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Una nota de Standard &
Poor's

tandard & Poor's estd muy satisfecho con el rol

instrumental que ha desempefiado en la creacion del

Grupo de Trabajo sobre Metodologia de Calificaciones
de Microfinanzas y nos complace ampliamente publicar
este reporte que refleja el intenso de trabajo de parte de
todos los miembros que participaron en el grupo durante
los tltimos seis meses. Para nuestros analistas y personal,
ha sido muy aleccionadora la interaccién con tantos
reconocidos expertos y participantes en el sector de
microfinanciamiento. Queremos agradecer a todos los
miembros del Grupo de Trabajo por su compromiso,
pasion, claridad y por sus vigorosos analisis.

Muchos se preguntan cudles serdn los siguientes pasos.
Dejaremos en manos de cada miembro del Grupo de
Trabajo desarrollar los usos que dara a este reporte y
esperamos que quienes lean sobre el andlisis y conclusiones
del grupo encuentren elementos practicos y utiles.

Por lo que corresponde a Standard & Poor's, nuestro plan
es hacer un buen uso de este reporte a medida que
avanzamos con el proceso interno de desarrollar nuestros
propios criterios de calificacion para instituciones de
microfinanzas. En linea con nuestras practicas y politicas
comunes, todos los criterios de nuevas calificaciones son
sometidos a una rigurosa revision analitica interna.
Nuestro objetivo es realizar esta revision con pruebas de
campo de nuestros criterios a través de una serie de
calificaciones piloto que incluyan instituciones de
microfinanciamiento en varias partes del mundo. Con el
tiempo, esperamos que estos esfuerzos contribuyan a
extender la actividad de microfinanciamiento, incluyendo el
desarrollo de instrumentos de mercado secundario para uso
de los inversionistas en microfinanzas, y al desarrollo mds
amplio de mercados locales de capital saludables en las
economias emergentes del mundo.

7 Vo

/ 1a tone
Preszdente, Consejo de Mercados Emergentes,
Standard & Poor's
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Reporte del Grupo de
Trabajo sobre la metodologia
de calificacion para

Microfinancieras
E n los ultimos anos, el debate en el sector del

microfinanciamiento ha migrado del enfoque "¢el

microfinanciamiento funciona?" a "¢cémo lo
desarrollamos?" En muchas partes del mundo, los
historiales impresionantes de programas de
microfinanciamiento han avivado la imaginacién de
creadores de politicas publicas, donadores, nuevos
inversionistas, y de los pobres en si, quienes demandan
servicios de microfinanciamiento y la promesa de
esperanza, dignidad y una forma sostenible de vida que el
microfinanciamiento puede ofrecer.

Estd surgiendo una nueva clase de inversionistas en
microfinanciamiento, que consideran que existe potencial
para movilizar fondos sustanciales de los mercados de
capital globales. Aunque no existen cifras definitivas, se
estima que la industria de microfinanciamiento representa
aproximadamente entre US$15,000 y US$17,000 millones
en créditos vigentes!. Si bien las cifras estdn creciendo
rapidamente, palidecen al compararlas con el potencial del
sector. De un estimado de 3,000 millones de pobres,
alrededor de la mitad, o 1,500 millones, podrian
considerarse como pobres con trabajo que son
potencialmente elegibles para créditos u otros servicios de
microfinanciamiento. De este niimero, el Grupo Consultivo
de Asistencia a los Pobres (CGAP, por sus siglas en inglés)
estima que el total de personas con un microcrédito
actualmente es de alrededor de 100 millones . En otras
palabras, la demanda supera considerablemente a la oferta 2.

TEl estimado de US$15,000 millones se obtiene del Grupo Consultivo de Asistencia a los Pobres
(CGAP, por sus siglas en inglés) "Foreign Investment in Microfinance: Debt and Equity from Quasi-
Commercial Investors," Nota no. 25, enero de 2004. El estimado de US$17,000 millones se obtiene de
"Optimizing Capital Supply in Support of Microfinance Industry Growth", documento de trabajo para la
mesa redonda Microfinance Investor presentado por la Red Omidyar y la Red SEEP, en Washington,
D.C., 24 y 25 de octubre de 2006.

2 CGAP advierte que hace estas estimaciones con base en "supuestos sumamente especulativos”.
CGAP. "Financial Institutions with a 'Double Bottom Line": Implications for the Future of Microfinance”,
Documento auxiliar No. 8, julio de 2004.
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Sin duda, una expansion global significativa del
microfinanciamiento requerira los recursos de los
principales mercados de capital, incluyendo fuentes
globales y locales. Sin embargo, la liberacion de estos
recursos de capital, entrafia varios desafios. La
movilizacién de grandes sumas de capital requiere
instrumentos adecuados que permitan a los inversionistas
definir pardmetros de riesgo y rendimiento. Los
inversionistas requieren estdndares transparentes y
globalmente aceptados para el analisis crediticio y la
evaluacion de desempenio de las microfinancieras (MFs).
También se necesitan nuevos indicadores para permitir que
los inversionistas comparen las oportunidades
internacionales de inversién en microfinanciamiento.

Desarrollar un grupo mds fuerte y mds grande de
intermediarios confiables para canalizar el mercado de
capital y otras fuentes de financiamiento a los clientes de
las MFs es un desafio de igual importancia. Actualmente, el
crecimiento del sector de microfinanciamiento estd
restringido por la capacidad limitada de las MFs para
absorber grandes flujos de capital. De acuerdo con
resultados a 2006, existen alrededor de 40 MFs con
carteras de créditos que suman mas de US$100 millones y
otras 11 con US$85 millones o més. Con las tasas de
crecimiento actuales, es practicamente un hecho que habri
50 MFs "grandes" al cierre de 2007. 3 Aunque el niimero
de MFs bien capitalizadas estd creciendo, la mayor
participacion de los mercados de capital sélo es uno de los
retos de aumentar la disponibilidad de
microfinanciamiento. 4

A principios de 2007, Standard & Poor's Ratings Services
establecié un grupo de trabajo para enfocarse en uno de los
principales obstaculos que ha bloqueado los flujos de

3 Esta cantidad ha aumentado de cuatro MFs en 2004, Elisabeth Rhyne y Brian Busch, "The Growth of
Commercial Microfinance: 2004-2006," Council of Microfinance Equity Funds, septiembre de 2006.
www.cmef.com.

4
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Reporte del Grupo de Trabajo sobre la metodologia

capital hacia el microfinanciamiento: la necesidad de contar
con indicadores aceptables globalmente para el analisis
crediticio de las MFs que puedan sustentar instrumentos
financieros -como bursatilizaciones de microcréditos y
préstamos de la banca comercial- y servir como una guia
para las propias MFs a fin de comprender mejor los
criterios que usan los inversionistas potenciales.

El denominado "Grupo de Trabajo sobre la metodologia de
calificacion de microfinancieras", incluye analistas de
Standard & Poor's y representantes de organizaciones con
amplia experiencia en la evaluacién de MFs (ACCION
International, CGAP, y CRISIL), entidades que apoyan el
desarrollo del microfinanciamiento (CGAP y el Banco
Interamericano de Desarrollo) y MIX (Microfinance
Information Exchange), que es la plataforma y el dep6sito
global méas grande de informacién sobre la industria de
microfinanciamiento 5. El grupo reuni6 la amplia
experiencia y habilidad requerida para entender las
necesidades de informacion de los principales
inversionistas, la naturaleza de las instituciones de
microfinanciamiento, y el estado de la industria en un
contexto mas amplio dentro del sistema financiero.

El Grupo de Trabajo establecié los siguientes objetivos:

B Usar los criterios de calificacion de Standard & Poor's
para instituciones financieras como punto de partida
para desarrollar una metodologia de calificaciéon para
las MFs que cumplan con los requerimientos analiticos
de los inversionistas en microfinanciamiento existentes
y potenciales. La metodologia debe considerar las
caracteristicas especiales de las MFs e incluir
indicadores de desempefio que puedan mejorar y
respaldar la calidad de la informacién proporcionada a
los inversionistas.

5 Los miembros del Grupo de Trabajo se listan en el Apéndice 1.
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B Alentar la transparencia en el sector de las MFs
estableciendo estdndares para revelar informacion y
proporcionar parametros claros que las MFs pueden
usar para estimar su capacidad para atraer inversion.

® Difundir ampliamente las conclusiones del Grupo de
Trabajo tanto en los mercados de capital global y
locales, como dentro del sector de las microfinanzas.

Este reporte proporciona el contexto para la metodologia
de calificacion, resumiendo el estado actual del fondeo de
las MFs, el analisis de los temas mas importantes revisados
en el desarrollo de la metodologia de calificaciéon de las
MFs; y delineando la informacién minima recomendada
por el Grupo de Trabajo para generar una calificacion.

Fondeo para Microfinancieras

Las fuentes de fondeo locales y extranjeras para las MFs
estan creciendo rapidamente (véase la Tabla 1). Las fuentes
primarias de inversion extranjera son instituciones
financieras internacionales (IFIs) y fondos privados
socialmente responsables. Las IFIs aumentaron sus
inversiones en las MFs (deuda y capital) en 121% durante
2003 y 2004, obteniendo US$2,400 millones al cierre de
2005 (véase la Tabla 2) . Se estima que la tasa de
crecimiento de tres afios de estas 19 IFIs al cierre de 2006
alcanzd 150%.

De los diez mayores fondos de inversion especializados en
microfinanzas, ProCredit Holding tiene la cartera de
microfinanciamiento mds grande, seguido por Oikocredit y
el Fondo Europeo para Europa Suroriental (véase la Tabla
3).Las inversiones realizadas por fondos de inversién en
microfinanzas han crecido todavia més rdpido que las de
las TFIs, ascendiendo a 233% durante esos tres afios para
alcanzar un total de US$2,000 millones al cierre de 2006.

6 Xavier Reille, Hannas Siedek y Nicole Pasricha, "Public Investor Microfinance Portfolio, CGAP 2005
Survey", www.cgap.org. Debido a diferentes fechas y fuentes de informacién las cifras citadas en
este reporte no siempre coinciden.

7 Elizabeth Littlefield, "Building Financial Systems for the Poor: MIVs and DFI Investment Examined",
presentacion con diapositivas para ACCION International conference, "Microfinance Cracking the
Capital Markets II", Nueva York, 19y 20 de marzo de 2007.
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Tabla 1

Fuentes de financiamiento de MFs, 2005

Monto (Miles de

Fuentes Proporcion del total (%)
millones de US$)
Fuentes extranjeras

Deuda 16
Capital 5
Garantfas 2
Fuentes locales

Depésitos 45
Deuda 19
Capital 12
Garantfas 1

2,720
850
340

7,650
3,230
2,040

170

Con base en un estimado de US$17,000 millones de créditos globales de

microfinanciamiento vigentes.

Fuente: "Optimizing Capital Supply in Support of Microfinance Industry Growth".

Tabla 2

Fuentes de financiamiento de las MFs, 2005

IFls Monto
(millones de US$)

KfW (Banco de desarrollo alemén) 660

AECI-ICO (Agencia Espafiola de

Cooperacion Internacional- Instituto

de Crédito Oficial) 420

IFC (Corporacion Financiera Internacional) 379

BERD (Banco Europeo para la

Reconstruccién y el Desarrollo) 250

OPIC (Corporacion de Inversion

Privada Internacional) 126

14 IFls més 590

Fuente: Estudio de CGAP, 2005.

www.standardandpoors.com

Proporcion
del total (%)
212

17.3
15.6
10.3

52
243
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Existe menos informacién disponible sobre las tendencias
de crecimiento en fuentes locales de fondeo de MFs. Se
asume que las fuentes locales de fondeo de las MFs no han
crecido tan rapido como las extranjeras debido a que los
depositos -que representan la mayor parte del fondeo con
depositos-, cominmente tienen trayectorias de crecimiento
mas graduales. Por ejemplo, la informacién sobre el
crecimiento de los dep6sitos en 2004-2005 de las MFs con
carteras de crédito de al menos US$5 millones no muestra
cambios significativos . Una comparacién de la estructura
de fondeo de 303 MFs entre 2004 y 2005 mostré que la
base de depdsitos aument6 en 15.9% pero disminuyd como
proporcién del fondeo a 62% de 66% . No existe
informacién consolidada acerca de las tendencias de
crecimiento en el fondeo de las MFs proveniente de los
mercados locales de dinero y de capital, lo cual en muchos
casos podria decirse estd limitado tanto por deficiencias en
los mercados financieros locales como por la falta de
herramientas para la inversién en MFs. Incrementar el
fondeo en moneda local de fuentes domésticas es
particularmente importante para las MFs, ya que la
mayoria de los inversionistas extranjeros no tiene acceso a
la moneda local y por lo tanto, hacen préstamos o invierten
en dolares, euros, u otras monedas extranjeras. Como
resultado, cerca de 75% de todos los créditos de fuentes
extranjeras para las MFs estan denominados en moneda
extranjera .

8 Un analisis de todas las MFs con una cartera de crédito de US$5 millones o mas que reportan a
MIX mostraron que 105 MFs que obtenian fondos de IFls tenfan balances de depésitos de ahorros de
US$50 millones en 2004 y US$47 millones en 2005. De las 57 MFs que no obtenian fondos de alguna
IFI, el fondo promedio de los depdsitos de ahorro era de US$28 millones en 2004 y US$29 millones en
2005. Julie Abrams y Damian von Stauffenberg, "Role Reversal: Are Public Development Institutions
Crowding Out Private Investment in Microfinance?" MFInsights, febrero de 2007, MicroRate Inc.,
2007.

9 Informacién proporcionada por Microfinance Information eXchange.

10 Investigacion de CGAP, 2005.
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Reporte del Grupo de Trabajo sobre la metodologia

Tabla 3

Fondo Cartera de microfinanciamiento (Mil. $)
ProCredit Holding 390.4
Oikocredit 2313
Fondo Europeo para Europa Suroriental 199.2
Dexia Microcredit Fund 107.0
Préstamos de BlueOrchard para

el desarrollo 2006-1 96.0
responsAbility Global MF Fund 90.7
BlueOrchard MF Securities |, LLC 81.2
XXEB 60.0
Global Commercial MF Consortium 52.5
Gray Ghost MMFund LLC 39.8

Basado en 76 fondos.
Fuente: "Building Financial Systems for the Poor: MIVs and DFI Investment Examined".

Dados el rapido crecimiento del fondeo de inversionistas de
MFs internacionales tradicionales, y la supuesta dindmica
de crecimiento mds gradual del fondeo local, la pregunta es
¢Qué fuentes de fondeo para MFs no han sido explotadas?
Una respuesta clara es: los inversionistas de los principales
mercados de capital, definidos como inversionistas globales
y locales que no necesariamente tienen un objetivo social y
estdn interesados en las MFs y en sus transacciones como
una manera de diversificar sus inversiones.

Desde las primeras transacciones de las MFs en los
mercados de capital en 2004 y 2005, se ha presentado una
tendencia hacia un mayor nimero y mayores volimenes de
transacciones (véase la grafica). Estas transacciones -que,
aunque han sido pocas, en general han sido bien recibidas
por la comunidad inversionista-, sugieren y alientan que
las herramientas tradicionales del mercado de capitales se
pueden usar para reducir la brecha en el fondeo del
microfinanciamiento. No obstante, los principales
inversionistas han carecido de una herramienta tradicional
importante para tomar decisiones de inversion:
evaluaciones de calificaciones, disefiadas a la medida para
el sector de microfinanzas y basadas en una metodologia de
calificacion global consistente.

Existen diversas agencias calificadoras especializadas que
proporcionan calificaciones y evaluaciones ttiles y
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exhaustivas, pero en muchos casos sus productos han sido
disefiados para diferentes usuarios y propdsitos, como por
ejemplo, proporcionar a los duefios y administradores de
las MFs una evaluacién de la capacidad de dichas
instituciones para alcanzar sus objetivos sociales y
financieros; o bien, quiza carecen de una cobertura global
que permita realizar comparaciones internacionales. En
general, los productos de varias agencias calificadoras de
MFs usan criterios muy variados, desarrollados para cubrir
necesidades diversas y que no corresponden a las categorias
de calificacion con las que los inversionistas estan
familiarizados y que a menudo desean integrar a su proceso
de toma de decisiones. Atender este problema fue uno de
los objetivos del Grupo de Trabajo.

Un objetivo estrechamente relacionado fue proveer
informacién clara y pardmetros de referencia sobre su
revelacion que las MFs pueden aplicar para mejorar su
capacidad de atraer inversiones. Como ya se comentd, para
expandir la disponibilidad del microfinanciamiento se
requiere no sélo que se facilite la participaciéon de los
inversionistas de mercados de capitales, sino también que
se asegure que existan suficientes intermediarios calificados
para absorber el incremento potencial en el flujo de las
inversiones. Con alrededor de 10 MFs que representan
26% de las inversiones totales de los fondos de inversion
en microfinanzas, el nimero de MFs que se consideran
calificadas para inversion sigue siendo bajo !1. El Grupo de
Trabajo espera que la diseminacion de este reporte y su
metodologia ayuden a las MFs en sus esfuerzos para
obtener fondeo que corresponda con sus objetivos de
crecimiento.

11 Littlefield.
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Transacciones de Financiamiento Estructurado

XXEB US$60
Mi Banco Mil. (2006)
(Per)
Total: US$500,000 BOLD-IIl US$99
(2001-2004) Mil. (20086)
\WWB Colombia BRAC EFSE BOMES - Il
Total: US$72 mil. US$180 mil. US$244 Mil. US$47 Mil.
(2005-2007) (2006) (2006) (2005)
Compartamos Procredit Global Comercial ~ BOMFS-|
(México) (Bulgaria) MF US$75 Mil. US$40 Mil.
Total:US$70 mil. US$60 mil. (2005) (2004)
(2002-2005) (2006)
Bonos Bursatilizacion Fondos CDOs*

estructurados

Nota: Los activos podrian no haber cambiado completamente en lo que se refiere a
las transacciones de CDOs en este grafico.

*CDO0s-Siglas en inglés para Obligciones de deuda colateralizadas.

Fuente: Microrate.

Temas clave

Identificamos cinco temas en los que fue necesario hacer
una revision profunda como parte del proceso para
desarrollar una metodologia de calificacion para
microfinancieras:

la definicién de una MF, su mision social, propiedad y
practicas de de gobierno corporativo, perfil financiero, y el
uso de escalas de calificacion pertinentes. Los puntos
considerados en cada tema y su resolucion se analizan a
continuacion.

Definicion de Microfinanciera

A pesar del rapido crecimiento del campo de las
microfinanzas, atn es un desafio definir un microcrédito, y
de igual manera, una MEF. Parte del desafio se refiere a la
base de clientes y a definir si los créditos y servicios de las
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microfinancieras se dirigen exclusivamente a los pobres o
también a personas de recursos medios-bajos y
financieramente desatendidos. Un desafio relacionado es
como definir a los pobres y a las personas de recursos
medios-bajos, un tema que esta caracterizado por una
pléyade de indicadores y por diferentes juicios. Una
complicacion adicional es que las MFs pueden estar
involucradas en actividades diferentes a las microfinanzas,
como atender a otros grupos de clientes (pequenas y
medianas empresas son un ejemplo frecuente) y ofrecer
otros servicios a su base de clientes, como capacitacion
empresarial y asesoria médica.

Aunque ya se hace un esfuerzo considerable en el campo de
las microfinanzas para atender estos temas complejos sobre
las definiciones, concluimos que nuestro objetivo no era tan
amplio y consistia en concebir una definicién de trabajo de
una MF que pudiera ser usada para determinar cuando
deberia aplicarse la metodologia de calificaciéon de MFs. En
algunos casos, una metodologia diferente, como la
metodologia de calificacién de bancos, podria ser mas
adecuada, mientras que en otros casos una entidad
financiera especializada como una institucion de créditos al
consumo podria no corresponder a ninguna metodologia
de calificacion. El objetivo era lograr hacer dichas
diferenciaciones. También reconocimos que la mayoria de
las MFs se identificaran a si mismas -es poco probable que
una institucién financiera dedique tiempo y recursos
financieros para someterse a un andlisis de calificacion de
MEF si no se consideran a si misma como tal. Este proceso
de auto-selecciéon también ayudard a simplificar la
aplicacion de la definicion de ME

El Grupo de Trabajo concluyé que una MF tiene las
siguientes dos caracteristicas clave:

® Es una organizacion financiera cuyo negocio principal es
proporcionar préstamos y servicios financieros a clientes
de bajos ingresos, y a clientes financieramente
desatendidos.
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Reporte del Grupo de Trabajo sobre la metodologia

® Es una organizacion financiera con un doble objetivo
fundamental, lograr una misién social definida y
viabilidad financiera.

Con frecuencia las MFs comparten también otras
caracteristicas, pero concluimos que estas son
caracteristicas secundarias que se derivan de la definicién
central. Estas otras caracteristicas incluyen productos de
crédito y servicios financieros enfocados principalmente en
acreditados no asalariados y una metodologia para otorgar
créditos que acepta formas no tradicionales de colateral.
(Como resultado, se excluiria a la mayoria de los
otorgantes del financiamiento al consumo mas puro).
Ademas, aunque el tamafio pequeno de los microcréditos es
una caracteristica inherente del campo, éste no fue incluido
en la definicién a fin de proporcionar cierta flexibilidad
para responder a las necesidades del mercado de MFs el
cual cambia rdapidamente. También se reconocié que en
algunos casos una entidad financiera puede tener una
cartera de microfinanciamiento significativa, pero no ser el
negocio central de la institucion. En tales casos, la
metodologia de MFs podria aplicarse para analizar el
negocio de microfinanciamiento, pero la institucién
financiera seria calificada de acuerdo con la metodologia y
escala pertinente para su negocio central (es decir, banco,
arrendadora, etc.) 12

Mision social

Debido a que las MFs por definicién tienen un doble
fundamento que incluye una misién social 13 y un objetivo
financiero, ponemos especial atencién en como - e incluso
si- considerar a la mision social en una calificacion de
calidad crediticia. Diferentes MFs tienen diferentes misiones

12 Podrd encontrar un resumen de los diferentes tipos de MFs en Joanna Ledgerwood, Microfinance
Handbook: An Institutional and Financial Perspective (Sustainable Banking with the Poor), The World
Bank, Octubre de 1998.

13 El término "misién social” se refiere en el presente reporte a los objetivos especificos de la MF
para mejorar el bienestar de sus clientes al proporcionar servicios financieros y complementarios a
sus clientes. La misién social en algunas ocasiones se incorpora a la definicién de la base de clientes
de la MF. Se proporciona un ejemplo de una MF que define a sus clientes como el sector de escasos
recursos de la poblacion rural. Atender a esta base de clientes es la mision social de la MF. Hacerlo
de forma rentable es la segunda parte de este doble fundamento de la MF.
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sociales, lo que complicé el proceso de desarrollar

parametros de comparacién. Incluso para aquellas MFs que

tienen misiones similares, puede ser dificil cuantificar su

desemperio. Enfoques metodologicos posibles (entre otros)

para este tema son:

®  Crear una calificacion por separado para la mision

social de una MF,

Analizar la misién social como informacién previa sin

incluirla en el analisis de la calidad crediticia,

" Excluir la mision social del andlisis considerando que no
estd relacionada con la calidad crediticia, o

® Incorporar la mision social en el andlisis de la calidad
crediticia.

Concluimos que debe incorporarse a la metodologia de
calificacién una revision limitada de la misién social
enfocada principalmente en cémo la administracién logra
sus objetivos establecidos, no como un factor separado sino
como un subcomponente de la evaluacién mas amplia de la
administracién y la estrategia.

Por lo tanto, el anilisis de la misién social de una MF no
incluye una evaluacion del impacto social o de la calidad de
la mision de la MF, sino que se enfoca en la evidencia de
que el consejo de administracion y la administracién hayan
establecido sus propios objetivos de misién social, y
supervisan continuamente qué tan bien se desempefa para
lograr dichos objetivos. La ponderacion de este factor en el
analisis general de la administracion probablemente esté
limitada, dada la dificultad para evaluar adecuadamente
este componente, pero no se puede ignorar por completo
dado que es parte integral de la estrategia del negocio de
las MFs.

Tomando en cuenta la variedad del las potenciales misiones
sociales de las MFs y el hecho de que no son comparables,
decidimos que para los propoésitos de desarrollar una
calificacion, la administracion de las MFs debe ser evaluada
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con base en su ejecucion de la mision definida por el
consejo directivo de administracion; la cual es probable que
con el paso del tiempo influya en su capacidad de
transformar esta mision en una empresa comercial exitosa
y sostenible o autosustentable?.

El analisis de la mision social de la MF considera cuatro
elementos generales: la articulacion formal de una misién
bésica, la evidencia de un compromiso constante con la
mision, indicadores de evaluacion efectivos y periddicos, asi
como resultados tangibles frente a los objetivos
establecidos. Estos elementos se detallan en los documentos
de la metodologia.

Los fundadores que estan particularmente motivados por la
mision social, como inversionistas socialmente
responsables, podrian estar interesados en una evaluacién
diferente y exhaustiva del impacto social del trabajo de la
ME. Consideramos que tal evaluacion debe realizarse por
separado de la calificacién misma que se refiere
principalmente a la calidad crediticia. Por lo tanto, el
desarrollo de metodologias para el analisis exhaustivo del
impacto social estd considerado aparte para que otros se
ocupen de él.

Propiedad y gobierno corporativo

Aunque la propiedad y el gobierno corporativo son
consideraciones criticas en el andlisis de cualquier
institucion financiera, el Grupo de Trabajo determind que
este tema merecia de particular atencién en el analisis de
las MFs por dos razones. Primero, una MF, especialmente
en las primeras etapas de su ciclo de vida, puede tener una
estructura de propiedad caracterizada por inversionistas de
instituciones financieras no tradicionales, en especial
organizaciones no gubernamentales (ONGs) con misiones
sociales complementarias a las de una MF. Instituciones
financieras internacionales y agencias gubernamentales son
otro tipo de inversionistas comunes en las MFs. Segundo,
la naturaleza de doble fundamento de las MFs tiene el
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potencial de complicar la dindmica del gobierno
corporativo.

Concluimos que las siguientes preguntas deberian ser
revisadas para evaluar el impacto de la estructura de
propiedad en el gobierno corporativo de una MF:

® :Los propietarios tienen acceso a la experiencia
financiera adecuada para permitirles operar como
inversionistas efectivos?

® :Los propietarios cuentan con los recursos financieros y
la voluntad para sustentar el crecimiento de la MF?

® :Los propietarios estan sujetos a instrucciones o
influencia politica o buscaran politicas que reflejen los
objetivos de su organizacion a costa de la MF?

B :Cuadl es la estrategia de largo plazo de los propietarios,
particularmente tomando en cuenta que en algunas
ocasiones se pide a las IFIs que proporcionen capital
inicial y después salgan de sus inversiones una vez que
han demostrado su viabilidad de largo plazo?

® Si han llegado nuevos inversionistas para apoyar las
fases futuras del crecimiento de la MF, ¢comparten los
objetivos de los inversionistas existentes?

Tener dos objetivos complica el ejercicio de gobierno
corporativo porque los resultados financieros los cuales se
pueden medir ficilmente no son el unico objetivo frente al
que se mide el desempefio. Como se mencion6
anteriormente, la mision social de las MFs debe estar bien
articulada y los avances en el logro de la mision social
deben medirse regularmente. Adicionalmente, la misién
social de las MFs con frecuencia amplia la comunidad de
partes relacionadas con la MF, ademds de subrayar la
visibilidad de las MFs dentro de dicha comunidad. Aparte
de los accionistas, donadores, clientes y empleados, entre
las partes relacionadas, también pueden incluirse a las
ONGs y a las agencias gubernamentales cuyas misiones se
traslapan con las de la MF. El manejo de estas relaciones
puede ser desafiante, particularmente si se presentan malos
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entendidos sobre cémo balancea la MF su misién social
con la viabilidad financiera. Si bien es responsabilidad de la
administracion de la MEF, y no del coonsejo de
administracién, mantener relaciones positivas entre las
partes relacionadas en las actividades diarias, el consejo de
administracion debe tener acceso regular a la informacion,
como reportes de administracion interna que brindan
evidencia sobre las relaciones negativas o positivas de las
partes relacionadas.

Perfil financiero de las MFs

Un cuarto tema que analizamos detalladamente fue el de
los diferentes perfiles financieros de los bancos que no se
enfocan a las microfinanzas y las MFs en si, como bancos o
no bancos, y como abordar estas diferencias de manera que
los inversionistas tradicionales del mercado de capitales
puedan comprenderlas facilmente. Como ejemplo, los
proveedores de microfinanzas usualmente tienen
indicadores mas altos de costos a ingresos que los bancos
comunes, lo que refleja el alto costo de otorgar muchos
créditos pequefios con vencimientos de corto plazo,
predominantemente. Un inversionista acostumbrado a ver
los indices de costo a ingreso de los bancos podria
enfrentar dificultades para medir la magnitud de un indice
de costo a ingreso de una MFs en particular, también
podria encontrar alarmante la dimension del indice. Una
consideracién similar aplica a los analistas de calificaciones
cuya experiencia previa ha sido calificar bancos.

Ademas del indice de costo a ingreso, otras caracteristicas

clave de las MFs que, en términos generales, producen

indices financieros diferentes a los indicadores de los

bancos comunes son:

® Las MFs cobran altas tasas de interés para cubrir sus
altos costos operativos, debido a esto los margenes de
sus tasas de interés con frecuencia son mayores.

® Debido a los cortos plazos y por lo tanto la volatilidad
potencial de la calidad de los créditos de las MFs, sus
indices de apalancamiento con frecuencia son més bajos.
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" El uso de garantias poco comunes (o la ausencia de
garantias), resulta en indices de aprovisionamiento de
créditos frecuentemente mayores.

® A pesar de las precauciones de apalancamiento menor y
mayores tasas de aprovisionamiento, es comun que las
MFs tengan indices bajos de cartera emproblemada.

® La combinacién de altos costos operativos y bajo
apalancamiento con frecuencia se refleja en retornos a
capital (ROE) bajos.

El Grupo de Trabajo analiz6 detenidamente si seria
adecuado que la metodologia definiera un desempefio
financiero particular como punto de referencia o si deberia
adoptar un enfoque caso por caso que le proporcionara
una visién mas amplia para emitir un juicio. El enfoque de
puntos de referencia de indices financieros, que hasta ahora
ha sido efectivo para ACCION en sus evaluaciones de
MFs, tiene la ventaja de ser directo y transparente para los
inversionistas, las MFs, y los analistas. También puede ser
util para asegurar la consistencia de un nuevo producto,
como éste. En contraste, Standard & Poor's, hace un
enfoque mds contextual en sus calificaciones de
instituciones financieras; no usa puntos de referencia
definidos y considera la importancia de diferentes factores
sobre una base caso por caso.

El Grupo de Trabajo decidi6 adoptar un enfoque caso por
caso que es consistente con otras metodologias de Standard
& Poor's para calificar instituciones financieras. Este
enfoque tiene la ventaja de que mantiene la flexibilidad
para aplicar nuevas metodologia en un ambiente que
presenta cambios continuos y rapidos. Sin embargo,
también estamos de acuerdo en la importancia de asegurar
que los analistas estén concientes del enorme acervo de
informacion referencial que existe y que consulten esta
informacién para sustentar su analisis. En el apéndice 2 se
enlistan ejemplos de informacion de referencia Ttil,
proporcionada por Microfinance Information Exchange
(MIX) y Microfinance Banking Bulletin (MBB), también
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guias para interpretar los indicadores de las MFs. Los
puntos de referencia de ACCION sobre las MFs se
encuentran en el Apéndice 3.

Escalas de calificacion

El Grupo de Trabajo cree firmemente que el desarrollo
futuro de una escala de calificacién crediticia para MFs
debe guiarse por los aspectos que la comunidad general de
inversionistas en microfinanzas considera para la toma de
decisiones, incluyendo al inversionista tradicional que se
enfoca en el andlisis de incumplimiento, asi como el grupo
emergente de inversionistas con responsabilidad social.

Los inversionistas tradicionales del mercado de capital que
buscan oportunidades de inversion en los mercados de
capital locales y globales generalmente conocen ambas
escalas, la global y la nacional. Por ejemplo, Standard &
Poor's proporciona a los inversionistas globales
calificaciones de riesgo crediticio y de contraparte de largo
plazo en moneda extranjera usando una escala que va de
'AAA' (capacidad de pago sustancialmente fuerte) a 'D'
(incumplimiento). Estas calificaciones, respaldadas por
extensos estudios de incumplimiento, se basan en la
opinién de Standard & Poor's sobre la probabilidad de que
un emisor no cumpla en tiempo y forma con sus
obligaciones financieras y permite hacer comparaciones
dentro un pais y/o fuera de éste -es decir, una calificacion
'BB' en el pais X tendra la misma probabilidad de
incumplimiento que otra 'BB' en el pais Y.

Las calificaciones en escala nacional también son utiles
para los inversionistas pero operan en un contexto mas
limitado. Las calificaciones en estas escalas miden la
probabilidad de incumplimiento y la calidad crediticia de
las entidades dentro de un pais y excluyen ciertos tipos de
riesgo soberano, como el riesgo de convertibilidad y
transferencia. En los paises que tienen calificaciones
soberanas bajas, o de grado especulativo, las escalas
nacionales pueden ser particularmente utiles para los
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inversionistas, ya que proporcionan informacién mas
precisa sobre la calidad crediticia que la se obtiene usando
una escala de calificacion crediticia global tradicional, que
podria concentrar las calificaciones en el extremo inferior
de la escala. Asimismo, pueden proveer una guia mds
especifica para los inversionistas que operan en mercados
de fondeo locales.

Concluimos que las escalas de calificacion crediticia global
y nacional existentes no cubren completamente las
necesidades de todos los inversionistas de MFs por si solas.
La retroalimentacién del inversionista claramente indicé la
necesidad de contar con comparaciones globales entre
diferentes tipos de activos y a través de las fronteras. Para
satisfacer esta mezcla de necesidades, consideramos que un
enfoque combinado de calificaciones es una solucién
posible: Ademds de usar la escala global de calificaciones
crediticias existente apuntalada por las probabilidades de
incumplimiento, la aplicacion de una escala de
calificaciones especializada enfocada a las MFs podria
proporcionar un panorama mads detallado. Algunos
inversionistas podrian encontrar esta escala util para
diferenciar las MF's que estdn dentro de la misma categoria
de calificacion global.

Conceptualmente este tipo de escala de calificaciones
especializada podria reflejar mejor las caracteristicas tnicas
de las MFs, facilitando la comparacion entre ellas incluso a
través de las fronteras. Dicha escala podria también
proporcionar distinciones mas detalladas de la calidad
crediticia entre estas instituciones, en mayor grado de lo
que se puede lograr usando una escala tradicional de
calificaciones globales.

Una nueva escala que combine la calificacion especializada
de MFs con la escala global tradicional resolveria la
preocupacién presentada por algunos miembros de la
comunidad de las MFs. La inquietud de que una nueva
escala tenderia a separar las MFs, colocandolas en una
categoria especial, en un momento determinante en el que
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muchos abogados del darea de microfinancieras discuten
sobre la mayor integracion de las MFs en la banca
minorista y en otros servicios financieros.

También acordamos que, para maximizar la capacidad de
comparacion global en el sector de las MFs, la nueva escala
global para el analisis de las MFs no incorporaria el riesgo
de interferencia soberana directa que podria afectar de
igual manera a todas las entidades dentro de un pais
determinado, como el riesgo de transferencia y
convertibilidad, y la congelacién de depésitos.

Requerimientos minimos de informacion

El objetivo final del Grupo de Trabajo fue permitir que las
MFs evalten su grado de preparacion para calificarse, y en
caso de que concluyan que no tienen suficientes elementos
para ello, proporcionarles un mapa para con los pasos
necesarios para lograrlo. Como referencia, el Apéndice 4
proporciona un resumen de la documentacién que
Standard & Poor's solicita a las MFs que quieren
calificarse y que deben entregar antes de comenzar el
proceso de calificacion. Esta informacién se usa como base
para un andlisis mas detallado en las oficinas de la
empresa. La informacion también se incluye para
complementar la metodologia del Grupo de Trabajo sobre
la calificacion de las MFs y proporcionar una guia
adicional util para las MFs que estén interesadas en
aprovechar los mercados de capital para obtener fondeo.
Como se detalla en el Apéndice 4, Standard & Poor's
prefiere revisar los documentos que usa la MF en el
desarrollo normal de sus negocios, para ayudar a que el
analista tenga una mejor comprensién de como trabaja la
MF diariamente. Para las MFs que piensan calificarse, seria
util que la administraciéon considere como se puede integrar
la preparacion de la documentacion requerida en los
procesos normales del negocio.

Los encabezados del Apéndice 4 corresponden a los
elementos cuantitativos y cualitativos del analisis. Se
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proporciona un ejemplo mediante la evaluacién de la
administracion, aunque este tema inevitablemente tiene un
componente cualitativo importante, algunos documentos
requeridos ayudan a cimentar la evaluacién. Entre estos los
curriculos de los ejecutivos principales, informacion sobre
los objetivos y estrategias de largo plazo de la MF, y la
informacién que documente la posicién competitiva de la
empresa. Con frecuencia la calidad de la informacién es tan
importante como el contenido. Por ejemplo, incluso si la
participacion de mercado de la MF es pequeiia, la
informacién permite que la administracién evalde su
desempefio y perspectivas. Una mejor calidad de la
informacién implica que mejores herramientas para la
administracién en su toma de decisiones.

Con respecto a la informacion financiera requerida, el
estandar de la industria es s6lo calificar instituciones
financieras que cuentan con auditorias externas.
Comunmente, un analista de riesgo crediticio requerira
estados financieros auditados de cinco afios, aunque bajo
ciertas circunstancias especiales aceptardn hasta tres afos
del historial financiero auditado. Es preferible contar con
estados financieros preparados y auditado bajo las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (IFRS, por sus
siglas en inglés), aunque también es posible calificar a las
MFs cuyos estados financieros hayan sido preparados
siguiendo principios de contabilidad locales. El proceso de
de calificacion en este el tltimo caso requiere de mas
tiempo, debido a que los estados deben ajustarse para que
correspondan con los IFRS. En general, las MFs que
quieren tener acceso a los mercados de capital
internacionales deben considerar seriamente emitir estados
financieros que se preparen y auditen de conformidad con
los IFRS, ya que los inversionistas internacionales los
entienden facilmente ademas de que simplifican el proceso
de calificacion. La mayoria de las MFs encontraran que la
informacién financiera requerida por una agencia
calificadora es similar a la informacién financiera requerida
por un auditor externo.
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Apéndice 2
Informacion de referencia

MicroRate y Banco Interamericano de Desarrollo.
Performance Indicators for Microfinance Institutions:
Technical Guide. 3a edicién, 2002.
Ndirathttp://www.iadb.org//sds/mic/publication/gen_159_3
802_e.html

(En este documento se explican los indicadores de
desempefio para las MFs, se analizan los limites de
desempefio, y se explica como calcular los indicadores).

MIX. "2005 MIX Global 100: MFI League Tables."
Noviembre de 2006.
Mihttp://www.mixmarket.org/medialibrary/mixmarket/200
5_MIX_Global_100_MFI_League_Tables%5b2 % 5d.pdf
(Este documento sefiala el desempefio de las MFs que
presentan el mejor desempefio de conformidad con diversos
pardmetros, como rentabilidad, alcance, eficiencia, etc.)

MIX. The MicroBanking Bulletin. No. 13. Otofio 2006.
http://www.mixmarket.org/medialibrary/mixmarket/MBB13
_Autumn_2006_web.pdf (Esta es una publicacién
trimestral. Puede encontrar mds informacién de referencia
en el sitio web de MIX, www. mixmarket.org.)
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Apéndice 3
Indicadores de ACCION

CAMEL

evaluar las instituciones microfinancieras usando un

sistema de clasificacion estandarizado. Este anexo
presenta puntos de comparacioén que se han aplicado para
indicadores clave. Los estindares de ACCION CAMEL se
disefiaron para reconocer las diferencias esenciales
inherentes en las microfinancieras, comparadas con la
banca tradicional. Por ejemplo, las MFs tienen un nivel
significativamente mayor en sus costos operativos con
relacion a la cartera de créditos vigente, lo que esta
asociado con los préstamos tan pequefios que otorgan. En
algunas dreas, como los requerimientos de provision de
reservas y los limites de apalancamlento, los estdndares de
ACCION CAMEL son mas rigurosos que los indicadores
esperados para los bancos comerciales tradicionales.

Indicadores de ACCION CAMEL

Q- CCION CAMEL se ha usado desde 1993 para

Indicador Definicién: Férmula para calcularlo Nivel 6ptimo
Adecuacion Capital ajustado <16.7%
de capital Riesgo ajustado -Activos ponderados por riesgo
Cartera Cartera en riesgo ajustada > 30 dias + Cartera <3.0%
en riesgo reprogramada

Cartera bruta ajustada
Tasa de Castigos de cartera ajustados <2.0%
pérdida crediticia Cartera de crédito promedio
Retorno sobre Ingresos operativos ajustados (Pérdida) >15.0%
capital Capital ajustado promedio
Eficiencia Gastos operativos ajustados <20.0%
operativa Cartera de crédito ajustada promedio
Retorno Ingresos operativos ajustados (Pérdida) >3.0%
sobre activos Activos ajustados promedio
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Los rangos para cada uno de los indicadores incluidos en
ACCION CAMEL se desarrollaron considerando el
desempefio de las instituciones financieras formales,
conclusiones tedricas sobre un indicador determinado, y el
desempefio de las instituciones microfinancieras que se han
sometido al andlisis de ACCION CAMEL (ver tabla en la
pagina 29). Desde su lanzamiento inicial en 1993,
ACCION CAMEL se ha revisado y actualizado
regularmente para reflejar el entorno cambiante de las
microfinanzas.

Las siguientes tablas proporcionan los rangos de
clasificacion que se han aplicado para el desempefio en una
escala de 0 a 3, siendo 5 la clasificacién dptima.

ADECUACION DE CAPITAL

Clasificacion Rango
5 <16.7%
4 14.3% - 16.6%
3 12.5% - 14.2%
2 11.1% - 12.4%
1 10.0% - 11.0%
0 <9.9%

Comentario: Diversas observaciones respaldan el argumento de que el nivel
minimo de adecuacion de capital para las instituciones microfinancieras debe
ser superior que el nivel recomendado para los bancos comerciales. Primero,
aunque los niveles de cartera vencida de una institucién microfinanciera
pueden ser mejores que las de los bancos tradicionales, la volatilidad de estos
niveles es mucho mayor en el sector de las microfinancieras. Segundo, los
gastos operativos como un porcentaje de los activos son mucho mayores para
una MF que para un banco tradicional. De esta manera, cuando la
administracion pierde el control de los gastos, lo que puede suceder cuando
enfrenta un entorno de rdpido cambio macroeconémico, la caida resultante en
este indice podria generar pérdidas significativas para el capital. Tercero, la
capacidad de las instituciones microfinancieras para obtener fondeo adicional
de sus accionistas o donadores con frecuencia tiene mayores restricciones que
una institucion financiera tradicional y no proporciona de manera adecuada
una respuesta rapida en la recapitalizacién de una institucion en épocas de
crisis.
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ADECUACION DE LA CARTERA EN RIESGO

Clasificacion Rango
5 <3.0%
4 3.1% - 6.0%
3 6.1% - 9.0%
2 9.1% - 12.0%
1 12.1% - 15.0%
0> 15.0%

Comentario: El indicador estandar para dar seguimiento a la calidad de la
cartera de las instituciones microfinancieras ha sido la cartera en riesgo a mas
de 30 dfas.

TASA DE PERDIDAS CREDITICIAS

Clasificacion Rango
<2.0%

2.1% - 3.5%
3.6% - 5.0%
5.1% - 7.0%
7.1% - 10.0%
>10.0 %

o = N W B~ o

Comentario: ACCION CAMEL proporciona lineamientos de provision de
reservas y califica a instituciones de conformidad con la adecuacién de sus
reservas mediante la comparacion de las reservas actuales con las reservas
que necesitaria si tomara en cuenta los siguientes lineamientos. Estos
lineamientos reflejan la naturaleza de corto plazo de los créditos de las
microfinancieras, asi como la experiencia de que los créditos que presentan
vencimientos de mds de un mes o dos tienen muy pocas probabilidades de
recuperarse.
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EFICIENCIA OPERATIVA

Clasificacion

o = N W s~ o

Comentario: El indicador de eficiencia operativa 6ptima es mucho mayor que
los estandares que se observan tradicionalmente en los bancos comerciales
(20% comparado con aproximadamente 6%). Esto se debe a que el andlisis
histérico ha demostrado que otorgar numerosos créditos pequefios siempre
serd mas caro que otorgar créditos bancarios comerciales tradicionales. Sin
embargo, cada vez mas MFs estan logrando niveles de eficiencia dentro del

Rango
<20%
20.01% - 25%
25.01% - 30%
30.01% - 40%
40.01% - 50%
>50%

limite 6ptimo, especialmente ahora que los mercados se han vuelto mas

competitivos.

RETORNO SOBRE ACTIVOS

Escala

5
4
3
2
1
0
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Rango
>3.0%
2.0% - 3.0%
1.0% - 1.9%
0-0.9%
<0a(2.0%)
<(2.0%)



Apéndice 4

Requerimientos de
documentacion para calificar
Microfinancieras

desarroll6 Standard & Poor's como lineamiento para

las MFs interesadas en solicitar una calificacion
crediticia inicial. En este reporte se incluye a manera de
ilustracion el tipo de documentacion requerida para
preparar una calificacién. Finalmente, estos lineamientos
también pueden funcionar como un poder util para ayudar
a las MFs a comprender el nivel y el alcance de la
revelacién que requieren los inversionistas tradicionales.

L a siguiente lista de requerimientos de publicacion la

Una reunion con la administracion de la compaiiia es parte
integral del proceso de calificacion de Standard & Poor's.
Ya que se ha avanzado en dichas reuniones, pedimos a la
compaiiia que presente la documentacién enumerada a
continuacion (dos juegos), con tiempo suficiente para que
el analista los revise. Tras una revision preliminar, se
solicita a la MF la informacion adicional requerida antes de
reunirse con la administracion, ademas de las dreas de
atencion particular sobre las que el analista hard preguntas
detalladas durante las reuniones.

El grado en que los reportes internos usados por la
administracion de la MF cubra la informacion requerida,
estos son la fuente de informacion que se prefiere, en lugar
de reportes preparados especialmente para el ejercicio de la
calificacion. Por ejemplo, los reportes presentados a la
junta de directores son antecedentes particularmente Tttiles
para el ejercicio de calificacion.
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Requerimientos de divulgacion

I. Informacién general

A. Antecedentes sobre la creacién y establecimiento
de la ME.

B. Estructura organizacional, incluyendo las dreas
operativas principales de la compania y la relacion
entre las sucursales y las oficinas centrales.

C. Organigrama de la compaiiia controladora,
incluyendo subsidiarias y compafiias afiliadas, en
caso de haberlas.

D. Curriculum Vitae de los ejecutivos principales y de
los miembros de la junta.

E. Informacion general sobre los individuos o familias
que tengan la mayoria de las acciones de la ME.

FE Estructura accionaria que incluya una lista de los
principales accionistas y sus acciones de propiedad.

G. Documentos de incorporacién, incluyendo
estatutos y acuerdo de los accionistas.

1. Descripcion del negocio y posiciones competitivas
Descripcion de las actividades principales de la MF.
Misién social de la ME.

Informacion y descripcion de cada una de las lineas
o productos principales del negocio.

Mercado objetivo y descripcion del perfil de
clientes.

Participacion de mercado y evolucion de la
penetracion de mercado.

E  Canales de distribucion.

MO NwEpE

II1. Presupuesto y estrategia

Analisis de objetivos y estrategias de largo plazo y,
en la medida de lo posible, cuantificacion de planes
de corto y largo plazo (balance y pronésticos de
estados de resultados), con supuestos esenciales.
Indicadores de la mision social.

Objetivos de crecimiento.

Desarrollo de nuevos productos.

oOw
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Reporte del Grupo de Trabajo sobre la metodologia

IV. Rentabilidad: Desempertio financiero
A. Informacién financiera

1.

2.

3.

Estados financieros auditados de los tltimos
cinco afios, incluyendo las notas del auditor y
las cartas de la administracién.

Estados financieros trimestrales del afio fiscal
actual.

Desglose de la informacién financiera por lineas
de negocio/ producto de los dltimos cinco afios.

B. Contabilidad

1.
2.

Politicas principales de contabilidad.
Cambios principales en las politicas de
contabilidad de los dltimos dos afios que
pudieron haber afectado la revelacion de
informacion financiera.

C. Estructura de utilidades (si aplica, para los puntos
enumerados a continuacidn, informacion trimestral
de los ultimos cinco afios e informacion del afio en
curso)

1.
2.

3.

4.

Tendencias de utilidades y volatilidad.
Desglose de utilidades totales, por linea de
negocio/producto, segmento de mercado;
diferenciando entre ingresos por comisiones y
los ingresos por intereses.

Rentabilidad de la cartera.

Desglose de los ingresos extraordinarios

D. Estructura de costos (si aphca, para los puntos
enumerados a continuacién, informacién trimestral
sobre los tdltimos cinco afios y del afio en curso)

1.
2.

Tendencia de costos y volatilidad.

Desglose del total de gastos, por linea de
negocio /producto, gastos de distribucion;
diferenciacién de los gastos de intereses y de los
gastos de comisiones.

Planes de compensacion para el personal y para
la administracién senior.

Informacion de la tasa de rotacién de
empleados

Niveles de eficiencia, desglose de gastos de
personal/ administrativos.

Desglose de gastos extraordinarios.

Ventas, rentabilidad y puntos de equilibrio por
sucursal, si se usa una red de ventas.
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E. Estructura de capital
1. Capitalizacion regulatoria de los Gltimos cinco
afos, si aplica.
2. Politica de dividendos.
3. Fuentes de capital adicionales para el capital
social, si aplica.
4. Compromiso y capacidad de los accionistas
para inyectar capital adicional a la compaiiia.

V. Calidad de los activos
A. Descripcion de las politicas y procedimientos de
crédito, incluyendo comités de crédito y politica de
garantias.
B. Desglose de la cartera por region, tipo de crédito, y
producto.

Politica de reconocimiento de ingresos sobre

créditos vencidos, provisiones y cancelacion en

libros de créditos.

. Desglose de créditos vencidos por region y
producto.

Desglose de créditos estructurados.
Reservas y politica de cancelacion en libros.

. Politica de créditos reestructurados.
Reconciliacién de las reservas para pérdidas por
créditos histéricas: aprovisionamiento para
pérdidas por créditos, cancelaciones en libros, y
recuperaciones de los dltimos cinco afios.

I. Problemas significativos de fraude, ya sea que
hayan causado o no pérdidas.

J.  Tasa de intereses y manejo del riesgo cambiario.

)

Tomm o

VI. Fondeo vy liquidez
A. Desglose de la cartera de bursatilizaciones.
B. Fuentes de fondeo.

1. Lista de lineas de crédito bancarias incluyendo
uso y cantidad disponible, asi como
vencimientos.

2. Desglose de otros tipos de fuentes de fondeo,
incluyendo uso y cantidad disponible, asi como
vencimientos.

C. Breve descripcion de la administracién de activos y
pasivos por vencimiento y tasa de interés
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