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EVOLUCION DE LA CARTERA DE LOS FONDOS
FINANCIEROS PRIVADOS Y BANCOSOL: MIRANDO
LAS CIFRAS DESDE UNA NUEVA PERSPECTIVA

Marcelo Villafani-lbarnegaray*

[. Introduccién

El propdsito de este trabajo es caracterizar, en un contexto comparativo, la
evolucion de la cartera de las organizaciones de microfinanzas reguladas en
Bolivia. En el pasado se ha escrito ampliamente sobre la evolucion de la cartera
de los fondos financieros privados y de BancoSol. Sin embargo, usualmente este
andlisis ha sido parcial, porque ha considerado Unicamente las entidades
tradicionales de microfinanzas reguladas, dejando de lado el resto de los fondos
financieros privados (FFP) o, en su defecto, cubriendo horizontes de tiempo
limitados.

Asimismo, las cifras presentadas en la literatura existente usualmente soélo
consideran la cartera bruta, dejando de lado la cartera castigada y la cartera en
administracion. EIl presente trabajo intenta cubrir estas deficiencias, gracias a la
amplia informacion proporcionada por la Superintendencia de Bancos vy
Entidades Financieras de Bolivia (SBEF), a la que queda nuestro agradecimiento
por su colaboracion. Queda por examinarse, no obstante, la evolucién de la
cartera de las organizaciones de microfinanzas no reguladas.

En este trabajo se pretende tanto actualizar la informacion estadistica disponible
como, al mismo tiempo, proporcionar una descripcion de la evoluciéon histérica
gue vaya mas alla de las cifras. En tal sentido, se ha hecho énfasis
particularmente en la evolucidbn de las entidades menos conocidas en los
ambitos profesionales y académicos interesados en la evolucion de las
microfinanzas. Finalmente, en el trabajo se propone una clasificacibn mas
apropiada y actual de los FFP, eliminando las anacronicas clasificaciones
tradicionalmente utilizadas, para evitar confusiones de interpretacion.

! Marcelo Villafani Ibarnegaray es Asociado Graduado de Investigacion en el Programa Finanzas Rurales
en The Ohio State University (OSU). Este trabajo fue preparado para el Proyecto Servicios Financieros
Rurales (DAI/SEFIR), financiado por la Agencia para el Desarrollo Internacional del Gobierno de los
Estados Unidos (USAID). El autor agradece al Dr. Claudio Gonzalez-Vega por su guia y sugerencias, al
Lic. Jacques Trigo Loubiere por sus comentarios a una version preliminar del documento y a los
funcionarios de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia, por su apoyo y
consejos al llevar adelante este estudio. EIl autor agradece el apoyo de Fernando Prado y Rodolfo
Quiros, en el proyecto DAI/SEFIR. Las opiniones expresadas son del autor y no necesariamente las de
las organizaciones involucradas.



Il. Surgimiento de las microfinanzas en Bolivia
2.1. Entidades Microfinancieras

En un sentido amplio, se consideran Entidades Microfinancieras (EMF) a
aguellas instituciones reguladas, especializadas en brindar servicios financieros
principalmente a segmentos de la poblacibn que generan bajos ingresos.
Usualmente, la prestacion exitosa de estos servicios requiere el desarrollo y
aplicacion de innovaciones en tecnologias de crédito y captacion de depdsitos.
Este ha sido el caso en Bolivia y el desarrollo de estas tecnologias
especializadas constituye la caracteristica saliente de estos intermediarios. El
término microfinanciero se utiliza aqui para remarcar la oferta de otros servicios
financieros mas all4 del microcrédito, tales como la captacion de depdsitos, los
servicios de transferencia de efectivo, las ventanillas de pago de servicios
basicos y otros.

Al 30 de junio de 2003, el conjunto de EMF en Bolivia estaba conformado por
BancoSol, Los Andes, FIE, EcoFuturo y PRODEM.

a) BancoSol

En Bolivia, la transformacion implicita en la creacién, por parte de la
Fundaciéon PRODEM (Fundacion para la Promocion y el Desarrollo de la
Microempresa), de BancoSol (Banco Solidario S.A.) marca la constitucion
de la primera entidad autorizada por el estado boliviano para abandonar
la dimensioén restrictiva del microcrédito y evolucionar hacia una entidad
microfinanciera en sentido pleno. PRODEM habia comenzado a operar
en febrero de 1987, contando desde un inicio con un importante apoyo
institucional y financiero, proveniente principalmente de la Agencia para el
Desarrollo Internacional del Gobierno de los Estados Unidos (USAID). El
exito logrado por PRODEM Yy otras organizaciones no gubernamentales
(ONG) crediticias obligd a que el estado boliviano disefie y aplique un
marco regulatorio creativo para las EMF.?

Como resultado, BancoSol se crea en abril de 1991 e inicia operaciones
en febrero de 1992.2 Por mas de tres aflos y medio se constituye en la
unica EMF que opera en el mercado regulado y esto se refleja en el
explosivo crecimiento de su cartera. La estrategia comercial, tras la
creacion de BancoSol, fue que la Fundacion PRODEM continde con sus
operaciones como ONG microcrediticia en el area rural, mientras que el
banco se dedicaria a atender las areas urbanas y peri-urbanas de Bolivia.

2 Una detallada descripcion del disefio del marco regulatorio y de la adecuacion de herramientas de

supervisién en el caso boliviano se encuentra en Trigo (1995) y Theodore y Trigo (2001).
% Existe una amplia literatura referida a la transformacion de PRODEM en BancoSol. Véase, por ejemplo,
Frankiewicz (2001), Rhyne (2001), Gonzalez-Vega et al. (1997), Christen et al. (1995), Gloser (1994).



b) Los Andes

La segunda EMF en operar en el mercado boliviano fue Los Andes
(Fondo Financiero Privado Los Andes S.A.). Esta entidad fue el resultado
de la transformacion de la organizacion no gubernamental Asociacion
Pro-Crédito. Esta ultima habia sido creada en 1992, con asistencia
técnica y financiamiento provenientes de Alemania (por parte de la firma
consultora IPC, con fondos de GTZ) y, en abril de 1993, inicio los tramites
de transformacion en entidad regulada.*

El objetivo inicial era transformarse en un “Banco Departamental” o, en su
defecto, en una “Caja de Préstamo Prendario”, tipos de entidades
vigentes al promulgarse la Ley No. 1488 del 14 de abril de 1993 (Ley de
Bancos y Entidades Financieras). Como consecuencia, esta institucion
inicialmente fue conocida como “Caja Los Andes”, siendo creada el 7 de
agosto de 1994. Sin embargo, los requisitos de constitucion vy
funcionamiento de estos tipos de entidad nunca fueron reglamentados.
En su reemplazo, surgio la figura de Fondo Financiero Privado (FFP),
segun lo definido en el Decreto Supremo 24000 de 12 de mayo de 1995.°
En definitiva, Los Andes se convirti6 en el primer FFP dentro de ese
nuevo marco regulatorio y comenzo a operar el 29 de junio de 1995.

c) FIE

El 16 de marzo de 1998, inici6 sus actividades FIE (Fondo Financiero
Privado para el Fomento a Iniciativas Econdmicas S.A.), siendo la tercera
EMF regulada en operar en el mercado. Esta entidad fue el resultado de
la transformacion del Centro de Fomento a Iniciativas Econdémicas FIE,
ONG microcrediticia que operaba desde mediados de 1984.°

En un principio, FIE financiaba exclusivamente actividades productivas
(es decir, manufactura y agricultura), ya que sus fundadoras consideraban
gue el apoyo al sector microempresarial comercial implicaba apoyar al
contrabando de manera directa, en desmedro del sector productivo
nacional.
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La creacion de Pro-Crédito y la transformacion en Los Andes se encuentra en Valenzuela (1999).

Este decreto establece los lineamientos para la constitucion y operacion de los FPP como sociedades de
capital de riesgo especializadas en la intermediacion de recursos hacia pequefios prestatarios y
microempresarios. Con este instrumento se intenta que las ONG microcrediticias atiendan de mejor
manera a los sectores marginados y excluidos del sistema financiero tradicional, puesto que tras su
transformacion en FFP las faculta a captar depdsitos del publico. Como consecuencia, este paso las
somete al marco regulatorio del sistema financiero y al control de la SBEF.

Una detallada y viva descripcion del proceso de creacion y transformacién de FIE se encuentra en
Ramirez (2002).



Este criterio fue revisado posteriormente, cuando representantes de la
cooperacion internacional les hicieron notar que sostenian una posicion
discriminatoria, puesto que las mujeres pobres encuentran en el comercio
su primera oportunidad de trabajo, y al reconocer la complejidad de la
cartera de ocupaciones de un hogar pobre. Este giro en su enfoque
probablemente también haya sido resultado de la presion ejercida por la
competencia, las caracteristicas del mercado atendido y la necesidad de
lograr que la entidad sea sostenible en el tiempo. Esta entidad se ha
caracterizado por su sostenida vocacion por su clientela.

d) EcoFuturo

El 29 de junio de 1998, se credé EcoFuturo (EcoFuturo S.A. Fondo
Financiero Privado), como resultado de la agrupacién, con el propésito de
convertirse en accionistas de la nueva entidad pero a la vez de continuar
operando separadamente, de las ONG: ANED (Asociacion Nacional
Ecuménica de Desarrollo), CIDRE (Centro de Investigacion y Desarrollo
Regional), FADES (Fundacion para Alternativas de Desarrollo), IDEPRO
(Instituto para el Desarrollo de la Pequefia Unidad Productiva) y UNITAS
(Unién Nacional de Instituciones para el Trabajo de Accién Social).

Algunos de los roles asignados a las ONG o escogidos por éstas tras la
creacion del FFP incluian la prestacion de servicios no financieros (tales
como capacitacion empresarial e informacion de mercados), la incursion
en nuevos mercados fuera del ambito de accién del FFP y el desarrollo de
productos financieros y no financieros, sin interferir la actividad del FFP.’
Sin embargo, a diferencia de Los Andes y de FIE, las ONG fundadoras de
EcoFuturo permanecieron operando como ONG microcrediticias.

El 1° de junio de 1999, EcoFuturo inicié sus actividades con una cartera
inferior a 300 mil dolares, como resultado de la transferencia de una
proporcion de las operaciones de las ONG socias. La cartera de
EcoFuturo, al 30 de junio de 2003, era de 7.9 millones de ddlares. Sin
embargo, la cartera combinada de las ONG socias de EcoFuturo, previa a
la formacion del FFP, era de 26.1 millones de dolares.® Claramente, se
distingue la confrontacion de intereses entre las ONG socias y EcoFuturo.
Hechos similares, como el interés de EcoFuturo de operar en areas
rurales donde las ONG duefias también operan o la transferencia de
agencias y de personal han generado problemas de gestién y falta de
gobernabilidad en el FFP. En algunos casos, la FFP ha devuelto tanto
agencias como cartera a algunas de las ONG fundadoras. La calidad de
la cartera devuelta ha sido menor que la de la cartera originalmente
aportada.

! Segun se cita en Puente (2001). Este documento ofrece un diagnéstico detallado de las oportunidades y
amenazas durante el inicio de las operaciones de EcoFuturo.

8 La cifra de cartera de las ONG socias de EcoFuturo fue tomada de FONDESIF-GTZ (2001).



e) PRODEM

Tras la exitosa creacion de BancoSol, la Fundacion PRODEM siguio
operando en el area rural, sin interferir en los nichos de mercado del
banco. La intencién era ir paulatinamente trasladando agencias
establecidas a BancoSol, de manera que PRODEM conservaba el papel
de unidad de experimentacion y desarrollo. Sin embargo, en vista de la
necesidad de fortalecer su propia sostenibilidad y rentabilidad, en 1998 la
ONG reconoci6 la necesidad de crear otra entidad financiera regulada,
con el objeto de ofrecer un espectro mas amplio de servicios financieros
en el area rural y de poder diversificar sus servicios hacia las areas
periurbanas y urbanas y de generar mayores economias de escala y
economias de ambito (economies of scope), que le permitiesen obtener
rentas de la marcada creatividad en el disefio de nuevos productos que
se habia logrado en el seno de la organizacion.

De esta forma se crea el FFP PRODEM (PRODEM Oportunidad S.A.
Fondo Financiero Privado), el 18 de agosto de 1998, e inicia sus
operaciones el 1° de enero de 2000. Mientras que la nueva entidad
financiera entraria mas directamente en competencia con BancoSol y las
otras EMF, al mismo tiempo se resolvié que la Fundacion se ocupase de
tareas no financieras de apoyo a la microempresa. Las actividades de la
Fundaciébn han sido ambiciosas y extensas y se han mantenido
vinculadas al desarrollo del FFP, como un semillero de clientes
potenciales y por medio de otras sinergias. PRODEM ha incursionado,
ademas, agresivamente en el mercado de captacién de depdsitos, con
cajeros automaticos inteligentes y otras innovaciones (Franz Gémez Soto,
Cuaderno de SEFIR No. 13, 2003).

2.2. Otros Fondos Financieros Privados

Ademas de las EMF, existen dos grupos adicionales de FFP en el mercado
financiero boliviano. Por una parte estan los FFP de Consumo, constituidos por
Acceso y, en su momento, FA$S$IL y, por otra parte, los FFP PyME, que son
aguellos cuya vocacion principal es la atencion a la pequefia y mediana
empresa. Este segundo grupo esta formado por los FFP Comunidad y
Fortaleza.

a) FFP de Consumo

A mediados de la década de los noventas, surgieron dos entidades no
bancarias cuyo nicho de mercado proyectado era la atencién del sector
asalariado de Bolivia, proporcionando préstamos de consumo, basados
en tecnologias de credit scoring. Estas entidades fueron: Acceso
(Financiera Acceso S.A. FFP, que comenzé a operar en marzo de 1995) y
FAS$SIL (FAS$SIL S.A. FFP, que opera desde agosto de 1996).



Durante los primeros periodos de operacion, estas instituciones
financieras lograron altas tasas de rentabilidad. Este hecho motivé a que
rapidamente se creasen divisiones de crédito de consumo en algunos
bancos comerciales. Eventualmente, la elevada competencia y el
reducido tamafio del mercado de asalariados los obligaron a expandir sus
operaciones hacia el sector no asalariado, como un intento para mantener
la rentabilidad inicial.

Para fines de este trabajo bastara con sefialar que la incorrecta y por lo
tanto fracasada aplicacion de la tecnologia de crédito de consumo en el
nicho de trabajadores por cuenta propia produjo la eventual salida y
desmantelamiento de las entidades de consumo. Sin embargo, las
pérdidas sufridas por el mercado van mas alla de las registradas por las
entidades de consumo. EI deterioro que produjeron en la cultura de
pago de los clientes de las entidades microfinancieras, asi como el
elevado volumen de clientes que al incumplir con sus obligaciones con las
entidades de consumo han dejado de ser sujetos de crédito para el resto
del sistema, son parte de las pérdidas sociales que ha quedado como
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° Existe una amplia literatura que analiza el ingreso al mercado microcrediticio de estas dos entidades, asi como las
ventanillas de crédito de consumo de los bancos comerciales. Vease por ejemplo: Gonzalez-Vega (1998), Rhyne y
Christen (1999), Gonzalez-Vega y Rodriguez-Meza (2002) y Fiedler et al. (2002).



b)

Al 30 de junio de 2003, Acceso se habia convertido en una entidad
dedicada unicamente a la cobranza de cartera. Por su parte, como se
observa en el Grafico 1, en 1999 FA$S$IL reorienté su vocacion financiera,
abandonando el mercado de crédito de consumo y entrando al mercado
microfinanciero. Sin embargo, en esta transicion adopté una ortodoxa
tecnologia de grupos con garantia solidaria, precisamente en el momento
cuando se estaba produciendo un quiebre en el mercado microcrediticio a
favor de tecnologias de crédito individual. Como Gonzalez Vega y
Rodriguez Meza (Cuaderno de SEFIR No. 1, 2002) indican, la tecnologia
de crédito grupal es poco robusta en los momentos de contraccion de la
actividad durante el ciclo economico. Este hecho ha afectado
negativamente la conversion de este FFP. Sin embargo, hoy en dia es
incorrecto seguir considerando a FA$$IL como un FFP de Consumo.

FFP PyME

Existe en el mercado financiero boliviano un segundo bloque de FFP que
nunca han tenido, ni tienen, como nicho de mercado principal el
microcrédito o el crédito de consumo. Sin embargo, este grupo de
entidades es incorrectamente catalogado en la literatura microfinanciera
boliviana como parte del grupo de los FFP de Consumo.

Comunidad (Fondo de la Comunidad S.A. FFP), cuya aspiracion durante
la etapa de tramitacion de licencia era la de convertirse en banco, se cre6
en septiembre de 1996, bajo la iniciativa de la Cooperativa Boliviana de
Cemento (COBOCE). Actua exclusivamente en la ciudad de Cochabamba
y es el unico FFP que no tiene agencias ni sucursales. En sus siete afios
de operacion, esta entidad ha presentado indicadores de crecimiento
bastante modestos, los que responden en parte a los criterios de
prudencia adoptados por este FFP para enfrentar el entorno econémico
recesivo de los ultimos afios.

Por otra parte, Fortaleza (Fortaleza S.A. FFP) fue el resultado de la
transformacion de Financiacoop (Cooperativa de Ahorro y Crédito
Financiacoop Ltda), siendo el primer caso de transformaciéon de una
cooperativa en un FFP. Financiacoop era una entidad con base en La
Paz, que inicié sus operaciones en abril de 1994. Fortaleza comenzo a
operar en septiembre de 2002. La conversion de una sociedad de
responsabilidad limitada en sociedad anénima fue facilitada gracias a que
Unicamente 24 socios detentaban la totalidad del paquete accionario de
Financiacoop. Adicionalmente, el 85 por ciento del capital social se
distribuia entre cinco de ellos, los cuales pertenecen a una misma familia.
Ambas caracteristicas son atipicas en el sistema cooperativo boliviano, el
cual se caracteriza por tener entidades con capital atomizado entre miles
de socios.
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Bajo estas condiciones, la motivacion de los accionistas para convertirse
en una sociedad en la que cada socio tenga derechos en funcion a su
participacion en el capital resultaba muy atractiva y era una condicion
necesaria para poder lograr una expansiéon de las operaciones, sin
pérdida de control. Esto resulta claro si se considera que en las
cooperativas rige el “control democratico”, en el que cada socio tiene
derecho a un voto independientemente del numero y valor de los
certificados de aportacion que posea. *°

Por el mismo motivo, Fortaleza tiene ahora mejores posibilidades de
ampliar su base patrimonial, a través de la incorporacion de inversores
privados y organismos multilaterales dispuestos a adquirir participacion
patrimonial u otorgar deuda subordinada.

En resumen, en el mercado no bancario boliviano operan, asi, tres tipos
de intermediarios financieros, todos con licencia de FFP pero con
tecnologias de crédito distintas y segmentos de mercado que coinciden
solo parcialmente. A la hora de examinar la evolucion de las
microfinanzas en este pais, resulta importante mantener esta distincion
presente. Los acontecimientos relacionados con los FFP de Consumo,
en particular, han tenido consecuencias sobre la evolucion del mercado
de las microfinanzas que no siempre son reconocidas adecuadamente.

lll. Evolucién de la cartera de los FFP y BancoSol
3.1. Evolucion de la cartera bruta

La cartera de las EMF creci6 a tasas elevadas por un periodo prolongado. En el
Gréfico 2 se presenta la evolucion anual del acervo de cartera bruta (cartera
vigente y cartera en mora) de los FFP y BancoSol. Durante los periodos de
1992 a junio de 1995, la unica EMF que operaba en el mercado era BancoSol.
Sin embargo, en la evolucidén que se presenta en este grafico se incluye también
la informacién sobre los FFP de consumo y los FFP PyME.

En particular, se hace notar que se ha incluido la informacién correspondiente a
Fortaleza durante el periodo en el que operaba como Financiacoop (abril de
1994 a agosto de 2002). El resto de las entidades fueron incluidas a partir del
periodo en el que comenzaron a desempefiarse como instituciones reguladas, si
bien varias de ellas tenian ya una larga trayectoria como ONG, durante la que
habian acumulado carteras importantes. Por tanto, el crecimiento de cartera
mostrado en este grafico se debe tanto a la variacién de las carteras de las
entidades reguladas existentes como a la consideraciéon de una mayor base de
instituciones, conforme nuevas entidades se iban transformando.

19 Articulo 1° inciso 2) del Decreto Ley 5035 de 13 de septiembre de 1958 (Ley General de Sociedades
Cooperativas).
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GRAFICO 2

FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS Y BANCOSOL
EVOLUCION DE LA CARTERA BRUTA
(EN MILLONES DE DOLARES AMERICANOS)
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A diciembre de 1992, la cartera bruta de los FFP y BancoSol era de 9.3 millones
de dodlares y, a junio de 2003, esa cartera era de 286.9 millones. ** Es decir, se
observa un crecimiento de 30 veces la cartera inicial. Hasta diciembre de 1998
se observa, ademas, un crecimiento sostenido, hasta que la cartera alcanzara
248.7 millones de dolares, cifra correspondiente a las operaciones de cinco FFP
y BancoSol. A partir de esa gestion, sin embargo, se produce el
desmantelamiento acelerado de los FFP de consumo, lo que se traduce en una
fuerte contraccién durante la gestion de 1999, a pesar del ingreso de nuevas
EMF al mercado. Luego, a partir de la gestion de 2000, la cartera de este
conjunto de entidades retoma una tendencia creciente y sostenida, aunque a
tasas menores a las registradas a principios de los noventa.

' Todas las cifras incluidas en este trabajo fueron proporcionadas por la Superintendencia de Bancos y

Entidades Financieras de Bolivia. Dado que la informacion original se encuentra en moneda local
(bolivianos), se la ha convertido a délares americanos, con el objeto de usar cifras que sean
comparables entre periodos. Si bien esta conversion reduce el impacto de la devaluacion de la
moneda doméstica, no elimina el de la inflacidbn externa, por lo que se mantiene un sesgo en las
comparaciones, que no son totalmente en términos de poder de compra constante.
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GRAFICO 3

FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS Y BANCOSOL
EVOLUCION DE LA CARTERA BRUTA
(EN MILLONES DE DOLARES AMERICANOS)
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En el Gréfico 3 se presenta la evolucion individual de la cartera bruta de las
entidades en el conjunto de FPP y BancoSol, en el que el periodo inicial de cada
serie muestra la secuencia en la que ingresaron las entidades al mercado
regulado. Resalta la permanencia corta y el crecimiento agudo de los FFP de
consumo, en particular Acceso, y la posterior contraccion de sus carteras. En
contraposicion, se observa el crecimiento a tasas menores (no necesariamente
bajas) pero constantes de Los Andes, FIE y PRODEM. Al menos en los dos
altimos casos, se tiene conocimiento de que existio una fuerte depuracion de
cartera en los primeros periodos de operacion como entidad regulada, al
conocer las entidades el perfil de riesgo de su clientela en el resto del sistema
financiero, a través de su acceso a la Central de Riesgos de la SBEF. Sin
embargo, al no contarse en la SBEF con la informacion correspondiente a los
periodos en los que operaron como entidades no reguladas, esto no puede
observarse en las tendencias del grafico.

BancoSol, por su parte, logra un crecimiento asombroso hasta diciembre de
1999, se contrae fuertemente durante la gestion del 2000 y, luego de un
incremento considerable en 2001, estabiliza el volumen de su cartera en el
tltimo par de afios. Este comportamiento de BancoSol es el resultado del
cambio de tecnologia crediticia, con el abandono del crédito a grupos solidarios
a favor del crédito individual, y del impacto que esta transformacion tecnoldgica
tuvo en la cultura organizacional de la entidad.*

2 Una amplia discusion de este fendmeno se encuentra en Navajas et al. (1998) y Rhyne (2001).

13



También en el Grafico 3 se observa el comportamiento de los FFP PyME
(Comunidad y Fortaleza), los cuales presentan como tendencia una cartera
relativamente constante. El incremento en la tasa de crecimiento de Fortaleza a
partir de 1998 corresponde al cambio de administracion de Financiacoop,
producido en octubre de 1997, lo que llevd a la estructura del capital discutida
anteriormente. Se trata de un ejemplo mas sobre como la estructura de
propiedad de una institucion financiera (atenuada en una cooperativa) puede
tener un efecto importante sobre sus oportunidades de crecimiento.

GRAFICO 4

EMF, FFP DE CONSUMO Y FFP PyME
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En el Gréfico 4 se presenta la evolucion de la cartera bruta estratificada por tipo
de entidad.”® En esta figura se observa mas claramente el desmantelamiento de
los FFP de consumo a partir de la gestion de 1998, el crecimiento sostenido de
las EMF y el comportamiento relativamente constante de los FFP PyME.
Enfrentados a un mismo entorno macroecondémico, estos distintos tipos de
entidades muestran un desempefio muy diferente. Pareciera que, en este
momento historico, las principales diferencias reflejan cuan apropiada la
tecnologia de crédito ha sido para el segmento de mercado atendido y cual ha
sido la capacidad de la institucién para anticipar los cambios macroeconémicos y
ajustarse a las nuevas circunstancias.

13 Con el objeto de aproximar mejor el valor de la cartera de microcrédito (EMF), considerando la

conversion de FA$S$IL de FFP de Consumo a EMF a partir de la gestion 1999, se ha reclasificado la
cartera de esta entidad utilizando la distribucion que se presenta en el Gréfico 1.
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3.2. Evolucion de la cartera por recuperar

La caida en el acervo de cartera bruta observado en el crédito de consumo no
se produjo por el repago de las operaciones vigentes. Por el contrario, se trata
de una disminucion contable en los libros de los FFP de consumo, los cuales,
en cumplimiento de la normativa vigente, reconocieron las pérdidas producidas,
mejorando asi la exposiciébn de sus estados financieros. Toca, por lo tanto,
examinar la evolucion de los componentes de la cartera en recuperacion, como
en muestra en el Gréafico 5y los siguientes.

GRAFICO 5
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En el Grafico 5 se presenta la evolucibn mensual de la cartera agregada
pendiente de recuperacion de los FFP y BancoSol. A marzo de 1992, esta
cartera era de Unicamente 1.2 millones de dolares; a diciembre de 1998 ya
alcanzaba 258.7 millones y a junio de 2003 existian 363.2 millones colocados en
el mercado. En este grafico se observa que el pico inicial también se produce en
diciembre de 1998; sin embargo, la caida subsiguiente y la recuperacion de la
tendencia creciente es mas inmediata que en el caso de la cartera bruta. Esta
rapida recuperacion de la cartera de las EMF es asombrosa, a la luz de la
drastica contraccion de la cartera de otros tipos de intermediarios financieros
durante esta etapa de crisis macroeconémica y del desmoronamiento del crédito
de consumo durante el mismo periodo (Gonzalez Vega y Rodriguez Meza,
Cuaderno de SEFIR No. 1).
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GRAFICO 6
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En el Gréfico 6 se presenta la evolucibn mensual de la cartera pendiente de
recuperacion, por tipo de entidad.** En esta figura también se observa el
repliegue de los FFP de consumo a partir de la gestion de 1998, pero sin
embargo aun existe un acervo importante de cartera no recuperada, el cual
asciende a 57.2 millones de ddlares a junio de 2003. También se observa el
crecimiento sostenido de la cartera en recuperacion en las EMF y el menor
crecimiento en los FFP PyME, con carteras por recuperar que ascienden a 260.3
millones y 34.6 millones, respectivamente, al 30 de junio de 2003.

A continuacion se presenta la evolucion de cartera por entidad, considerando las
operaciones tanto dentro como fuera de balance. Las proporciones de cartera
que corresponden a operaciones castigadas o en administraciébn son un buen
indicador para aproximar el desempefio de la entidad analizada. Una
proporcién alta de cartera castigada muestra que la entidad ha tenido que
absorber ese volumen contra resultados y que, por lo tanto, se podrian estar
reflejando deficiencias en la tecnologia crediticia aplicada que a la vez reducen
su rentabilidad. Lo propio ocurre con la cartera en administracion, ya que esto
muestra que la entidad ha tenido que recurrir a terceros para cobrar cartera
problematica o perdida, como resultado de la deficiencia de su tecnologia para
estimar la capacidad y voluntad de pago de los clientes o anticipar eventos
adversos que afectan esta capacidad y voluntad.

14 Ver nota 13.
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a) Entidades de Microfinanzas

El Gréfico 7 muestra la evolucibn de la cartera de BancoSol,
observandose picos estacionales al final de cada afio. Como se vera mas
adelante, esta estacionalidad no se reproduce tan acentuadamente en el
resto de EMF, por lo que los picos mostrarian el esfuerzo que la entidad
hace por presentar mejores indicadores de cartera en sus cifras anuales.

Por otra parte, el grafico muestra que, durante los primeros siete afios de
actividad, la cartera castigada de BancoSol era insignificante. Recién a
partir de diciembre de 1999, la entidad comienza a castigar y lo hace
hacia adelante en wuna proporcion creciente, realizando castigos
importantes en el dltimo trimestre de los afios sucesivos. A junio de 2003,
el volumen de cartera castigada es de 10.5 millones de ddlares,
representando el 11 por ciento de la cartera por recuperar. El gréfico
sefala que BancoSol no tiene cartera en administracion.

GRAFICO 7
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En el Gréfico 8 se presenta la evolucién de la cartera de Los Andes. Es
de resaltar el crecimiento sostenido de la cartera de esta EMF aun en los
periodos econdémicos recesivos y pese a los shocks sistémicos sufridos
en el mercado microfinanciero.
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Se observa que, a partir de septiembre de 1999, la entidad comienza a
castigar cartera, aunque en volumenes y proporciones menores a
BancoSol. A junio de 2003, el volumen de cartera castigada en Los
Andes es de 4.9 millones de doélares, representando el 7 por ciento de la
cartera por recuperar. Al igual que BancoSol, Los Andes no presenta
cartera en administracion.

GRAFICO 8
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En el Gréfico 9 se presenta la evolucion de la cartera por recuperar de
FIE, en el que se observa el crecimiento impecable de esta EMF. A
diferencia de BancoSol y Los Andes, FIE practicamente no habria visto la
necesidad de castigar cartera. Considerando la informacion financiera
utilizada en este trabajo, se puede sefialar que FIE presenta la evolucién
mas sana del conjunto de entidades analizadas.

El Grafico 9 también muestra que, a diciembre de 2000, esta entidad
castigd cartera y que este volumen se ha mantenido constante en el
tiempo. A junio de 2003, el volumen de cartera castigada es de 1.2
millones de délares, representando el 3 por ciento de la cartera por
recuperar. FIE tampoco presenta cartera en administracion.
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GRAFICO 9

FIE
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GRAFICO 10
ECOFUTURO
EVOLUCION DE CARTERA BRUTA, CASTIGADA Y EN ADMINISTRACION
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En el Grafico 10 se presenta la evolucion de la cartera por recuperar de
EcoFuturo, en el que se observa el menor crecimiento relativo de la
cartera si se compara con el resto de las EMF. Se observa que, hasta
marzo de 2001, la cartera bruta presenté una tendencia creciente, para
luego contraerse y estabilizarse en niveles inferiores a los alcanzados en
la gestion de 2001. Por otra parte, el grafico muestra que la entidad no
acostumbra a castigar operaciones, sino que la vende y posteriormente la
administra, evitindose asi el registro de pérdidas a través de resultados.
En la medida en que cartera mala ha sido devuelta a las ONG duefias,
esto si ha perjudicado los resultados financieros de los duefios del FFP.
A junio de 2003, el volumen de cartera en administracion es de un millén
de ddlares y la castigada es inferior a 80 mil délares, representando el 11
por ciento y el 1 por ciento de la cartera por recuperar, respectivamente.

GRAFICO 11

PRODEM
EVOLUCION DE CARTERA BRUTA, CASTIGADA Y EN ADMINISTRACION
(EN MILLONES DE DOLARES AMERICANOS)

100.00

90.00 4
80.00 -
70.00 -
60.00
50.00 4
oo /
30.00 ~
20.00 -

10.00

MAR/00
JUN/00
SEP/00
DIC/00
MAR/O1
JUN/01
SEP/01
DIC/01
MAR/02
JUN/02
SEP/02
DIC/02
MAR/03
JUN/03

B ADMINISTRACION DE CARTERA O CARTERA CASTIGADA ‘

o
<)
>
T
5
m
bl
>
®
k)
c
3
>

En el Grafico 11, se presenta la evolucion de la cartera por recuperar de
PRODEM, en el que dos aspectos se destacan. El primero es el
crecimiento sostenido de la cartera bruta de esta EMF, que se inicia con
la transferencia de cartera de la Fundacion PRODEM y que luego de un
periodo de relativa estabilidad en el volumen de operaciones retoma el
crecimiento a partir de septiembre de 2001. Esto reproduce el crecimiento
también rapido durante la etapa de ONG, hasta 1999, que luego estuvo
acompafado por una contraccién previa a la formalizacion.
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b)

El segundo aspecto que se destaca es el castigo de cartera producido en
junio de 2000, el cual se ha mantenido constante en los periodos
posteriores. Como resultado, a junio de 2003, el volumen de cartera
castigada es de 2.3 millones de délares, representando el 5 por ciento de
la cartera por recuperar. Asimismo, esta entidad presenta cartera en
administracion, la cual a junio de 2003 asciende a 0.4 millones y es
equivalentes al 1 por ciento de la cartera por recuperar.

FFP de Consumo

En el Grafico 12 se presenta la evolucion de la cartera de Acceso, que
puede ser caracterizada en tres etapas. La primera se produce entre
marzo de 1995 y septiembre de 1998 y se caracteriza por el crecimiento
explosivo de cartera. La ineficiente administracion del riesgo crediticio
durante la colocacion masiva de crédito se hara inminente al madurar la
cartera colocada, segun se muestra mas adelante al analizar la evolucion
de la cartera en mora. Por ahora, el incremento sostenido de la cartera
castigada a partir de julio de 1997 captura esa tendencia.

GRAFICO 12
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La segunda etapa se produce entre octubre de 1998 y junio de 1999,
periodo en el que la entidad comienza a ajustar reiteradamente sus
politicas crediticias, producto de la presién ejercida por la mora y por el
control estricto que ejerce la Superintendencia de Bancos. En esta fase
se produce el primer quiebre en la tendencia presentada desde la
creacion de la entidad, mostrandose una reduccion en el volumen de
cartera.

La tercera etapa se inicia en junio de 1999 y se extiende hasta el
presente. Esta fase se caracteriza por el desmantelamiento progresivo
de la entidad, segun muestra la abrupta caida de la cartera bruta. Como
producto de la labor fiscalizadora de la SBEF, la corporacion CONOSUR
S.A., propietaria de Acceso, inicia sucesivas compras de cartera
incobrable y aportes de capital. Ambas acciones se realizan con el objeto
de otorgar liquidez y patrimonio suficientes para responder con la
devolucion de depésitos del publico asi como cumplir con los limites
legales establecidos en la normativa. En el grafico ambos hechos se
observan a través del incremento de la proporcion de la cartera en
administracion y de la cartera castigada.

Las intensas negociaciones entre la SBEF y los accionistas de Acceso
produjo que el repliegue de la entidad sea ordenado, sin que exista un
solo depositante que no haya recuperado sus ahorros. Asimismo, es de
resaltar el que no hayan existido costos monetarios para el Estado
boliviano como producto de esta salida, hecho sin precedentes en la
historia financiera nacional. Sin duda, este fue uno de los mejores
momentos de la accion de la SBEF en este sector.

Pese a ello, es incorrecto suponer que el efecto que Acceso causé en el
mercado haya terminado o el que su accionar no haya sido costoso para
el sistema. A junio de 2003, la cartera por recuperar de este FFP es de
56.2 millones de dolares, de los cuales el 54 por ciento corresponde a
operaciones castigadas y 46 por ciento a cartera en administracion.

La labor de Acceso deja ademas externalidades negativas para el resto
de operadores del sistema financiero y en especial para los del sector
microfinanciero. El deterioro producido en la cultura de pago de los
clientes y la inmovilizacion de un importante contingente de personas, que
ya no son sujetos de crédito para el resto del sistema, son parte de las
pérdidas sociales que han quedado como herencia. Las pérdidas y
costos incurridos por los propios clientes no dejan de ser significativos, ya
gue incluso en el caso de clientes que fueron puntuales en el
cumplimiento de sus obligaciones de crédito, el establecimiento de una
nueva relacion de crédito con otro intermediario significa costos
adicionales.
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GRAFICO 13

FASSIL
EVOLUCION DE CARTERA BRUTA, CASTIGADA Y EN ADMINISTRACION
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En el Grafico 13 se presenta la cartera de FA$$IL, habiéndose optado por
clasificarla como FFP de Consumo pese a que en el horizonte de analisis
ha estado operando en mayor nimero de periodos con tecnologia de
EMF. La cartera de esta entidad logra su pico mas alto en diciembre de
1998, alcanzando 22.1 millones de ddlares. A partir de 1999, segun se
mostré en el Grafico 1, FA$S$IL adopta una nueva tecnologia crediticia,
dejando de lado la de consumo y adoptando una ortodoxa tecnologia de
grupos solidarios, la cual fue replicada en la entidad por funcionarios
asimilados de BancoSol y otras EMF.

A partir de diciembre de 1997, FA$$IL comienza a castigar cartera y ésta
alcanza su volumen maximo en junio de 2001, con 4.7 millones de
dolares. En junio de 2002, se produce la venta de cartera castigada,
presumiblemente a una entidad de cobranza externa, por lo que estas
operaciones salen de los estados financieros de la entidad y en
consecuencia de la Central de Riesgos de la SBEF, representando un
problema potencial para el resto de instituciones del sistema que no esta
debidamente cuantificado. En consecuencia, a junio de 2003, FA$S$IL no
presenta cartera castigada ni en administracion. En este caso, también,
la presencia de este intermediario en el mercado generé algunas
externalidades negativas, en vista del uso inicial de una tecnologia de
crédito inapropiada.
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c) FFP PyME

El Gréfico 14 muestra la evolucion de la cartera de Comunidad, la que
alcanzé a septiembre de 1998 su pico maximo (US$ 16.7 millones) y
luego mostré6 un comportamiento oscilatorio hacia adelante. A junio de
2003, la cartera castigada de esta entidad alcanza a 0.7 millones de
dolares, equivalentes al 4 por ciento de la cartera por recuperar.
Comunidad no presenta cartera en administracion.

GRAFICO 14
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Por su parte, en el Gréfico 15 se presenta la evolucion de la cartera de
Fortaleza, incluyendo los periodos en los que operdé como Financiacoop.
Se observa una tendencia creciente de la cartera a lo largo del periodo de
analisis, con un punto de quiebre importante en septiembre de 1998.
Este quiebre se explica por el cambio en la administracion de la
cooperativa, producido en octubre de 1997. En ese periodo, la familia
Hinojosa Jiménez, propietaria del Grupo Financiero Fortaleza Investment
Holding Corporation S.A., tomé la direccion de la Cooperativa y, a partir
de ese momento, realizé importantes aportes de capital.

A junio de 2003, el volumen de cartera en administracion de Fortaleza es
de medio millébn de dodlares y la cartera castigada alcanza el millon de
dolares, representando el 2 por ciento y el 5 por ciento, respectivamente,
de la cartera por recuperar.
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GRAFICO 15

FORTALEZA
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3.3. Tasas de crecimiento de la cartera bruta

La descripcion anterior refleja un proceso de crecimiento acelerado del sector,
seguido de crisis, recuperacion y un crecimiento menor en afos recientes, con
un saldo positivo de crecimiento durante el periodo completo. En el Gréfico 16,
se presenta el crecimiento porcentual acumulado de la cartera bruta de las
cuatro EMF mas importantes del mercado: BancoSol, Los Andes, FIE y
PRODEM.

El crecimiento porcentual acumulado estad calculado como porcentaje de la
cartera que registraron en el primer periodo en el que operaron como entidades
reguladas hasta el momento del calculo. Aungue este célculo presenta sesgos,
debido a que el crecimiento esta en funcion al acervo inicial de cartera
transferida, al momento de transformacion, de la ONG microcrediticia raiz a la
EMF, asi como del tiempo que ha transcurrido desde ese paso hasta el
momento del calculo, estas cifras permiten una primera aproximacion al
comportamiento registrado por las entidades reguladas de microfinanzas a lo
largo del tiempo.

Bajo este esquema, se observa que FIE es la EMF que ha crecido mas
aceleradamente desde su transformacién (a partir de una cartera inicial
pequeia), seguida por BancoSol, Los Andes y PRODEM, cuyo crecimiento se
ha visto limitado por la coyuntura sistémica al momento de entrada.
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GRAFICO 16

TASAS DE CRECIMIENTO RESPECTO AL PRIMER PERIODO
EN EL QUE OPERARON COMO ENTIDAD REGULADA
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GRAFICO 17

TASAS DE CRECIMIENTO RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR
CONSIDERANDO NUMERO DE ANOS DE PERMANENCIA EN EL MERCADO
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En el Grafico 17 se muestran las tasas de crecimiento que presentaron las EMF,
como proporcion del acervo observado en el afio anterior.
facilitar el analisis de estas tasas anuales de crecimiento, que dependen de la
duracién en el mercado, se han considerando los afios de operacién en el
mercado y no las fechas historicas.
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Por ello, la serie se inicia en el segundo afio de operacion, ya que el primer afio
se constituye en el periodo base y las diferencias en la longitud de las series
reflejan la permanencia de la entidad en el mercado regulado. Si se asume que
las transferencias de cartera de la ONG hacia la EMF se hubieran agotado en el
primer afilo de operacion, se eliminaria en parte la limitacion existente en el
cuadro anterior.

Bajo esta comparacion, se observa que si bien todas las cuatro entidades
presentan crecimiento a tasas decrecientes, Los Andes es la entidad que mas
crecio en el segundo afio, duplicando incluso el crecimiento inicial de BancoSol.
Sin embargo, es FIE la entidad que mas crece en los primeros afios y PRODEM
la que presenta la tendencia mas estable.

IV. INDICADORES DE MORA
4.1. Pesadez de cartera

En el Grafico 18 se presenta la evolucion, por tipo de entidad, del indice de
mora, medido como la proporcion de la cartera en mora respecto a la cartera
bruta (pesadez de cartera). En este grafico se observan de manera mas
tangible las tendencias de cartera bruta que se presentaron en la seccion
anterior. En particular, se destacan los elevados niveles de mora que
presentaron los FFP de Consumo, los cuales siempre mantuvieron indices de
pesadez mas altos que el resto de entidades del sistema.

Se podria pensar que este rasgo debié haber atraido la atencién del supervisor,
aunque el tema no es simple. Al respecto, las estadisticas internacionales de
carteras de crédito de consumo muestran que este tipo de crédito normalmente
presenta mayores niveles de mora que el resto de productos crediticios. Esta
situacion es, sin embargo, rentable para las entidades de consumo, porque
éstas operan con un spread muy superior al usual para otros productos. En el
caso boliviano, hacia fines de la década de los noventa, el spread alcanzaba 22
puntos porcentuales, mientras que el spread de la banca alcanzaba 6 puntos.
Asimismo, el argumento utilizado para aceptar mayores niveles de mora en este
tipo de entidades es que la mora menor a 30 dias es inestable y fluctuante
(volatilidad de la mora) y no representa el verdadero nivel de riesgo de estas
instituciones. Esta volatilidad se debe a la frecuencia de pagos de los
asalariados, la que suele ser mensual o quincenal.

Por ello, durante los primeros afios de operacion de los Fondos de Consumo, la
mora por si sola no deberia ser llamativa. Sin embargo, como se explic
anteriormente, los clientes atendidos no eran exclusivamente asalariados sino
gue también existian trabajadores por cuenta propia entre su clientela. Por
tanto, los niveles de mora que presentaban estas entidades no pueden ser
considerados como “normales” de la industria. Esto se hizo patente en los
periodos subsecuentes, al madurar la cartera masivamente colocada.
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En el grafico se observa que el nivel de mora mas alto registrado por los Fondos
de Consumo se produjo en septiembre de 2001, cuando alcanz6 62 por ciento.
A partir de este momento se produce un agudo descenso de los indicadors de
mora y un segundo pico en septiembre de 2002. Ambas tendencias se deben a
la mayor proporciobn que adquiere la cartera de FA$$IL en los Fondos de
Consumo, producto de la venta y castigo masivos de la cartera de Acceso.

El comportamiento erratico de la mora de los Fondos PyME, a mediados de la
década de los noventa, se debe a la tendencia que presenté Fortaleza durante el
periodo en el que operaba como Cooperativa. En este Ultimo caso, la caida en
el indice de mora observado en octubre de 1997 fue producto de una expansion
de la cartera bruta, lo que diluyé la proporcion de la cartera en mora, y no asi de
la recuperacion. Esto fue posible gracias a los recursos proporcionados por la
nueva administracion de Financiacoop asi como por la creaciéon de Comunidad.

Por su parte, las EMF presentaron un nivel relativamente uniforme de mora, con
niveles muy inferiores al 10 por ciento hasta el aflo 1999. Posteriormente, como
producto de la crisis y recesion economica que afectaron particularmente al
sector informal, los indices de mora superaron ese limite. La constante
readecuacion de sus tecnologias crediticias al cambiante entorno econémico y la
prudente administracién de riesgos han permitido que la industria reduzca estos
indices en el Ultimo par de afios. Asi, las EMF muestran los mejores indices de
mora del sistema financiero.

A junio de 2003, los indices de mora de las EMF, FFP de Consumo y FFP PyME
alcanza al 6.2 por ciento, 8.4 por ciento y 20 por ciento, respectivamente.

GRAFICO 18

EMF, FFP DE CONSUMO Y FFP PyME
EVOLUCION DEL iNDICE DE MORA

70.0%

60.0% 4

50.0% 4

40.0% -

30.0%

20.0% 4

10.0%

0.0%

MAR/92 |a
SEP/92
MAR/93
SEP/93
MAR/94
SEP/94 |
MAR/95
SEP/95
MAR/96
SEP/96
MAR/98 |
SEP/98
MAR/99
SEP/99 |
MAR/00
SEP/00
MAR/01
SEP/01
MAR/02 |
SEP/02
MAR/03

0= EMF =0==CONSUMO == PYME

28



En el Grafico 19 se presenta de manera individual la evolucién de los indices de
mora, ratificando las tendencias recién sefialadas.
GRAFICO 19

EMF, FFP DE CONSUMO Y FFP PyME
EVOLUCION DEL iNDICE DE MORA
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GRAFICO 20

ENTIDADES MICROFINANCIERAS
EVOLUCION DEL iNDICE DE MORA
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En el Gréfico 20 se presenta con mayor detalle la evolucién de la pesadez de
cartera de las cuatro EMF méas importantes. Se observa que, en los ultimos
afios, BancoSol es la EMF que presenta los mayores niveles de morosidad,
mientras que en los dltimos tres afios Los Andes, FIE y PRODEM presentan
niveles de mora relativamente similares.

Al junio de 2003, BancoSol presenta el indice de mora mas alto (7.6 por ciento),
seguido por Prodem (5.2 por ciento), FIE (5.0 por ciento) y Los Andes (4.1 por
ciento).

4.2. Pesadez de cartera por recuperar, ajustada por castigos

Al igual que en la seccion anterior, se define la cartera por recuperar como la
suma de la cartera bruta, cartera castigada y cartera en administracion. La mora
de esta cartera se calcula como la proporcion de: la suma de (1) la cartera en
mora, (2) la cartera castigada y (3) la cartera morosa que se encuentra en
administracion, respecto a la suma de (a) la cartera bruta, (b) la cartera
castigada y (c) el total de la cartera en administracion. A este indicador se lo
denomina pesadez de cartera por recuperar, ajustada por castigos.

GRAFICO 21

EVOLUCION DE LA PESADEZ DE CARTERA POR RECUPERAR
AJUSTADA POR CASTIGOS
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En el Grafico 21 se presenta la evolucion de este indice, en el que se observa de
manera mas elocuente el comportamiento de los FFP de Consumo. En
especial, se aprecia que la mora de los FFP de Consumo supera el limite
“normal” de esa industria (20 por ciento) a partir del afio 1998. En el Grafico 22
se presenta esta informacion desagregada por entidades.

GRAFICO 22

FONDOS FINANCIEROS PRIVADOS Y BANCOSOL
EVOLUCION DE LA PESADEZ DE CARTERA POR RECUPERAR
AJUSTADA POR CASTIGOS
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En el Gréafico 23 se muestra con mayor detalle la evolucion para las cuatro EMF
mas representativas. En general, se observan niveles de mora mas altos que
los analizados hasta ahora, como resultado principal de los ajustes por
castigos. A junio de 2003, se observa que BancoSol permanece como la
entidad de este grupo con mayor nivel de mora (18 por ciento, medido por este
indice), Los Andes presenta el segundo nivel mas alto (10.4 por ciento), seguido
por PRODEM (9.7 por ciento) y FIE (8.1 por ciento).

Es digno de destacar el hecho que FIE presenta un nivel tan bajo de mora aun
considerando los castigos. Por ello, se puede sefialar que FIE presenta la
evolucion mas sana del conjunto de entidades analizadas, segun la informacién
reportada a la SBEF, una vez que se han tomado en cuenta todas las
consecuencias de dificultades en la recuperacién de la cartera.
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GRAFICO 23

ENTIDADES MICROFINANCIERAS
EVOLUCION DE LA PESADEZ DE CARTERA POR RECUPERAR
AJUSTADA POR CASTIGOS
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GRAFICO 24
ENTIDADES MICROFINANCIERAS
EVOLUCION DEL iNDICE DE MORA AJUSTADA
25%
20% -
18.0%
15% /
10.4%
9.7%

10%

N\ [\/\A/\/\/\ /J

5%

0%

L e e e s e e e e L s B e e e L e o B e e e e e e L e e e e e B LA
g &8 8 8 & 3§ & 8 &8 8 5§ 5 8 8 8 8 8 8 8 8 g 8§ 8
14 o 14 o o o 14 a o o o o e a o o o a e o i3 o e
< w < w < i} < w < w < i} < w < jj < w < w < i} <
= 2 = 2 = 0 = 2 = 2 = " = 2 = " = 2 = 2 = " =

—8—BSO e FLA —8—FIE FPR

32




4.3. Evolucion comparativa de los indices de mora

En este trabajo se han utilizado cuatro indicadores para entender mejor el origen
de la mora:

Cartera en mora
Cartera bruta

Pesadez de cartera

Pesadez de cartera _ Cartera en mora + Cartera Castigada
ajustada por castigos Cartera Bruta + Cartera Castigada
Pesadez de cartera por _ Cartera en mora + Cartera morosa en administracion
recuperar Cartera Bruta + Cartera en administraciéon
Pesadez de cartera por Cartera en mora + Castigada + Morosa en
recuperar, ajustada por = administracion

castigos Cartera Bruta + Castigada + En administracion

A continuacion, en los Graficos 25 al 33, se presenta la evolucién comparativa
de los cuatro indices de mora para cada uno de los FFP y Bancosol. En algunos
casos se muestran solo algunos de estos indicadores. Esto se debe a que la
entidad no presenta cartera castigada o cartera en administracién. La brecha
entre la pesadez de cartera y el resto de los indices muestra la importancia
relativa de la cartera castigada, la cartera en administracion o ambos.

a) Entidades Microfinancieras
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GRAFICO 25

BANCOSOL
EVOLUCION DE LOS INDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
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GRAFICO 26
LOS ANDES
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GRAFICO 27

FIE
EVOLUCION DE LOS iNDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
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GRAFICO 28
ECOFUTURO
EVOLUCION DE LOS INDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
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GRAFICO 29

PRODEM
EVOLUCION DE LOS iNDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
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b) FFP de Consumo

GRAFICO 30

ACCESO
EVOLUCION DE LOS iNDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
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GRAFICO 31
FASSIL
EVOLUCION DE LOS INDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
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¢) FFP PyME.

GRAFICO 32
COMUNIDAD
EVOLUCION DE LOS INDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
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GRAFICO 33
FORTALEZA
EVOLUCION DE LOS INDICES DE MORA Y MORA AJUSTADA
100.00%
90.00% +
80.00%
70.00%
60.00%
50.00% + hd
40.00%
30.00%
20.00% \\\
= |
|
10.00% -
-\'\-—l/-\l’
0.00% +———— — —ttT T+ T——T——T—T—T—T—T—+—
< < wn wn © © ~ ~ @ «© (=2} (=2} o o P P o o el
g ¢ ¢ 2 2 2 g 2 2 2 g 2 g < & & g g g
Z o 2 o Z o 2 o Z o z o 2 o 2 o 2 o Z
5 & 3 &8 3 & 3 & 3 & 3 &8 3 8 3 & 3 8 3
—@— PESADEZ DE CARTERA —@i— PESADEZ DE CARTERA AJUSTADA POR CASTIGOS
PESADEZ DE CARTERA GLOBAL (BRUTA + ADMIN) —m— PESADEZ DE CARTERA GLOBAL AJUSTADA POR CASTIGOS

38




V. EVOLUCION DEL NUMERO DE CLIENTES
5.1. Importancia del analisis de clientes

La evolucion del numero de clientes es particularmente importante en las EMF,
no solo por razones técnicas referidas al desempefio financiero de la entidad,
sino también por razones socio-econdémicas, en virtud a que las microfinanzas
tienen como uno de sus objetivos el incorporar a personas quienes
tradicionalmente no han logrado obtener el acceso al sistema financiero formal.
Es decir, un objetivo importante es lograr un aumento de la profundidad de la
frontera de los servicios financieros (Navajas et al., 2001).

Entre las razones de orden técnico para tener este interés se encuentran:

(a) el determinar si la EMF ha logrado atraer un nimero de clientes suficiente
para generar resultados financieros positivos (la masa critica necesaria
para alcanzar el punto de equilibrio, mediante la generacion de
economias de escala y de diversificacion),

(b) el medir la profundizaciéon de los servicios lograda por la EMF, teniendo
presente la complementariedad existente entre sostenibilidad de la EMF y
la cobertura del mercado atendido,*y

(c) el establecer el grado de dispersion de los riesgos idiosincrasicos y
sistémicos asociados a la concentracion de la cartera.

Desde la perspectiva de orden socio-econdmico, la incorporacion de clientelas
hasta ese momento excluidas importa si éstas poseen oportunidades
productivas que no pueden aprovechar y si generan demandas legitimas por
servicios financieros que no son atendidas, en vista de las dificultades de oferta
gue tradicionalmente se presentan en los mercados financieros y que son mas
acentuadas en la atencion de estas clientelas marginales (Gonzalez Vega,
Cuaderno de SEFIR No. 3, 2002).

5.2. La evolucion de clientes de los FFP y BancoSol

En la Seccién Il de este documento se analizé la evolucién de cartera por
monto, observandose el impacto que tuvo en ese acervo el desmantelamiento
de las operaciones de crédito de consumo. Este acontecimiento produjo un
punto de quiebre en la gestion de 1998, frenando la tendencia sostenida que el
crecimiento presentaba hasta ese periodo. Asimismo, se mostré el repunte
logrado a partir de la gestion de 1999 y como fue posible superar, hacia finales
del afio 2001, el pico obtenido a diciembre de 1998.

* Una descripcién de la relacion complementaria entre cobertura y sostenibilidad se encuentra en

Gonzélez-Vega (2002b).
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Al analizar la evolucion de las operaciones por numero de clientes se observa un
comportamiento similar en la primera fase de esta tendencia. ElI nidmero de
clientes atendidos se expande sostenidamente entre diciembre de 1992 y
diciembre de 1998, partiendo desde 25 mil personas y llegando hasta 220 mil.
Sin embargo, la segunda fase es distinta a la presentada por la evolucion del
monto de cartera, puesto que el pico alcanzado en 1998 no ha podido ser
superado todavia. Se ha dado en el mismo periodo, sin embargo, un aumento
importante en la clientela de algunas organizaciones de microfinanzas no
reguladas, en particular CRECER y Pro Mujer, que en parte ha tenido lugar
como absorcion de clientelas que han salido del sistema regulado.

Como consecuencia de estos eventos, y pese al crecimiento observado en los
ultimos afios, a junio de 2003 el conjunto de FFP y BancoSol atendia a 172 mil
personas, nivel similar al ya alcanzado a mediados de 1997.

El incremento del monto de cartera y la reduccién del nimero de clientes implica
que las entidades analizadas han incrementado el monto del préstamo
promedio. Este mayor monto promedio no implica necesariamente que las
EMF estén abandonando el financiamiento a pequefios prestatarios. Se trataria
mas bien de una estrategia comercial para capturar clientes relativamente mas
grandes, al tiempo que mantienen su mercado tradicional. Sin embargo, como
consecuencia de este efecto, la proporcion de la cartera asignada a los clientes
mas pequefos disminuye.

GRAFICO 34
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GRAFICO 35
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En el Grafico 35 se presenta la evolucion anual del acervo de clientes de los
FFP y BancoSol. En el gréfico se observa que el hecho de incluir el acervo de
Fortaleza durante los periodos en los que operaba como cooperativa (abril de
1994 a agosto de 2002) tiene un efecto marginal en el acervo total. También se
observa el periodo en el que el resto de las entidades consideradas en este
estudio comenzaron a operar como entidades reguladas y la evolucién de sus
acervos. Se muestra que el crecimiento de cartera se debe tanto a la variaciéon
de los clientes atendidos como a la expansion del numero de entidades
analizadas.

En el Grafico 36 se muestra como se ha redistribuido en el tiempo la
participacion de las entidades en el mercado (sus market shares). Inicialmente
se observa la reduccion en la participacién de BancoSol, en la medida en que el
resto de entidades ingresaron, desafiando su posicion monopolica inicial.
También se observa la sorprendente aparicion de Acceso y su transitorio paso
por el mercado.

Por otra parte, se destaca el gradual y sostenido crecimiento de Los Andes y
FIE, que van adquiriendo mayor proporcion del acervo de clientes atendidos con
cada afio que pasa, hasta llegar a desafiar la predominancia inicial de las
organizaciones especializadas en crédito grupal. PRODEM, por su parte,
mantiene su participacion desde su ingreso tardio al mercado regulado.
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GRAFICO 36
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La participacibn maxima y minima alcanzada por cada una de las entidades se
produjo segun la relacién que se presenta en el Cuadro 1.

CUADRO 1 )
PARTICIPACIONES MAXIMA Y MINIMA
EN EL ACERVO DE CLIENTES ATENDIDOS

Tipo de Entidad Maxima Participacion Minima Participacion
Entidad Periodo | (%) Periodo | (%)
1992y
BancoSol 1993 100.0 2002 29.9
EMF ‘ Los Andes 2003 28.9 1996 13.4
FIE 2003 16.0 1998 8.4
EcoFuturo 2003 4.4 1999 2.2
PRODEM 2000 14.0 2003 12.4
FFP de Acceso 1997 40.9 2003 0.0
Consumo FAS$SIL 1999 13.0 1996 2.6
FFP Comunidad | 1999 1.0 1996 0.1
= Fortaleza 2003 2.0 1997 0.3
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La participacion de cada entidad a Junio de 2003 se presenta en el Grafico 37.
BancoSol permanece con la mayor proporcion (31 por ciento de la clientela
total), seguida de cerca por Los Andes (29 por ciento) y luego por PRODEM (12
por ciento).

GRAFICO 37
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En el Grafico 38 se analiza la evoluciéon del numero de clientes desagregada por
entidades. Si se consideran las tendencias registradas, se puede concluir que el
nivel de crecimiento en el nimero de clientes esta asociado:

(1) al periodo de transformacién desde ONG o creacién de la entidad,

(2) alatecnologia de crédito aplicada y

(3) a la capacidad de la entidad para adaptarse a los cambios
suscitados en el entorno.

Un ingreso mas temprano ha asegurado una expansion mayor. La aplicacion de
una tecnologia de microfinanzas basada en préstamos individuales ha
significado un crecimiento menos acelerado al inicio, aunque mas sostenido en
todo el periodo, a diferencia de tecnologias basadas en crédito grupal solidario,
que se tradujeron en una rapida expansion inicial, seguida de una fuerte
contracciéon, aunque con un ciclo menos acelerado que el de las entidades que
se sustentaban en tecnologias de crédito de consumo. Esta evolucion muestra
una leccion bien conocida de todo ciclo de expansion y contraccion financiera:
crecimientos acelerados van acompafados por decrecimientos importantes
(Gonzélez Vega y Rodriguez Meza, Cuaderno de SEFIR No. 1, 2002).
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De igual manera, las entidades que han logrado adecuarse mas facilmente al
entorno recesivo de los dltimos afios han sido capaces de presentar niveles de
crecimiento aun en tiempos de crisis, sin que esto signifique sacrificar sus
indicadores de rentabilidad y cartera, mientras que las instituciones mas
conservadoras han preferido frenar su crecimiento, precautelando la solidez de
sus indicadores financieros, algunas de ellas no con el éxito que hubieran
deseado, segun se observa en el Gréfico 36.

GRAFICO 38
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El analisis de este trabajo ha demostrado la importancia de distinguir entre los
distintos tipos de FFP, tanto en cuanto a la tecnologia de crédito usada y el
segmento del mercado atendido como en cuanto a la estructura de sus duefios.
En la interpretacion de la evolucion de las microfinanzas reguladas en Bolivia,
esta distincién con frecuencia no se hizo con suficiente claridad. Este trabajo
presenta un marco conceptual y cuantitativo para justificar esta distincion. El
uso de este marco de andlisis permite establecer las dimensiones y magnitud en
gue el desempefio de las entidades microfinancieras ha diferido del de otros
tipos de intermediarios no bancarios creados bajo la misma licencia. Se espera
gue el analisis contribuya a la recopilacion de lecciones para el supervisor y para
las entidades mismas sobre las mejores practicas en la expansion de la frontera
de las microfinanzas.
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