de tasas de interés.

Para minimizar el riesgo cambiario,
las IMF también deberian otorgar
préstamos en moneda nacional (MN)

a clientes que producen bienes no
transables y otorgar préstamos en
moneda extranjera (ME) a clientes que
producen bienes transables. Entonces
las monedas de los pasivos de la IMF
deberian calzarse con las monedas de
la cartera resultante de préstamos. En
cuanto a esta dltima condicién, si hay
una sobreoferta de depésitos en ME,
la IMF puede estimular con mayores
tasas y mejores condiciones los dep6-
sitos en MN, utilizar los depdsitos

(y lineas) en ME como garantia para
obtener de los bancos lineas de crédito
en MN (operaciones back to back) y
emplear operaciones de cobertura en
los mercados locales de swap.

Lineas

En el ambito de la contratacion de
lineas de crédito se deberia priorizar
la busqueda de una cada vez mayor
diversificacion de las lineas, consi-
derando su impacto en los costos y
evitando una dependencia excesiva

de las entidades publicas de segundo
piso. Se recomienda utilizar las lineas
de crédito externas y del segundo piso
para alargar los plazos de los pasivos y
brindar una mayor estabilidad al fon-

deo, mientras que las lineas de fuentes
comerciales internas deberian ser usa-
das para enfrentar necesidades de fon-
dos de corto plazo y transformar los
ahorros captados en moneda extranje-
ra en recursos prestables en moneda
nacional por medio de operaciones
back to back. Finalmente, es conve-
niente utilizar como reserva de liqui-
dez los saldos no desembolsados de las
lineas aprobadas y los recursos adicio-
nales susceptibles de ser obtenidos de
las diversas fuentes, especialmente del
segundo piso, la cooperacion interna-
cional y otras fuentes externas, que
tienen una baja correlacion con los
ciclos internos de liquidez.

Bonos

En el campo de la emisién de bonos
se recomienda acudir al mercado de
capitales s6lo cuando la IMF esta ple-
namente consolidada y se desenvuelve
en un contexto macroeconémico
estable. Es aconsejable emitir los
primeros bonos a plazos de 18 meses
a tres anos, para familiarizar al mer-
cado con la IMF y su perfil de riesgo.
Especialmente si se apunta a captar

a los inversionistas institucionales,
puede ser importante contar con el
apoyo de un mejorador de riesgo que
provea una garantia parcial sobre el
principal de la emision, para elevar su
calificacion y facilitar su adquisicién.
En todo caso, se deberia contratar a
una entidad estructuradora con una
s6lida reputacion y amplias relaciones.
Para diversificar adecuadamente las
fuentes de fondeo y no depender exce-
sivamente de un mercado de capital
que a menudo no es muy profundo,
algunos expertos estiman que una
IMF latinoamericana autorizada a
captar depésitos no deberia fondearse
con bonos en una proporcién mayor
al 15% de sus pasivos.

Acciones

Es importante definir el rol de la rein-
version de utilidades y de la emision
de nuevas acciones dentro del marco
de una planificacion estratégica a
mediano plazo. Su ventaja es que pro-
veen los fondos mas estables, que son
destinados a cubrir riesgos y generar
posibilidades de apalancamiento de los
pasivos. La desventaja es el alto costo
del capital atraido, por la prima de
riesgo que demandan los inversionis-
tas, y los elevados costos de informa-
cion generados.

En caso de considerarse la incorpo-
racion de nuevos accionistas deberia
realizarse una detenida evaluacion de
sus diferentes tipos y de las ventajas

y desventajas que pueden generar.
Ademas de las virtudes y los defec-
tos senalados en el parrafo anterior,
esta evaluacion deberia considerar
posibles aspectos favorables de los
nuevos socios como su capacidad de
realizar aportes adicionales de fondos;
la contribucién eventual a la gestion
y gobierno de la IMF; la mejora de la
calificacion crediticia de la entidad y
de su reputacion; y la posibilidad de
que el nuevo accionista pueda facili-
tar el acceso a recursos de asistencia
técnica y lineas de financiamiento.
Pero también deberian ponderarse los
posibles inconvenientes de incorporar
nuevos accionistas, como las distintas
expectativas de rentabilidad y hori-
zontes de inversion, las discrepancias
que pueden surgir cuando se define la
mision de la entidad y su orientacién
bésica y los conflictos que pueden sus-
citarse entre los socios debido a estos
y otros factores.
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