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En diciembre de 2009 ADA publicé su primer Documento de Trabajo. El articulo identificaba una
reciente tendencia hacia una mayor titularidad extranjera en microfinanzas y se planteaba la
siguiente pregunta: ginterfiere la titularidad extranjera en microfinanzas en el desarrollo local?
Hemos presentado el articulo en diversas conferencias, seminarios y talleres y hemos discutido
la cuestidén con profesionales del sector de las microfinanzas en el marco de un debate a través
del correo electrénico.

El presente Documento de Seguimiento pretende retomar algunos puntos bésicos del Documento
de Trabajo y resumir las opiniones expresadas durante los diferentes debates. Del mismo modo,
evalla las propuestas concretas realizadas por los participantes y da una opinién sobre qué accio-
nes futuras podrian ser factibles.

1. Resumen de los puntos clave del Documento de
Trabajo n° 1

El primer Documento de Trabajo de ADA reflejé que en una determinada muestra de 39 institu-
ciones de microfinanzas (IMF) la titularidad extranjera aumenté de manera significativa en el
periodo de 2002 a 2007.

El anélisis mostré que tanto las inversiones de patrimonio local en IMF como las inversiones de
patrimonio extranjero en IMF habian crecido durante el periodo de la muestra pero, si bien el nivel
de patrimonio local seguia siendo superior al patrimonio extranjero, la proporcién de patrimonio
extranjero en IMF se increment6é de manera mucho més répida que la proporcién de patrimonio
local en IMF, siendo en concreto de un 384% frente a un 154% (ver Imagen 1).
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El anélisis reveld que la evolucién de la titularidad extranjera también variaba en funcién de los
diferentes tipos de inversionistas' y de las diferentes regiones en que se encontraran las IMF2,

1 Diferenciamos entre inversores comerciales, fondos de desarrollo, agencias de desarrollo y ONGs o fundaciones. En el presente documento
se definen los fondos de desarrollo de microfinanzas como vehiculos creados especificamente para invertir en microfinanzas. Se entienden las
agencias de desarrollo como instituciones financieras y no financieras creadas por gobiernos y organismos supranacionales con el objetivo de
promover el desarrollo econdmico en los paises en desarrollo. Por ONGs o fundaciones se entienden las instituciones generalmente creadas
por el sector privado con la ayuda de donaciones corporativas o particulares y que ayudan a mejorar el bienestar econémico y social de la

poblacién de paises en desarrollo.

2El articulo se centra en América Latina y el Caribe (LAC), el Este Asiatico y el Pacifico (EAP), Oriente Medio y Africa del Norte (MENA), Sur

de Asia (SA) y el Africa Subsahariana (SSA), que son las regiones en las que ADA muestra mas actividad.



Si bien la contribucién de capital extranjero de fondos de desarrollo aumenté un 769% durante el
perfodo muestral, la contribucién de inversionistas comerciales aumenté un 513%. Del mismo
modo, si bien la contribucién de capital extranjero de agencias de desarrollo crecié un 3156% entre
2002 y 2007, la contribucién de ONGs y fundaciones crecié un 196% (ver Imagen 2).
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Por otra parte, en América Latina habia en 2007 23 IMF con un 37% de capital extranjero, mien-
tras que en el Este Asiatico habfa 8 IMF con un 91% de capital extranjero. En las IMF del Africa
Subsahariana, el capital extranjero creci6 hasta alcanzar un 56%, pero en las IMF de la regién del
Sur de Asia descendi6 hasta un 22% al término del periodo de la muestra (ver Imagen 3).
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El primer Documento de Trabajo defendié que una tendencia hacia la titularidad extranjera en
microfinanzas, tal y como se desprendia de los datos, podria implicar que cada vez méas decisio-
nes estratégicas y operativas relativas a las IMF se adoptaran en el seno de entidades extranje-
ras. Esto podria interferir en el objetivo de establecer IMF gestionadas a nivel local, dando servicio
a clientes locales empoderados y contribuyendo al buen funcionamiento de los mercados locales.
Sin embargo, la cuestién de si la titularidad extranjera interfiere en efecto con el desarrollo local,
sigue siendo un asunto controvertido.
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2. Intercambio de opiniones

Las posibles consecuencias de una tendencia hacia una mayor participacién de capital extranjero
en microfinanzas fueron analizadas y discutidas con profesionales del sector de todo el mundo en
diferentes conferencias, seminarios y talleres, y también fueron objeto de un debate a través del
correo electrénico. Los intercambios se centraron en las ventajas e inconvenientes derivados de
la titularidad extranjero en microfinanzas, en posibles estrategias de salida para inversionistas
extranjeros y en las posibilidades de considerar la participacion de capital local en microfinanzas
como un indicador de desempefio social.

2.1. Ventajas e inconvenientes derivados de la titularidad extranjera en
microfinanzas

Los aspectos positivos y negativos de la titularidad extranjera en microfinanzas, planteados por
los participantes de la Feria de Inversionistas AMT 2009 en Nairobi, de la Semana Europea de
las Microfinanzas 2009 en Luxemburgo y del debate virtual celebrado por ADA a comienzos de

2010, pueden plantearse bajo la forma de un andlisis DAFO (ver Tabla 1).

Fortalezas

® Recursos: Las IMF pueden tener acceso a mas
fondos

e Experiencia: Las IMF pueden acceder a mejores
précticas, capacidades y redes globales

e Con frecuencia el capital local no esté disponible
(no en la cantidad adecuada y/o no en las
condiciones adecuadas)

e E| capital extranjero puede mejorar la imagen de
una IMF, en especial alli donde el capital local esta
disponible, pero es visto con recelo

Oportunidades

e | as oportunidades se encuentran en fondos de
inversiones locales/nacionales

e El desarrollo de la inversion local es importante para
proteger la misién de la IMF

Debilidades

e | as IMF pueden encontrar problemas con las
reuniones del Consejo (frecuencia, costes)

e | os inversionistas extranjeros pueden carecer de
conocimientos acerca del contexto socioeconémico
local y con frecuencia no se adaptan a él

e E| capital extranjero puede reaccionar de manera
negativa frente a sentimientos y percepciones
nacionalistas

® Se produce una expatriacién de recursos

® Muchos inversionistas de titulos extranjeros solo
invierten a corto o medio plazo

® Los miembros del Consejo que representan a
inversionistas internacionales actian en ocasiones
mas como administradores de las carteras de sus
fondos; sus intereses se oponen a los de las IMF

e | as IMF comprometen su visién, pierden su
autonomia y experimentan conflictos de
gobernabilidad

Amenazas

 Algunos inversionistas extranjeros buscan sélo el
beneficio

o E| capital extranjero puede afectar el espiritu de
inversion local y provocar una estructura empresarial
local débil.



Varios participantes, la mayoria de ellos inversionistas de paises desarrollados, hicieron hincapié
en que la pregunta mas importante no era si el inversionista era extranjero o local. Segun su punto
de vista, sobre esta materia, siempre cuando los inversionistas compartieran una identidad, acti-
tud y valores comunes, y siempre cuando la misién de la IMF estuviera protegida, era posible
alcanzar una solucién benéfica para todos — independientemente, de que los inversionistas fueran
extranjeros o locales.

No obstante, para ello es necesario que las IMF definan duramente su misién y elaboren minu-
ciosos acuerdos juridicamente exigibles, en colaboracién con los inversores y cubriendo también
puntos tales como la definicion de clientes objetivo, las proporciones de capital, dividendos, etc.
En la practica, esta no siempre es una tarea sencilla.

2.2. Posibles estrategias de salida para inversionistas de capital
en microfinanzas

Los participantes en el debate a través del correo electrénico promovido por ADA coincidieron en
que las inversiones extranjeras en microfinanzas deberfan tener una perspectiva a largo plazo,
pero también deberfan incluir una estrategia de salida clara. Una posible estrategia de salida seria
una cotizaciéon oficial. Esto requiere un mercado de valores suficientemente grande e impone
importantes obligaciones de notificacion a las IMF, pero también ayuda a recaudar més capital y
a atraer en el futuro a més inversionistas locales. Otra posible estrategia de salida es la venta de
acciones a otro inversionista patrimonial. Esto no implica las mismas restricciones en cuanto a
notificaciones o al tamafio del mercado de valores, pero si requiere igualmente acuerdos minucio-
sos y juridicamente exigibles entre los inversionistas y las IMF, que no siempre resulta sencillo
desarrollar.

Tal y como subrayaron muchos participantes, los acuerdos deberian tener en cuenta en especial
la opinién de la IMF acerca de quién deberfa recomprar sus acciones, deberian incluir un calen-
dario y una duraciéon minima y/o maxima para la salida, asi como mencionar cuestiones tales
como la determinacién de un precio de salida, derechos de suscripcién o restricciones a los accio-
nistas. La mayoria de los participantes en el debate estuvo de acuerdo en que, como norma
general, no deberfa estar permitido fijar un precio de salida para superar el riesgo para el inver-
sionista; ademas, los derechos de suscripcion deberian ser tratados con extrema cautela, ya que
podrian impedir o facilitar el acceso de titulares locales. Del mismo modo, habria que recurrir con
cautela a las restricciones a los accionistas ya que podrian limitar el acceso a fondos extranjeros
pero, aun asi, siguen siendo una forma de apoyar la titularidad local.

2.3. La participacion de capital local en microfinanzas como indicador de
desempeno social

Los participantes en el debate a través del correo electronico promovido por ADA acerca de titu-
laridad extranjera en microfinanzas estuvieron de acuerdo en que el capital local en si no consti-
tuye una garantia de desempefio social, aunque puede ayudar a implantar la misién social de una
IMF. El hecho de que una parte de los accionistas sea local deberia redundar en decisiones ali-
neadas con la realidad local y los intereses de los clientes. Ademas, se supone que la titularidad
local implica que los desempefios de la inversién se queden en el pais y estén disponibles con
otros fines productivos, contribuyendo asi a la creacion de riqueza. De este modo y con el tiempo,
la participacién de capital local en microfinanzas puede, hasta cierto punto, fomentar el estable-
cimiento de actores econémicos sélidos y de un entorno econémico saludable. No obstante, con
independencia de la dicotomia extranjero-local, siempre se debe analizar qué modelo especifico
de titularidad esta mejor adaptado a la misién social de ciertas IMF, contribuyendo més a su des-
empefio social. Como algunos participantes destacaron, existen ejemplos de inversionistas



extranjeros que han desempefiado un papel muy positivo en términos de desempefio social, del
mismo modo que existen ejemplos de inversionistas locales interesados Unicamente por los des-
empefios financieros de su inversién patrimonial, y nada en absoluto en el desempefio social de
la IMF en cuestion.

3. Evaluacion de proposiciones y implementacion de
acciones futuras

El principal resultado de las diversas discusiones celebradas fue que la pregunta inicial -«ginter-
fiere la titularidad extranjera en microfinanzas en el desarrollo local?»- no puede responderse con
un «sf» o un «no» rotundos. No obstante, todos los participantes estuvieron igualmente de acuerdo
en que un incremento en la participacién de capital local en microfinanzas serfa un acontecimiento
muy bienvenido.

Otro resultado de los debates consistié en dos propuestas concretas de accién futura: en primer
lugar, una investigacion continua sobre los criterios que determinan una buena inversién en micro-
finanzas y, en segundo lugar, una mejora en la comunicacién entre las IMF y los inversionistas en
microfinanzas.

A continuacién se evaluaran estas propuestas y se identificaran algunos caminos posibles.

3.1. Investigacion continua sobre los criterios para una buena inversion en
microfinanzas

Dado que el debate sobre cuestiones de titularidad en microfinanzas es ain muy reciente, y dado
que muchas cuestiones acerca de inversiones extranjeras y locales en IMF no han sido ain tra-
tadas, se acordd que continuaran la investigacion y el debate sobre el tema. Ademas, se decidié
que serfa necesario centrarse en la definicion de los principales criterios para una buena inversion
en microfinanzas, tanto extranjera como local. Los participantes propusieron crear un grupo de
trabajo y mas de 20 personas, representantes de organizaciones de todo el mundo, mostraron ya
su interés en participar activamente en el mismo.

ADA acoge con entusiasmo esta iniciativa pero, en lugar
de crear desde cero un nuevo grupo de trabajo, propone
identificar a dos personas clave dispuestas a contribuir
en las actividades del Grupo de Acciéon de la e-MFP
ya existente «<Cémo hacer responsables las inversiones
en microfinanzas»/ «Making Microfinance Investments
Responsible» (MIR).

El grupo de accién MIR fue creado a comienzos de 2010. Esta coordinado por CERISE y cuenta
en la actualidad con miembros procedentes de ADA, Alterfin, Blue Orchard, CGAP, EIB, FIG/
RAFAD, Grameen Crédit Agricole, LuxFlag, MIL, Oikocredit, Pamiga, SIDI y Triodos Facet.

El objetivo especifico de este grupo de accién es construir un marco comun para inversionistas
responsables desde un punto de vista social a través de la definicion de criterios para tales inver-
siones, desarrollo de auditorias, valoraciones, informes y estandares de certificacion, publicando
los resultados del trabajo en grupo y creando sinergias entre los actores del sector de las micro-
finanzas. Asf pues, el trabajo se centra en los vehiculos de inversién en microfinanzas (VIMs).



En concreto, las personas designadas podrian hacer lo siguiente:

Podrian unirse al grupo de accién MIR, para lo cual deberian ser miembros de e-MFP, e integrar
el aspecto de la participacion extranjera o local en las reflexiones e intercambios del grupo, ade-
mas de escribir un articulo para el préximo nimero especial de European Dialogue sobre este
tema. O bien podrian, siendo o0 no miembros de e-MFP, preparar una contribucién para la seccién
llamada Perspectives de European Dialogue, que no tendrfa que ser un articulo, sino que podria
consistir en una entrevista interesante o algo similar. Una vez que existan resultados concretos del
grupo de accién MIR, ADA estarfa encantada de contribuir con la creacién de futuras sinergias
entre actores del sector de microfinanzas. Por ejemplo, estariamos en condicién de promover los
articulos y otras contribuciones sobre inversiones socialmente responsables entre nuestros miem-
bros, o de usar nuestras conexiones a nivel mundial con instituciones, redes e inversionistas del
sector, para organizar y cofinanciar talleres que familiaricen a dichos actores con los nuevos con-
ceptos y herramientas.

3.2. Mejora en la comunicacioén entre las IMF y los inversores
en microfinanzas

Las discusiones acerca de la titularidad en microfinanzas pusieron en evidencia que existe una
necesidad de fomentar la comunicacion entre IMF, inversores locales y extranjeros y autoridades
politicas. Los participantes sugirieron la creacién de una plataforma de comunicacion abierta para
las partes implicadas que permitiera que las IMF y sus inversores se presentaran mutuamente y
facilitara todo tipo de intercambios sobre la inversion en microfinanzas.

ADA propone la formaciéon de un grupo compuesto por
diversas personas que coordine y gestione el contenido
de una plataforma de comunicaciéon abierta en el sitio
web de e-MFP.

El sitio web de e-MFP ofreceré en breve la posibilidad de establecer foros publicos para realizar
intercambios sobre temas especificos. Estas plataformas de contacto abierto permitiran a la
gente plantear preguntas, discutir ideas, compartir documentos e interactuar de muchas otras
formas. El contenido del espacio virtual dependera de las propias contribuciones de los partici-
pantes y debe ser coordinado y gestionado por un equipo independiente de ADA y de e-MFP. No
obstante, ADA y e-MFP podrian ofrecer asistencia cuando se prevean sesiones especificas
moderadas y, por supuesto, estarian dispuestos a poner en contacto a diferentes personas para
la formacién del equipo.



Las consecuencias de una tendencia hacia una mayor titularidad extranjera en microfinanzas, tal
y como se detect6 en el primer Documento de Trabajo de ADA, han sido discutidas en diversas
ocasiones con actores del sector de las microfinanzas de todo el mundo pero, por supuesto, la
respuesta a si la titularidad extranjera interfiere en el desarrollo local no se pudo responder tajan-
temente con un «sf» o un «no». No obstante, los participantes en los diferentes debates estuvieron
de acuerdo en que un incremento en la participacién de capital local en microfinanzas seria un
acontecimiento muy bienvenido y, como acciones futuras, plantearon proseguir con la investiga-
cién sobre los criterios para una buena inversién extranjera y local en microfinanzas y mejorar las
comunicaciones entre IMF e inversores en microfinanzas.

Ahora, en respuesta a todas estas excelentes propuestas, ADA sugiere identificar a dos perso-
nas clave que estén dispuestas a contribuir a las actividades del grupo de accién de e-MFP
«Cémo hacer responsables las inversiones en microfinanzas» y, ademas, formar un grupo com-
puesto por varias personas que coordinen y gestionen los contenidos de una plataforma de
comunicacion abierta albergada en el sitio web de e-MFP.

Si desea contribuir con las actividades del grupo de accién de e-MFP o desea formar
parte del equipo que coordine y gestione los contenidos de la plataforma en linea de
comunicacion abierta, péngase en contacto con Sophie Wiesner, Oficial de Proyectos
del Departamento de Investigacion y Desarrollo de ADA, en la direccion:
discussion.ada@microfinance.lu

Invitamos activamente a los representantes de IMF y a organizaciones de inversionistas a partici-
par en las actividades propuestas, y quedamos a la espera de recibir sus comentarios.
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