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‘s Interfiere la titularidad extranjera en microfinanzas en el desarrollo local?” es el tema del primer
ndmero de la nueva serie de Documentos de Trabajo ADA. Cada uno de estos documentos de
trabajo trata un tema de actualidad en relacion con el sector de las microfinanzas con la intencion
de iniciar un debate entre profesionales del sector.

Esperamos que el intercambio de ideas con ADA, en especial a través de estos documentos de
trabajo, siga promoviendo evoluciones fructiferas dentro del sector de las microfinanzas. También
esperamos que usted participe de manera activa en este intercambio compartiendo sus expe-
riencias y opiniones en discussion.ada@microfinance.lu

En los dltimos afios, el sector de las Microfinanzas ha podido observar una transicién de sus
fuentes de financiacion tradicionales hacia fuentes de financiacion mas avanzadas y ha
logrado atraer el capital de nuevos inversores extranjeros, entre los cuales se incluyen agen-
cias de desarrollo, organizaciones no gubernamentales (ONG) o fundaciones, asi como de
diversos tipos de inversores comerciales y de fondos de desarrollo.

En este documento de trabajo, los autores detectan una tendencia hacia capital proveniente
de inversores extranjeros en una muestra de instituciones de Microfinanzas (IMF) durante
los Ultimos afios, y analizan las eventuales consecuencias de este fenémeno. Antes que
nada, tratan de responder si la titularidad extranjera podria ser un obstaculo al estableci-
miento de IMF locales y al desarrollo local en general.
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Hace dos décadas resultaba dificil imaginar que el sector de las microfinanzas pudiera llegar
al punto en el que hoy se encuentra: atraer capital procedente de fuentes privadas, presen-
ciar la comercializacion y la transformacion de las instituciones de microfinanzas en institucio-
nes financieras reguladas eran, junto con otras muchas ideas, simples suefios. Hoy se han
hecho realidad.

En este tiempo se han superado numerosos retos y obstaculos a través de esfuerzos concer-
tados, apoyados en el intercambio de conocimiento, destrezas, ideas e informacién sobre
mejores practicas. Eso es algo que el sector de las microfinanzas sabe hacer muy bien.

En 2006, en el marco de la Semana Europea de las Microfinanzas celebrada en Luxemburgo,
numerosos participantes acogieron con entusiasmo la noticia de la creciente diversificacion
de las fuentes de financiacion y la introduccién en el sector de nuevos inversores. Se trata
ciertamente de un importante logro que ha hecho frente a uno de los asuntos mas cruciales
a los que se enfrenta el sector. No obstante, también ha traido consigo una serie de retos.
Uno de ellos, al que he estado dando vueltas Ultimamente, es el cambiante perfil de la titu-
laridad de las instituciones de microfinanzas a medida que se transforman en entidades
comerciales reguladas y/o atraen capital procedente de nuevos inversores. ¢Cuél es el
impacto de este cambio? Es posible que tenga consecuencias tanto positivas como negati-
vas, pero aun no ha llamado la atencién de los profesionales de las microfinanzas.

Asi, me complace ver que la idea de realizar un estudio sobre este tema, que nacié cuando
yo plantee la cuestion en la Semana Europea de las Microfinanzas en Luxemburgo, va ahora
tomando forma.

Confio en que el resultado de este estudio realizado por ADA, que ha revelado una tendencia
hacia una mayor presencia de inversiones en capital extranjeras en las microfinanzas y apun-
tado algunas de las consecuencias de esta tendencia, generara interesantes discusiones y
debates sobre la materia.



En los ultimos afos, el sector de las microfinanzas ha experimentado profundos cambios en
relacion con su financiacion. El creciente niumero de transformaciones de instituciones de
microfinanzas (IMFs) no reguladas en instituciones reguladas, asi como las crecientes nece-
sidades de estas entidades, han provocado un cambio en las fuentes tradicionales de finan-
ciacion, tales como subsidios, becas, donaciones y ahorros, dando paso a fuentes de
financiacién mas avanzadas, tales como prestamos y capital'. Ademas, las agencias de desa-
rrollo, organizaciones no gubernamentales (ONGs) o fundaciones, asi como diversos tipos de
inversores comerciales y fondos de desarrollo, han mostrado cada vez més interés en nuevos
métodos de financiacién en el sector de las microfinanzas, en especial en lo referente a inver-
siones en capital®. Hasta ahora, sin embargo, el verdadero alcance de la titularidad extranjera
en microfinanzas y sus consecuencias no se habfan explorado en profundidad.

Este documento pretende realizar un esfuerzo en esta direccion.

En un primer paso, presenta la muestra de IMFs utilizada en este anélisis y explica el método
empleado para su seleccién. En un segundo paso, analiza la evolucién de la titularidad
extranjera en una muestra de IMFs durante el periodo de estudio e intenta averiguar si las
pautas descubiertas son sefial de una tendencia mas general, o si por el contrario sélo se
puede hablar de fenédmenos aislados. Por Gltimo, en un tercer paso, este articulo explora las
posibles consecuencias de una tendencia a la titularidad extranjera en microfinanzas, exami-
nando en concreto la cuestién de las posibles interferencias de la titularidad extranjera en
microfinanzas con el desarrollo local. Ademas, un andlisis de datos empiricos y una revision
de la literatura relacionada y casos de estudio sirven para completar la imagen.

El presente articulo no pretende explorar la titularidad extranjera en microfinanzas desde
todas las perspectivas posibles ni examinar detalladamente los datos disponibles. Sin
embargo, se trata sobretodo de enfatizar ciertas constataciones empiricas y esbozar algunas
lineas maestras de esta argumentacion, con el fin de iniciar y estimular un debate entre
profesionales del sector acerca de este asunto de importancia creciente.

"Ver Busch /Rhyne (2006).

2Ver Goodman (2005); Coppoolse (2007).



1. Una seleccion de IMFs de la base de datos MIX-Market

La muestra de IMFs a la que se recurre en este articulo esta basada en una seleccién procedente
de la base de datos de Microfinance Information Exchange (MIX)®. El articulo solo considera
aquellas entidades financieras reguladas de manera formal, es decir, bancos e instituciones
financieras no bancarias (NBFIs)*, que tengan una estructura de titularidad claramente definida
en términos de capital. No se consideran otros tipos de IMFs tales como ONGs y cooperativas.

Con respecto a la cobertura geogréfica, el articulo se centra en América Latina y el Caribe, el
Este asiético y el Pacffico, Oriente Medio y Africa del Norte, Sur de Asia y el Africa Subsahariana,
que son las regiones en las que ADA muestra mas actividad®. Ademas, para garantizar la calidad
de los datos analizados, sélo se seleccionaron las IMFs llamadas “cinco diamantes” de la base de
datos MIX-Market. La calificacién de “cinco diamantes” se concede a aquellas IMFs cuyas cuen-
tas anuales son auditadas durante al menos dos ejercicios consecutivos y que presentan infor-
mes de diligencia debida y/o informes de benchmarking tales como calificaciones externas. Las
IMFs con esta calificacion ofrecen asf los més altos estandares de informacién en lo que respecta
al nivel de informacién que publican y al nivel de transparencia que presentan.

Por ultimo, solo se mantuvieron las IMFs con una cartera de al menos un millén de délares esta-
dounidenses. Aln contando con los principales actores y las instituciones de microfinanzas mas
avanzadas del sector, se espera que los resultados sigan reflejando las evoluciones que afectan
a todo el sector de las microfinanzas.

Los criterios mencionados arrojaron una muestra de 39 IMFs tal y como se recoge en el Cuadro

1. La division original de la muestra esta reflejada en el grafico 1, y algunas de las caracteristicas
de las instituciones escogidas, agrupadas por regiones, aparecen en la Tabla 1.

América Latina y Caribe

AMC de R.L. CMAC Maynas EDPYME Edyficar PROCREDIT Bolivia
Bandesarollo CMAC Sullana EDPYME Proempresa ~ PROCREDIT Ecuador
BANGENTE CMAC Tacna FIE PROCREDIT Nicaragua
CMAC Arequipa CMAC Trujilo FINCA Ecuador PRODEM

CMAC Cusco EDPYME Confianza FINDESA MiBanco SOGESOL

CMAC Huancayo EDPYME CrearArequipa

Asia Oriental y Pacifico

AMK CEB HKL TRC
AMRET CREDIT PRASAC VFC
Oriente Medio y Norte de Africa

AMC JMCC

Sur de Asia

BASIX SHARE

Africa Subsahariana

CRG Faulu Uganda FINCA Uganda SOCREMO
TEBA

3 Ver www.mixmarket.org.

4 Las NBFls son instituciones similares a los bancos, pero ofrecen algunos servicios diferentes y estan sometidos a algunos reglamentos
y normas de supervision diferentes.

5Esta clasificacion de las regiones del mundo se corresponde con la que emplea el Banco Mundial. Siempre que en este articulo se citan
Latinoamérica, el Este asiatico, el Norte de Africa, el Sur de Africa o el Sur de Asia, se hace referencia a estas categorias.
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GRAFICO 1

TABLA 1

CLASIFICACION REGIONAL DE LA MUESTRA

Africa
Surde Subsahariana:
Asia:  10%

5%

Oriente Medio
y Norte de Africa:

5%
América Latina
Asia Oriental y Caribe:
59%

y Pacifico:
21%

CARACTERISTICAS DE LAS IMFS DE LA MUESTRA POR REGIONES

América Latina y Caribe 6 23 478 142 2945 262 1626 760
Asia Oriental y Pacifico 0 8 8 44370 144 554 597 336
Oriente Medio y Norte de Africa 0 2 2 9428 15 344 34 571
Sur de Asia 0 2 2 14 321 147 741 1131955
Africa Subsahariana 1 4 23937 28 542 209 053

*en miles de ddlares estadounidenses

Las IMFs de la muestra proceden principalmente de América Latina y el Caribe (59%), del
Asia Oriental y Pacifico (21%) y del Africa Subsahariana (10%), y sélo en menor medida del
Sur de Asia (5%) y del Oriente Medio y el Norte de Africa (5%). En conjunto, cuentan con
un capital propio agregado de 570 millones de délares estadounidenses y una cartera de
préstamos agregada de 3.300 millones de ddlares estadounidenses, dando servicio a mas
de 3,5 millones de clientes.

Tanto en términos del nimero de instituciones y de las dimensiones financieras de las mis-
mas, la muestra estd dominada por América Latina y, mas concretamente, por Perd, que
esté representado por 11 de las 23 IMFs latinoamericanas. Este resultado no es sorpren-
dente, ya que el sector de microfinanzas de la region disfruta de la historia més extensa de
viabilidad comercial y sus IMFs tienden a ser entidades formalmente reguladas con una clara
estructura de capital. Sin embargo, en términos de base de clientes, el Sur de Asia se
aproxima mucho a pesar de estar representado sélo por dos instituciones (ambas ubicadas
en la India). Esto se explica sin problemas debido a la elevada densidad de poblacion de la
region.



2. Titularidad extranjera en microfinanzas

Partiendo de la muestra descrita, el articulo compara la estructura de titularidad de las IMFs
a finales de 2002 y de 2007°. Para ello, se procede a realizar un andlisis desde diferentes
puntos de vista. En un primer momento, el articulo examina la evolucién global de la titulari-
dad extranjera en microfinanzas (apartado 2.1). En un segundo paso, se centra en la titula-
ridad extranjera desde la perspectiva de las IMFs, es decir, analiza la respectiva evolucién de
cada una de las diferentes categorias de IMFs y de cada una de las diferentes regiones en
que se ubican dichas IMFs (apartado 2.2). En un tercer momento, el articulo se centra en los
inversores extranjeros, es decir, examina la evolucion de la titularidad extranjera en funcion
de los diferentes tipos de inversores extranjeros y de los diferentes paises de origen de
dichos inversores (apartado 2.3).

2.1 Evolucion global de la titularidad extranjera en microfinanzas

Como consecuencia del crecimiento generalizado del sector de las microfinanzas’, las
inversiones en capital tanto locales como extranjeras en IMFs experimentaron un creci-
miento entre 2002 y 2007. No obstante, tal y como puede verse claramente en la
Imagen 2, aunque los niveles de capital local se mantuvieron por encima del de capital
extranjero, la proporciéon de capital extranjero en las IMFs aumentd mucho mas rapido
que la proporcioén de capital local durante el periodo de estudio.

Capital en 350 +1564% —
millones de 30
Soumaenses 20— a8a%
200
150
100 -
50 Inicio
o | - - Fin
Capital extranjero Capital local

De hecho, tal y como muestra la Tabla 2, el capital local crecié un 154% hasta alcanzar los
329 millones USD en 2007, mientras que el capital extranjero crecié hasta un 384%, alcan-
zando los 229 millones USD a finales del periodo. Ademas, el capital total de las IMFs de la
muestra se triplicé entre 2002 y 2007. Al comienzo del periodo suponia 177 millones USD,
y alcanzé los 558 millones USD al término del periodo.
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A lo largo del periodo
analizado, la proporciéon

de capital extranjero en

el patrimonio neto de las
IMFs se incrementé mucho
mas rapido que la proporcion
de capital local (un 384%

la primera, frente a un 154%
la altima).

8 Para ser méas exacto, en 25 IMFs la estructura de capital de 2002 se compara con la de 2006; en 6 IMFs los datos de 2003 se comparan
con datos de 2006; y en 5 IMFs los datos de 2002 se comparan con datos de 2007. Ademas, en 4 IMFs la estructura de titulos de 2003
se contrasta con la de 2007; en el caso de 1 IMF, la estructura de titulos de 2004 se compara con la de 2006. Por razones de sencillez,
no obstante, a lo largo del articulo se habla simplemente de los afios 2002 y 2007 para mencionar las fechas de comienzo y final que se

barajan. La informacién de la estructura de capital de |
7 Ver por ejemplo Forster/ Reille (2008).
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Numero
de IMFs

El accionariado extranjero
en una IMF puede ser
insignificante (0% -20%)
o muy importante
(80,01%% —100%).

Pocas IMFs ocupan las
posiciones intermedias.

20
18
16
14
12
10

O N B~ OO ©

Tipo de capital Inicio* Fin* Diferencia* Evoluciéon
Aportes en capital extranjero 47 203 228 665 181 462 384%
Aportes en capital local 129 765 328 916 199 151 154%
Capital total 176 968 557 581 380 613 215%

*en miles de ddlares estadounidenses

Observando el porcentaje de capital extranjero sobre el capital total en 2007, resulta evidente otro
hecho. Tal y como revela el Gréfico 3, existe una distribucién bimodal de la titularidad extranjera en
las IMFs: El porcentaje de accionariado extranjero en una IMF resulta bien insignificante (primera
columna, con un porcentaje de capital extranjero de entre un 0-20%) o bien muy importante
(Ultima columna, con un 80,01-100% de capital extranjero). No hay muchas IMFs que ocupen
el espacio intermedio. De hecho, en 2007, 11 IMFs de las 15 en el primer intervalo no tenian
ningtin accionariado extranjero (frente a las 16 IMFs de las 19 al inicio del periodo); y 6 MFls de
las 14 en el primer intervalo estaban en manos en un 100% de accionistas extranjeros (frente a
las 7 IMFs de las 12 al inicio del periodo). Una posible explicaciéon es que 7 de las IMFs entera-
mente nacionales eran instituciones de crédito (CMACs) y, aunque estas IMFs publicas pueden
ser tedricamente adquiridas por inversores extranjeros, en la practica no se enfrentan a las mismas
opciones que las IMFs privadas®. Otra posible explicacién es que los inversores extranjeros tratan
a menudo de ejercer todo el control posible sobre las instituciones. Por ello, cuando invierten,
intentan invertir grandes cantidades de dinero para controlar un sector importante de las IMFs®.

- . Inicio
Fin

[0% - 20%] [20,01% - 40%] [40,01% - 60%] [60,01% - 80%] [80,01% - 100%]

Porcentaje de capital extranjero en el patrimonio total de una IMF

8 Ver Maisch et al. (2006).

® Ver por ejemplo Abrams / Ivatury (2005) y Lauer (2008).



2.2 Titularidad extranjera en microfinanzas - con un enfoque en las IMFs
2.2.1 Analisis por categoria de IMFs

Este articulo analiza en un primer momento la evolucién de la titularidad extranjera en micro-
finanzas por las distintas categorias a las que pertenecen las IMFs de la muestra. Asi, la
Categoria 1 comprende todas las IMFs con capital 100% local y la Categoria 2 todas las IMFs
con un capital local creciente, tanto en términos absolutos como relativos.. La Categoria 3 se
compone de todas las IMFs con un importe de capital local decreciente y la Categoria 4 de
todas las IMFs con una proporcién decreciente de capital local. Por dltimo, la Categoria 5
consta de todas las IMFs con un 100% de capital extranjero.

Asi, tal y como muestra la Imagen 4, la Categoria 1 de IMFs completamente bajo titularidad
local era la categoria mas amplia en términos de capital en 2002, mientras que la Categoria
5 de IMFs completamente bajo titularidad extranjera era la categoria menos representada. Sin
embargo, la Categoria 5 experimenté un crecimiento de un 336% desde 2002 a 2007, lo
que representa el mayor incremento de las cinco categorias, mientras que la Categoria 1
solamente crecié en un 194% durante el mismo periodo. Ademés, al analizar las Categorias
3y 4, observamos también un aumento en el capital tanto de IMFs con importe de capital
local decreciente como de IMFs con proporcién decreciente de capital local, que crecieron
un 169% y un 265% respectivamente.

Capital 20
totalen g +194%
millones
deusD 1©
14
12 +265%
10
8 +169%
6 +016%
4 +336%
2
o—
Categorias Categoria 1: Categoria2: Categoria3: Categoria 4: Categoria 5:
de IMFs 100% importe y importe de proporcién 100% capital
capital local proporcién de  capital local decreciente extranjero
capital local decreciente de capital
crecientes local

Una mirada mas detallada a las cifras que proporciona la Tabla 3, muestra que el capital total
de las IMFs de Categoria 1, formada por IMFs de titularidad completamente local, suponian
en realidad 220 millones de USD en 2007; mientras que el capital total de IMFs de Categoria
5 (titularidad completamente extranjera), suponian solamente 48,3 millones de USD. Las
IMFs de Categoria 3, con un importe de capital local decreciente, experimentaron de 2002 a
2007 un descenso en capital local y un incremento en capital extranjero. Por su parte, las
IMFs de Categoria 4, con una proporcién decreciente de capital local, experimentaron durante
este periodo un fuerte incremento de la cantidad de capital local, pero un incremento aun
mayor de la cantidad de capital extranjero — para ser exactos, pasé de 9,6 millones de USD
a bb,5 millones de USD.
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Inicio
Fin

La categoria de IMFs con
un 100% de capital extran-
jero era la mas reducida
wal inicio del periodo, pero
fue la que experimenté un
mayor crecimiento en el
transcurso de estos afos.
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TABLA 3

GRAFICO 5

Regiones en las
que se encuentran
las IMFs

Durante el mismo periodo,
las inversiones en capital

se incrementaron de forma
mas signifivativa en Latino-
américa. Ademas, la mayor
parte de capital se concentré
en esta region.

EVOLUCION DE LA INVERSION EN CAPITAL POR CATEGORIA
DE IMFS

Periodo Inicio Fin Inicio Fin Inicio Fin Inicio Fin Inicio Fin
Capital local® 75068 220413 4578 17288 20915 5437 29203 85778 0 0
Capital extranjero” 0 0 12050 35194 14447 89605 9628 55524 11078 48342
Otros” 0 0 0 0 0 78 33 570 0 0
Capital total* 75068 220413 16628 52482 35362 95120 38864 141872 11078 48342
Evolucién absolutae” 145 345 35854 59 758 103008 37 264
Evolucién en porcentaje 194% 216% 169% 265% 336%

*en miles de ddlares estadounidenses

2.2.2 Un analisis por regiones en funcion de la ubicacién de las IMFs

Ademés del andlisis por categorias de IMFs, este documento examina también la muestra en
funcion de las diversas regiones en que se encuentran las IMFs.

La Imagen 5, que muestra el porcentaje de crecimiento del capital total en cada regién, pro-
porciona una buena visién general del desarrollo que ha tenido lugar entre 2002 y 2007.
Obviamente, las inversiones en capital se incrementaron de manera especialmente dramética
en Latinoamérica, llegando a un 241%, mientras que la evolucién oscilé entre un 163% y un
160% y hasta un 105% en Asia Oriental, el Sur de Asia y el Norte de Africa, respectivamente
(EI Sur de Africa se queda muy por detras, con una evolucién de sélo el 22%).

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EN CAPITAL POR REGIONES
EN LAS QUE SE ENCUENTRAN LAS IMFS

Subsahariana
Sur de Asia

71 Oriente Medio
y Norte de Africa

1 Asia Oriental
y Pacifico

‘ Africa

w| |

241% B América Latina
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Crecimiento de la inversion en capital

Tal y como confirma la Tabla 4, la mayor parte de las inversiones totales de capital también
se concentré en Latinoamérica. Las inversiones en capital extranjero y locales, crecieron
enormemente y supusieron 478 millones USD entre 2002 y 2007. Asia Oriental y el Sur de
Asia ocuparon el segundo y el tercer lugar respectivamente por lo que se refiere a cantidad
total de capital invertido, mientras que el Sur de Africa se quedé en un cuarto puesto,
seguido del Norte de Africa en quinta posicién.



EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EN CAPITAL POR REGIONES
EN LAS QUE SE ENCUENTRAN LAS IMF

América Latina y Caribe 140 195 478 142 337 947 241%
Asia Oriental y Pacifico 16 900 44 370 27 470 163%
Oriente Medio y Norte de Africa 4602 9 427 4825 105%
Sur de Asia 5508 14 321 8813 160%
Africa Subsahariana 9797 11 969 2172 22%

*en miles de ddlares estadounidenses

Como podemos observar en lalmagen 6 el porcentaje de capital extranjero sobre el total de capital
en las IMFs de cada region, varia enormemente entre Latinoamérica, Asia y Africa. El nivel de
titularidad extranjera en las 23 IMFs de la regién de Latinoamérica supuso un 37% en 2007 (y
alcanzaria el 64% si no se tomaran en cuenta las CMACs completamente locales y publicas). No
obstante, la titularidad extranjera en las 8 IMFs de la regién de Asia Oriental alcanzé el 91% al final
del periodo. De este modo, mientras que en Latinoamérica existen mas IMFs con un menor nivel
de titularidad extranjera, en Asia Oriental existe un menor ndmero de IMFs con un nivel de titulari-
dad extranjera mucho més elevado. Ademas, en la regin del Sur de Africa la titularidad extranjera
creci6 hasta alcanzar el 56% en 2007, mientras que en la region del Sur de Asia este dato se
contrajo hasta solo un 22% al final del periodo. En la regién del Norte de Africa, el porcentaje de
capital extranjero sobre el capital total se mantuvo sin cambios en un 0%.

PORCENTAJE DE CAPITAL EXTRANJERO SOBRE EL PATRIMONIO
TOTAL POR REGIONES DE LAS IMF

Porcentaje de 100%

capital extranjero 91%
sobre el
patrimonio total 759,
56%
0
50% 46% 44%
37% 36%
%%ml .. N
O% P B - PE— . . -

América Latina  Asia Oriental Sur de Asia Africa
y Caribe y Pacifico Subsahariana

Regiones en las que se encuentran las IMFs
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TABLA 4

GRAFICO 6
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En las 23 IMFs de la region
de Latinoamérica, el capital
extranjero representaba un
37% del capital total al final
del periodo; sin embargo,

en las 8 IMFs de la regiéon de
Asia Oriental esta proporciéon
alcanzaba un 91% al término
del mismo periodo.
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2.3 La titularidad extranjera en microfinanzas -
con enfoque en los inversores extranjeros

2.3.1 Analisis en funcion del tipo de inversores extranjeros

Este documento analiza la titularidad extranjera en microfinanzas no solo desde el punto de
vista de las IMFs, sino también de los inversores extranjeros. Como uno de los pasos més
importantes, se examina la evolucién de la titularidad extranjera en funcién de los diferentes
tipos de inversores extranjeros, diferenciando entre inversores comerciales, fondos de desa-
rrollo, agencias de desarrollo y ONGs o fundaciones. Los fondos de desarrollo especializa-
dos en las microfinanzas se definen como instrumentos financieros creados especificamente
para invertir en microfinanzas. Las agencias de desarrollo se entienden como instituciones
financieras y no financieras creadas por gobiernos y organismos supranacionales para pro-
mover el desarrollo econémico de los paises en vias de desarrollo. Por ONGs o fundaciones
se entienden instituciones creadas generalmente por el sector privado a partir de la ayuda
de donaciones de corporaciones o particulares, cuyo objetivo es mejorar el bienestar econé-
mico y social de los habitantes en los paises en vias de desarrollo.

La primera seccién de este capitulo explora la evolucién de la titularidad extranjera de las
IMFs en funcién del tipo de inversores en la muestra global de IMFsCon idea de aclarar
ciertos aspectos, la segunda seccién analiza un grupo focal especifico formado por las
IMFs de la muestra original cuya participacién de capital extranjero al final del periodo es
igual o superior al 30%: 24 IMFs de las 39 originales, que aparecen enumeradas en el
Cuadro 2. Finalmente, se comparan las diferentes evoluciénes de la muestra global y el
grupo especifico.

América Latina y Caribe

Bandesarollo EDPYME Proempresa FINDESA PROCREDIT Ecuador
EDPYME Confianza FIE MiBanco PROCREDIT Nicaragua
EDPYME Edyficar ~ FINCA Ecuador PROCREDIT Bolivia PRODEM

Asia Oriental y Pacifico

AMK CEB HKL TPC

AMRET CREDIT PRASAC VFC

Sur de Asia

BASIX

Africa Subsahariana
Faulu Uganda FINCA Uganda SOCREMO

a) Muestra global

El Grafico 7 muestra la evolucién de la titularidad extranjera en la muestra Global de IMFs
entre 2002 y 2007 en funcién del tipo de inversores. Resulta evidente que los inversores
comerciales formaban el grupo de inversores mas numeroso en 2007, seguidos por ONGs y
fundaciones. Los fondos de desarrollo y las agencias de desarrollo, por su parte, constituye-
ron grupos de inversores de menor envergadura pero en absoluto despreciables.

10 | a categorizacion se corresponde con Goodman (2005).
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Contribucién en 120 +513%
capital extranjero
en millones de 100
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80
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40 +759%
2 +315%
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Inversores Fondos Agencias ONGs/
Comerciales de desarrollo de desarrollo Fundaciones

Tipos de inversores extranjeros

La Tabla 5 representa mas detalladamente la evolucion de la titularidad extranjera de las IMFs
analizadas.

Aln cuando los inversores comerciales, con su contribucién de 113 millones de USD, constitu-
yen un grupo mucho mayor que los fondos de desarrollo, con una contribucién de 37,8 millones
en 2007, el grupo de los fondos de desarrollo experimentd un crecimiento mucho mas fuerte
que el grupo de inversores comerciales en el periodo 2002—-2007, con un incremento del
759% los primeros frente al 513% los Ultimos. Del mismo modo, si bien las ONGs o fundacio-
nes, con una contribucién de 57,7 millones de USD, constituyen un grupo mucho mayor que las
agencias de desarrollo, con una contribucién de 20,2 millones de USD en 2007, el grupo de las
agencias de desarrollo presenté un crecimiento mucho mayor que el grupo de las ONGs o
fundaciones en el periodo 2002-2007, con un incremento de 315% y +196% respectiva-
mente. Por lo tanto, el grupo de fondos de desarrollo experimenté el incremento més importante
en términos de inversiones en capital extranjero, mientras que las ONGs o fundaciones presen-
taron el incremento més moderado en términos de titularidad extranjera.

Tipos de inversores Inicio* Fin*  Diferencia* Evolucion de titulos
Inversores comerciales 18 442 112 979 94 537 513%
Fondos de desarrollo 4399 37 802 33403 759%
Agencias de desarrollo 4 869 20 203 15 334 315%
ONGs/Fundaciones 19 494 57 681 38187 196%
Capital extranjero total 47 204 228 665 181 461 384%
Capital local total 129 765 328 916 199 151 154%
Capital total 176 969 557 581 380612 215%

*en miles de ddlares estadounidenses

Las inversiones en capital
de los fondos de desarrollo
aumentaron de cerca del
760% entre 2002 y 2007.
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b) Muestra global y grupo especifico

La comparacion de la evolucion de la titularidad extranjera entre la muestra global y el grupo
especifico (formado éste por aquellas IMFs con al menos un 30% de participacion extranjera
en 2007), puso de manifiesto otras cuestiones.

GRAFICO 8 TITULARIDAD EXTRANJERA EN MICROFINANZAS POR TIPO
DE INVERSORES - MUESTRA GLOBAL

Inicio Fin
Inversores
comerciales: |nversores
Capital 10% Fondos de Capital coTeraaIes:
local: desarrollo: local: 20%
73% 3% Agencias de 59%
desarrollo:
3%
ONGs/ Fondos de
. desarrollo:
Fundaciones: ‘ 7%

11%
‘ Agencias de
desarrollo:

En la muestra global las

. inversiones comerciales 4%
pasaron de un 10% a un 20% ONGs/
y las inversiones de fondos Fundaciones:
de desarrollo de un 3% 10%
aun 7%.

GRAFICO 9 TITULARIDAD EXTRANJERA EN MICROFINANZAS POR TIPO
DE INVERSORES - GRUPO FOCAL

Inicio Fin
Inversores Inversores
comerciales: ) comerciales:
Capital 19% Capital 36%
local: local:
0 o)
51% Fondos de 28%
desarrollo:
4%
Agencias
de desarrollo:
5%
Sin embargo, en el grupo
especifico las inversiones
comerciales crecieron de Fondos
9 9 ONGs/ : de desarrollo:
o 1.9 e h.aSta un 36% y ONGs/ Fundaciones: ~ /\gencias 12%
las inversiones de fondos Fundaciones: 189,  de desarrollo:
21% 6%

de desarrollo pasaron de
un 4% a un 12%.



El gréfico 8 ilustra la distribucién de la titularidad extranjera por tipos de inversores extranje-
ros, asf como su evolucién entre 2002 y 2007, en el caso de la muestra global. Se puede
observar como los inversores comerciales pasaron del 10% al 20%, y cémo el grupo de fon-
dos de desarrollo pasé de un 3% a un 7%. A continuacion, el grafico 9, ilustra la distribucién
y evolucién de la titularidad extranjera en el caso del grupo especifico. En este caso, podemos
observar que los compromisos de los inversores comerciales pasaron de un 19% a un 36%,
y los de los fondos de desarrollo extranjeros pasaron de un 4% a un 12%.

Ademas, podemos ver en ambos grupos un ligero crecimiento en las contribuciones de las
agencias de desarrollo y un leve descenso en las procedentes de ONGs o fundaciones. Y, lo
que es més evidente, la proporcién de capital local descendié de un 73% hasta un 59% en el
caso del grupo especifico, y desde un 51% hasta un 28% en el caso de la muestra global.

Tal y como la Tabla 6 muestra con mayor detalle, en 2007, los inversores comerciales se
comprometieron con las IMFs del grupo especifico por un importe de 112 millones de
USD, al tiempo que los fondos de desarrollo lo hacian por un importe de 37,4 millones de
USD. Ademas, las ONGs o fundaciones contribuyeron con 57,5 millones de USD vy las
agencias de desarrollo con 19,2 millones de USD en capital extranjero. Por Ultimo, en
2007, el capital local ascendié a 88,4 millones de USD en las IMFs del grupo focal.

Tipos de inversores Inicio* Fin*  Diferencia* Evolucion del capital
Inversores comerciales 18 174 112 333 94 159 518%
Fondos de desarrollo 3870 37 407 33 5637 867%
Agencias de desarrollo 4 447 19 146 14 699 331%
ONGs/Fundaciones 19 428 57 470 38042 196%
Total de capital extranjero 45919 226 356 180 437 393%
Total de capital local 47 786 88 428 40 642 85%
Capital total 93 705 314 784 221079 236%

*en miles de ddlares estadounidenses

2.3.2 Analisis en funcion de los paises de origen de los inversores

Tan importante como analizar los distintos tipos de inversores vinculados con la titularidad
extranjera de las IMFs es prestar atencién a los distintos paises de los que éstos proceden.

El gréfico 10 muestra la distribucién de la titularidad extranjera en funcion de los paises de
origen de los inversores en 2007.
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GRAFICO 10

Al final del periodo,
Alemania, Estados
Unidos y los Paises Bajos
representaban un 73%
del volumen total de las
inversiones extranjeras
en IMFs.

TABLA 7

EVOLUCION DE LA TITULARIDAD EXTRANJERA POR PAIS
DE ORIGEN DE LOS

Otros

27%
Alemania
31%
Paises Bajos '
16% Estados Unidos

26%

El grafico 10 muestra claramente que en 2007 existian tres paises especialmente vincu-
lados a la titularidad extranjera en microfinanzas, atendiendo a las cantidades invertidas:
Alemania, Estados Unidos y los Paises Bajos. Entre los tres, estos paises representaron
el 73% del total de las inversiones extranjeras en IMFs en 2007.

TITULARIDAD EXTRANJERA EN MICROFINANZAS POR PAIS
DE ORIGEN DE LOS INVERSORES

Pais Inicio® Fin* Evolucién Inicio Fin Evolucién
Alemania 12 588 69 960 456% 3 4 33%
Estados Unidos 21 065 60 400 187% " 17 55%
Paises Bajos 2812 35 625 1163% 4 " 175%
Internacional™ 3630 10 911 201% 6 8 33%
Bélgica 1373 9897 621% 3 5 67%
Francia 8673 8859 148% 6 7 17%
Luxemburgo 19 432 263% 1 2 100%
Otros paises™ 2087 33 330 1497% 83%

“en miles de délares estadounidenses
* Inversiones internacionales son aquellas que provienen de mas de un pais
** Otros paises incluyen: Venzuela, Reino Unido, Sri Lanka, Canada, Suiza y Italia

La Tabla 7 recoge los importes detallados de la inversién en las IMFs de la muestra segun
los paises extranjeros de los que proceden. En 2007, Alemania ocup6 el primer lugar con
una inversion de 70,0 millones de USD, seguida de los Estados Unidos, con una inversién
de 60,4 millones de USD; los Paises Bajos, por su parte, ocuparon el tercer puesto con una
inversion por un valor de 35,5 millones de USD. Ademés, la Tabla 7 también muestra la
cantidad exacta de inversores procedentes de cada uno de los paises extranjeros. Puede
verse claramente como este valor solo incrementa en un inversor en Alemania entre 2002
y 2007, mientras que en el caso de los Paises Bajos en el mismo periodo se pasé de 4 a
11 inversores, y en los Estados Unidos de 11 a 17 inversores.

Asfpues, la titularidad extranjera en microfinanzas, en funcién del nimero de inversores y del
importe de las inversiones, se distribuye de manera muy desigual entre los distintos paises
de origen de los inversores extranjeros.



3. ¢Interfiere la titularidad extranjera en microfinanzas
con el desarrollo local?

Es evidente que nuestro andlisis de los datos no permite en modo alguno sacar conclusiones
extrapolables a todo el sector de las microfinanzas. Sin embargo, puesto que parece que en
nuestra muestra existe una clara tendencia hacia la titularidad extranjera tanto después de
realizar un andlisis centrado en IMFs como después de realizar un anélisis centrado en inver-
sores extranjeros, la cuestion de las posibles consecuencias gana importancia.

Sin embargo, antes de valorar estas consecuencias resaltemos una serie de aspectos acerca
del objetivo real de las microfinanzas y de la evolucién tradicional de las IMFs por lo que
respecta a su financiacion.

Los profesionales y académicos del sector coinciden en que las iniciativas de microfinanzas
deben integrarse siempre en el contexto social en el que se supone que van a funcionar. Del
mismo modo que las actividades y necesidades de los clientes estan siempre vinculadas a
sus circunstancias particulares, la configuracién y las ofertas de una IMF deben adaptarse a
la situacion de la region concreta o a las caracteristicas del grupo de poblacién especifico en
el que se va a centrar. También esta generalmente aceptado que las instituciones de micro-
finanzas de cualquier clase intentan ejercer una influencia positiva en su entorno local. Mas
concretamente, intentan alcanzar una doble misién que consiste, por una parte, en mantener
una organizacion sostenible desde el punto de vista econémico y, por otra, en llegar a los
mas necesitados'. No obstante, a veces se olvida que las iniciativas de microfinanzas tienen
ademas otro objetivo intrinseco, que consiste en establecer IMFs y otras entidades econé-
micas auténomas que se concentran en los problemas locales, que presten servicio a los
clientes locales empoderados y, con ello, intentar construir mercados financieros saludables
para desarrollar un entorno econémico local fructifero'.

Entidades (co)financiadas con dinero publico han acompanado a las IMFs en sus inicios,
pero también en su fase de desarrollo, en el transcurso de la cual las IMFs se transformaron
en asociaciones o en empresas privadas e intentaron acceder a una gama mas amplia de
fuentes de financiacion. La existencia de nuevas soluciones de financiacién es crucial para
el desarrollo de una IMF. No obstante, esto no sélo tiene efectos positivos, sino que también
implica importantes riesgos negativos. Los capitales extranjeros que, como hemos visto,
constituyen una parte cada vez mas importante de las nuevas fuentes de financiacioén, no
son una excepcion'®,

Entonces, valoremos ahora la cuestién de las posibles consecuencias: jcudles son exacta-
mente los efectos positivos y los riesgos negativos de la financiacién a través de capital
extranjero? ;Y cémo deberfa invertirse en microfinanzas para maximizar el impacto en térmi-
nos de desarrollo local, en especial pero no exclusivamente como entidad (co)financiada con
dinero publico?

21

Las Microfinanzas tienen
como objetivo establecer
IMFs auténomas. Las
fuentes de financiacion
juegan un papel crucial
en la consecucion de este
objetivo.

" Esta doble misién recibe también el nombre de «doble resultado» (double bottom line) de las microfinanzas. Ver Christen et al. (2004).

12 Este punto, por ejemplo, es resaltado por Reddy (2007) o por CGAP (2008).
13 Ver Lauer (2008).
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Se acepta préacticamente como principio general que las inversiones en capital extranjero, por
oposicién a las inversiones en capital local, tienen como efecto positivo que no solo ofrecen
a las IMFs grandes cantidades de dinero, sino también proporcionan mucha mas experiencia
en relacion con productos y servicios y mucho mas conocimiento en materia de gobierno.™
No obstante, desde un punto de vista de desarrollo, que también tiene en cuenta el objetivo
antes mencionado de establecer IMFs gestionadas localmente que refuercen el desarrollo
local en general, se podria cuestionar si, en efecto, puede y debe aceptarse dicho principio
general. De hecho, es necesario destacar la existencia evidente de ciertos riesgos negativos
derivados de la titularidad y el gobierno extranjeros.

En la mayoria de los casos, la titularidad extranjera implica que las decisiones estratégicas
referentes a la IMF se toman a través de entidades extranjeras desde sus respectivos paises
y de acuerdo con sus agendas predefinidas. Sin embargo, esto implica el riesgo de que los
titulares extranjeros impongan su orientacién a la IMF, incluso si ello va en detrimento del
desarrollo local (por ejemplo, ante una crisis como a la que hacemos frente en la actualidad,
un inversor extranjero podria incumplir sus compromisos en la MF| debido a problemas inter-
nos). Asf pues, a largo plazo, no se garantiza necesariamente una estrategia institucional
orientada localmente'®.

Ademés, en muchos casos la titularidad extranjera implica también que sean extranjeros
quienes tomen las decisiones operacionales referentes a la IMF. Esto, a su vez, implica el
riesgo de que los extranjeros no adapten sus actividades al contexto local, no inviertan sufi-
ciente en la formacién profesional de los habitantes locales y que no abran posibilidades para
una futura autonomia de la IMF. Asi, una vez més, en el largo plazo no se garantiza necesa-
riamente que las operaciones de la institucion se dirijan a nivel local™®.

Por Gltimo, debe tomarse en cuenta que las IMFs a menudo repatrian grandes cantidades de
dinero hacia los paises de origen de sus titulares extranjeros en forma de dividendos, pago de
intereses por préstamos y conceptos similares. Incluso en el caso de que este dinero sea
reinvertido temporalmente, no estara disponible para promover la actividad de la IMF a largo
plazo.

La disponibilidad de plusvalias y, sobre todo, una estrategia de control local y la gestién local
de las operaciones, constituyen elementos cruciales para una IMF. Sin ellos, puede produ-
cirse una reduccién del reconocimiento local de la IMF, lo que tiene el mismo efecto negativo
para una IMF que para cualquier otra institucién financiera, pudiendo incluso destruir posibles
impactos positivos que ya se hubieran alcanzado. De este modo, por ejemplo, a pesar de que
los capitales extranjeros habrian traido innovaciones en el seno de una IMF, el consiguiente
cambio de orientacién o los consiguientes nuevos productos y servicios podrian dejar de ser
aceptados por los clientes.

Los fondos recaudados a nivel local a través de la recoleccion de ahorros o la emisién de
deuda, pero también la atraccién de capital local, podria entonces ser mas fiable a largo plazo
que los fondos extranjeros. De hecho, la titularidad y el gobierno locales, una vez estableci-
das, han demostrado ser el punto de inicio de un “circulo virtuoso”, de manera que las IMFs
con capital local e inversores locales parecen tener mas éxito a la hora de atraer nuevos
inversores locales y de integrar a nuevos miembros a los equipos locales. Esto supondria un
gran paso hacia el establecimiento de IMFs gestionadas a nivel local que reforzarian el desa-
rrollo local en general'”.

14 Ver Deshpande et al. (2007), Busch/Rhyne (2006).

5 Ver Busch / Rhyne (2006).

18 Esto se explica claramente en Microfinance Insights (2008).
17 Ver, por ejemplo, Clark/ Crawford (2007) y Bogan (2008).



Asi, la pregunta crucial sigue siendo ¢Por qué no es mas comun la titularidad local en
microfinanzas?

Y aqui el problema revela toda su magnitud: en numerosos paises en vias de desarrollo, las
IMFs no tienen alternativas reales a la titularidad extranjera. Los capitales locales no estan
en absoluto disponibles, o no estan disponibles en cantidades y/o en las condiciones ade-
cuadas. Ademas, los inversores locales sélo se sienten atraidos por los beneficios econdémi-
cos esperados de la inversiéon en microfinanzas, pero no muestran interés en la influencia
que la titularidad local y el gobierno local tienen sobre el desarrollo econdémico de la regién
o del pais en el largo plazo™®. Las IMFs se ven casi forzadas a aceptar financiacién proce-
dente de capitales extranjeros, como ilustra el gréfico 11'°.

UNA IMF DE AMERICA LATINA GRAFICO 11
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18 Ver Deshpande et al. (2007).
19 Este caso de estudio se ha elaborado a partir de entrevistas con los gestores de EDPYME Confianza y de material que ellos nos han proporcionado.
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GRAFICO 12
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Existe otro aspecto que no debe dejarse de lado en este contexto: los diferentes tipos de
inversores extranjeros activos en la titularidad extranjera de las microfinanzas. Como hemos
visto, existe un compromiso creciente de inversores comerciales y fondos de desarrollo en
términos de capital extranjero, pero ain se mantiene un fuerte compromiso de entidades
como ONGs, fundaciones y agencias para el desarrollo. De hecho, de uno u otro modo, los
fondos publicos se ven envueltos en muchas de las actividades de los inversores comercia-
les y fondos de desarrollo y, por supuesto, también estan implicados en la mayor parte de
las actividades de ONGs o fundaciones, asi como en el funcionamiento de agencias de
desarrollo®.

Asi, al contrario de lo que cabria esperar, también entidades (co)financiadas con fondos
publicos financian la adquisicién de instituciones maduras: en ocasiones incluso las méas
maduras de todo el sector. No obstante, este no deberia ser su papel?'. Por una parte,
implica dificultades ya que el dinero publico excluye indirectamente inversiones privadas
directas??. Por otra parte, acarrea el problema de que el dinero publico se ve vinculado a
actividades que, como acabamos de explicar, conllevan importantes riesgos negativos para
la evolucién de las IMFs, asi como para el desarrollo local en su conjunto. Como lo muestra
la grafico 12, existen tales casos?.

UNA IMF DEL SUR DE ASIA

Aportes en capital extranjero

| [ Aportes en capital local
2004 2005 2006 2007
Aportaciones Aportaciones
en capital local en capital local
100% 5%

Las inversiones extranjeras estan principalmente compuestas
por fondos publicos.

20 \er Forster / Reille (2008).
21 Ver Abrams / Stauffenberg (2007).
22 \/oir Abrams / Stauffenberg (2007).

23 La informacion referente a este caso de estudio procede de datos e informacién facilitada directamente por PRASAC y de una serie
de entrevistas con los gerentes responsables de PRASAC.



Como hemos visto, la muestra de IMFs utilizada a lo largo de este articulo se ha basado en
una seleccién de IMFs procedentes de la base de datos MIX-Market, y esta dominada por
Latinoamérica tanto en nimero como en volumen de las instituciones. Por supuesto, no se
trata de una muestra lo suficientemente representativa como para extraer conclusiones que
puedan extrapolarse a todo el sector de las microfinanzas. Sin embargo, su analisis apunta
a una tendencia hacia la titularidad extranjera en el caso de las IMFs de la muestra, algo que
podria afectar también a otras instituciones y que, por lo tanto, convendria tener en cuenta.

En relacion con la evolucién general de la titularidad extranjera, el anélisis muestra que tanto
las inversiones en capital local como las inversiones en capital extranjero en IMFs aumenta-
ron durante el periodo de estudio. No obstante, y a pesar de que el nivel de capital local
sigue siendo mucho més elevado que el de capital extranjero, la proporcién de capital extran-
jero aumenté mucho més répido que la proporcion de capital local en las IMFs: en concreto,
un 384% frente a un 154% durante el periodo del estudio.

El andlisis revela que la evolucion de la titularidad extranjera varié en funcién de las diferentes
categorias de IMFs y de las diferentes regiones en las que éstas se encuentran.

De este modo, la Categorfa 1 (patrimonio neto completamente compuesto de aportaciones
locales) fue la mas importante al término del periodo de muestra, mientras que la Categoria
5 (patrimonio neto completamente compuesto de aportes extranjeros) fue la menor. No
obstante, en el transcurso del mismo periodo, la Categoria 1 vio su capital incrementado en
sélo un 194%, mientras que la Categoria 5 aumenté un 336% durante el periodo de
estudio.

Ademas, las inversiones en capital en las IMFs de la regién Latinoamericana creci6 un 241%
durante el periodo de estudio, mientras que las inversiones en capital en las IMFs de la
regién de Asia oriental crecié sélo un 163%. No obstante, el nivel de capital extranjero al
final del periodo expresado como porcentaje del capital total sélo alcanzé un 37% en el caso
de las IMFS latinoamericanas, frente al 91% de las IMFs de Asia oriental.

El andlisis también ha revelado que la evolucién de la titularidad extranjera varia en funcion
de los diferentes tipos de inversores y de los paises de origen de los mismos.

De este modo, en la muestra global, las inversiones de capitales extranjeros por inversores
comerciales crecieron de un 10% a un 20% durante el periodo de estudio, mientras que las
de fondos de desarrollo pasaron de un 3% a un 7%. No obstante, en el grupo especifico (el
grupo de IMFs con un minimo de un 30% de participacién extranjera en el capital total al
final del periodo), las inversiones de capital extranjero por inversores comerciales pasaron de
un 19% a un 36% durante el periodo de estudio, mientras que las realizadas por fondos de
desarrollo pasaron de un 4% a un 12%. A pesar de todo, aunque las inversiones realizadas
por ONGs, fundaciones y agencias de desarrollo aumentaron mucho menos y de forma
mucho méas similar en ambos grupos, lo cierto es que estas entidades siguen también fuer-
temente vinculadas a la titularidad extranjera.

Por otra parte, en términos de volumen de inversion tres paises se posicionan en primera
posiciéon: Alemania, Estados Unidos y los Paises Bajos. Entre los tres, estos paises repre-
sentan el 73% de toda la inversién en capital extranjero en las IMFs al término del periodo.
Sin embargo, a pesar de que los compromisos de los inversores procedentes de otros paises
fueron mucho menos importantes, estos siguen manteniendo también una posicién solida.
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En conclusién, el andlisis revela una tendencia hacia la titularidad extranjera en las IMFs de
la muestra.

No obstante, dicha tendencia puede tener no solo efectos positivos, sino también puede
acarrear riesgos en términos de desarrollo.

De este modo, la titularidad y el gobierno extranjeras implican a menudo que sean entidades
extranjeras las que tomen las decisiones estratégicas y operacionales relativas a una IMF.
Esto puede llevar a una pérdida del reconocimiento local de una IMF y podria interferir con
el objetivo de concentrarse en los problemas locales, de prestar servicios a clientes locales
empoderados, construyendo asi mercados financieros locales y desarrollando un entorno
econémico local.

Ademés, la creciente implicacién de inversores comerciales y de fondos de desarrollo, unida
al compromiso ain muy fuerte de ONGs, fundaciones y agencias de desarrollo en las inver-
siones de capital extranjero en las IMFs, se traduce a menudo en que entidades (co)financia-
das por dinero publico también financian la adquisicién de instituciones maduras. Esto, a su
vez, puede suscitar el problema en el que el dinero publico se vea asociado a actividades que
podrian representar un obstéculo al desarrollo de las IMFs y del entorno econémico local.



Nos complace presentarle este primer documento de trabajo de ADA sobre el tema de la titula-
ridad extranjera en microfinanzas: un tema que puede suscitar opiniones tan diferentes como
interesar a los actores del sector de las microfinanzas. De hecho, no queremos limitarnos a
trazar una tendencia hacia la titularidad extranjera en microfinanzas y apuntar ciertos riesgos
asociados a la misma, sino que queremos tambien compartir con usted nuestra vision para el
futuro.

En primer lugar, es necesario ser cauto con respecto a las inversiones de capitales extranjeros
en el sector de las microfinanzas. Por ejemplo, una IMF podria definir un limite claro del porcen-
taje maximo que podria alcanzar la porcion de los aportes extranjeros sobre el patrimonio neto,
con el fin de que los inversores extranjeros no puedan ejercer un control total sobre la institucion.
Del mismo modo, el inversor extranjero podria formular una estrategia clara para definir en qué
etapa del desarrollo de una IMF debe limitar o retirar su inversion del capital de la institucién, de
modo que la IMF pueda convertirse en una institucién auténoma.

En segundo lugar, resulta completamente logico fomentar los aportes locales en el capital de la
institucion. Por ejemplo, las IMFs podrian intentar atraer la atencién de inversores locales hacia
el potencial de sus respectivas iniciativas de microfinanzas y, a cambio, los inversores locales
podrian intentar atraer la atencién de las IMFs hacia sus soluciones de financiacién. Ademas, los
clientes de instituciones de microfinanzas podrian integrarse también en la dindmica general:
Las IMFs podrian intentar ganar la confianza de los clientes como propietarios locales, y los
clientes, por su parte, podrian intentar ganar la confianza de las IMFs para llevar a cabo una
posible cooperacion accionarial. De nuevo, el fomento de la titularidad local estarfa especial-
mente indicado en el caso de entidades (co)financiadas con fondos publicos, si bien todos los
demas tipos de inversores extranjeros y las propias IMFs también deberian prestar atencion a
esta cuestion.

&Y que pensar sobre la titularidad en microfinanzas en general? ¢ Deberia considerarse en gene-
ral la titularidad local mas en profundidad a la hora de evaluar las IMFs? ;Podriamos quizas
incluso incluir la titularidad local entre el conjunto de indicadores de desempefio social para IMFs
a la hora de considerar el impacto de las microfinanzas en términos de desarrollo local?

Desde la perspectiva de una IMF en un pais en desarrollo, ¢es cierto que a menudo no existen
alternativas a la financiacion extranjera? ¢Han realizado algin esfuerzo para atraer a los inver-
sores locales? Y desde la perspectiva de un inversor procedente de un pais industrializado (en
especial de agencias de desarrollo), ¢se han definido estrategias de salida relativas a sus inver-
siones en capital extranjero? ¢ Estas estrategias se llevan a la practica de manera efectiva?

Convencidos por la filosofia de las microfinanzas y por su impacto en materia de erradicacion de
la pobreza, pensamos no obstante que este sector todavia debe evolucionar para cumplir su
objetivo y esperamos que las reflexiones sucitadas por este estudio iran por ese camino.

iPor favor, no dude en participar en el debate!

discussion.ada@microfinance.lu
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