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|. RESUMEN

Tras comprobar que existe un creciente interés por una inversiébn que combine
impacto social y rentabilidad, este articulo estudia la capacidad de las microfinanzas
para satisfacer esta demanda.

Primero, mediante el andlisis de las instituciones microfinancieras y su desempefio
global, se constata que contribuyen al desarrollo e inclusiéon financiera de la
poblacion de las zonas subdesarrolladas.

Segundo, tras el estudio de los procesos de inversion y la evolucion de estas
inversiones durante los ultimos afios, se concluye que el sector continla mostrando
importantes avances, aunque todavia en un proceso de desarrollo. El aumento de
la inversion, la mejora de procesos y el crecimiento del sector en si, posibilitan cada

vez mas la superacién de las diferentes dificultades y consecucion de los objetivos.

II. ABSTRACT

After verifying the growing interest in investments that provide the dual return, social
impact and profits, the paper analyzes the ability of microfinance to satisfy this
demand.

First, by analyzing microfinance institutions and their global performance, it is proven
that they contribute to the development and financial inclusion of undeveloped
regions.

Second, the study of the investment processes and the performance of these
investments over the last years, confirms the improvement of the microfinance
sector, although it is still in a development process. The increase in number and
volume of investments, the enhance of processes and the sector’s growth, allow the

overcoming of the different difficulties and further consecution of goals.
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1. Introduccidon

Desde el siglo XIX, se busca una solucion al desarrollo de la poblacion
empobrecida sin la necesidad de recurrir a la gratitud de la sociedad, es decir, un
meétodo por el cual se pueda ayudar a los demas recibiendo una compensacion
econOmica. Hoy en dia, las microfinanzas tratan de ocupar ese lugar, ofreciendo a
las regiones en vias de desarrollo servicios financieros y distintos tipos de ayudas
con el fin de que utilicen esos recursos para poder escapar de la pobreza por sus

propios medios.

1.1. Objetivos

Este trabajo esta basado en tres objetivos fundamentales.

En primer lugar, se pretende aportar un conocimiento de la realidad, pasada
y futura, del tema estudiado. Se revisard la procedencia, historia, desarrollo y
evolucion de las microfinanzas, sus principales actores y promotores y su impacto

en la actualidad.

Segundo, se realizara un andlisis sobre la efectividad del impacto de las
instituciones microfinancieras en la lucha por la inclusion financiera y la erradicacion
de la pobreza. Ademas, se estudiara la capacidad de estas instituciones para operar

y desarrollarse de manera independiente.

Por ultimo, este articulo pretende conocer la capacidad de los distintos
vehiculos de inversion en microfinanzas, para ofrecer a sus inversores una doble

rentabilidad, social y econémica.



1.2. Metodologia

Para la realizacion de este trabajo se han llevado a cabo una serie de
consultas, estudios y analisis de diferentes fuentes de informacién. Esta revision
bibliografica incluye articulos de revistas especializadas, libros, estudios, encuestas

e informes sobre el sector realizados por distintas organizaciones.

Entre las distintas fuentes se pueden encontrar corporaciones financieras
como tradicionales Deutsche Bank o BNP Paribas, de cuyos estudios de
investigacion se han extraidos datos cuantitativos de impacto de los productos de
inversion en microfinanzas. Otras instituciones como CGAP, MicroRate o Mix
Market, consideradas como las agencias de ‘rating’ de las instituciones
microfinancieras, han sido Utiles para la obtencién de informacién tanto cuantitativa
como cualitativa, sobre todo en relacion al impacto social de las microfinanzas.
Cabe destacar el uso de estudios y encuestas realizadas por compafiias de gestion
de fondos de microfinanzas como Symbiotics 0 responsAbility. Sus estudias han
servido para evaluar el progreso de los vehiculos de inversién. Ademas, con el
objetivo de comprender el proceso de inversion de manera detallada, se han
evaluado prospectos e informes cuatrimestrales de fondos microfinancieros, como

por ejemplo ‘responsAbility Fair Agriculture Fund'’.

Se considera haber utilizado un método inductivo. Mediante la observacion
de eventos pasados y resultados obtenidos por diversas fuentes, se trata de llegar
a conclusiones generales. Se ha llevado a cabo un analisis tanto cualitativo como
cuantitativo de la informacion recopilada, aunque cabe destacar la importancia de

las cifras y sus tendencias para la elaboracién de las conclusiones.

1.3. Estado de la cuestion



La inversion en microfinanzas y el desempefio social de este sector se
considera un tema de actualidad e interés generalizado. La relativamente corta
trayectoria de los vehiculos de inversion en microfinanzas presenta muchas
incertidumbres. Si bien es verdad que el sector financiero esta cada vez mas
especializado en este sector, los inversores individuales faltan de la experiencia y
conocimientos necesarios para comprender el funcionamiento de estas inversiones,
ademas de las fortalezas y debilidades. La falta de infraestructura en comparacion
a los productos de inversion tradicionales, dificulta la expansion de las microfinanzas

como una inversion rentable y de impacto.

1.4. Partes principales del TFG

Este TFG se compone de tres partes principales ligadas a los objetivos. La
primera parte de la estructura y de manera introductoria, se centra en plasmar la
importancia del tema estudiado y su relacion con otros temas de actualidad como
son el desarrollo sostenible y el interés de la sociedad desarrollada por la inversion

responsable y de impacto.

Por otra parte, los dos siguientes bloques de la estructura se cifien al sector
microfinanciero en si. Entendiendo este sector como la interaccion de cuatro sujetos
0 grupos principales, como son la poblacion en vias de desarrollo, las instituciones
microfinancieras, los vehiculos de inversion en microfinanzas y los inversores

(institucionales, privados y publicos), el trabajo se divide en dos focos de interés.

Por un lado, se analizan el origen, la historia y la evolucion de las
microfinanzas y las instituciones microfinancieras, y se estudia el impacto que tienen
sobre su objetivo, las regiones subdesarrolladas y su poblacion. Y por otro, se
profundiza en los dos grupos restantes de la cadena del sector, los productos de
inversion y sus clientes. Se repasa la evolucion de las fuentes de financiacion de las

instituciones microfinancieras, se estudian sus tipos y sus inversores o clientes. Mas



detalladamente, se ahonda en el proceso de inversibn de los fondos de
microfinanzas, sus sistemas y diferentes préacticas de actuacion, terminando con un

resumen de su situacion actual global.



2. Desarrollo sostenible e inversion

2.1 Desarrollo sostenible

Debido al acelerado crecimiento mundial, se estima que la poblacién global
supere los nueve mil millones de habitantes en el afio 2050, incrementando asi la
demanda de recursos y bienes. Dado este rapido crecimiento, la innovacion social
y medioambiental se convertirdn en los principales puntos de desarrollo estratégico,
con el objetivo de facilitar el suministro de materias primas, alimentos, energia y
servicios médicos a la creciente poblacion. Como consecuencia, las compafias
deberan destinar e invertir sus recursos en un crecimiento sostenible en ambos
espacios, social y medioambiental, para mantener e incrementar su competitividad

en los mercados globales (Banco Mundial, 2017).

Los primeros esfuerzos en lograr la implementacion de dicho crecimiento
sostenible se remontan al siglo XIX. Ciertos paises europeos llevaron a cabo
multiples iniciativas entre si, fomentando asi un desarrollo sostenible mediante la
colaboracién. Sin embargo, no fue hasta mediados del siglo XX donde esta idea de
sostenibilidad llamo6 la atencién de las grandes compaifias y los negocios
corporativos. Importantes avances en las tecnologias de la informacién y
comunicacién resultaron en significantes mejoras en la organizacién de la
informacion y las transferencias de recursos financieros, agilizando el desarrollo y

crecimiento de compafias e incluso de industrias completas (Cull, 2015).

Actualmente, el desarrollo sostenible continda incrementando su relevancia
en la economia global, dado que la inversion busca cada vez mas la sostenibilidad
a largo plazo para la explotacién de sus recursos financieros. De este modo
numerosas firmas se esfuerzan por conseguir una sostenibilidad organica que
atraiga al creciente nimero de inversores responsables, y lo hacen amoldandose a

las caracteristicas de la inversion socialmente responsable (SRI, por sus siglas en



inglés Socially Responsible Investment), como pueden ser la integracion de factores
ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG). Esta tendencia se fortalece
mediante los objetivos para el desarrollo sostenible establecidos por la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU), los cuales incentivan a actores globales y regionales
a tomar iniciativas sociales y medioambientales con el fin de convertir la

sostenibilidad en el principal pilar del desarrollo econémico (ONU, 2015).

Figura 1. Objetivos para el desarrollo sostenible
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Esta en el interés comun, la prosperidad de compafiias y/o modelos de negocio
basados en la sostenibilidad y en la responsabilidad social, habilitando de tal modo
una inversién mas atractiva a largo plazo junto con beneficios econémicos,

sociales y medioambientales.

2.2 Inclusioén financiera

Cada vez son mas las reformas estudiadas en el sector financiero para

promover la inclusion financiera, ya que esta es parte integral de los objetivos para
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el desarrollo sostenible de las Naciones Unidas. En la erradicacion de la pobreza
(objetivo nimero uno) se menciona explicitamente la importancia que tiene el
acceso a los servicios financieros y la evidencia de la inclusion financiera como
pieza clave para la consecucion de otros objetivos del desarrollo sostenible. Una
publicacién de CGAP, destaca la necesidad de extender la inclusion financiera
mundialmente para alcanzar los cinco objetivos siguientes (Figura 1) (Gonzélez,
2013).

Un creciente nimero de inversores estan empezando a considerar sus
portfolios no solo como una fuente de ingresos y beneficios, sino como un medio
para generar un impacto positivo. Se han dado cuenta del poder y la responsabilidad
gue tienen a la hora de invertir sus recursos. Inversores tanto institucionales como
privados estan colaborando activamente con iniciativas sobre finanzas sostenibles,
bien sea mediante conferencias, actividades con asociaciones, mediante la
redaccion de principios 0 mecanismos de retribucion. De todos modos, la creciente
involucracion sigue siendo escasa para la inmensa parte de la poblacion que

necesita este desarrollo.

Los vehiculos de inversidbn en microfinanzas estan especializados en este
tipo de inversiones, donde se combina rentabilidad con impacto social, sobre todo
centrado en la inclusion financiera. Ofrecen oportunidades de inversiébn con
rentabilidades estables y escasa volatilidad en paises en vias de desarrollo, las
regiones con el mayor potencial de crecimiento. Estas inversiones se centran en la
base de la piramide de la poblacién, pequefias y medianas empresas de paises en
vias de desarrollo y familias de escasos recursos. Ademas, mediante el desarrollo
de la inclusion financiera, colaboran directamente con la financiacion de actividades
agricolas, la educacion, la sanidad, las energias renovables y demas tecnologias
limpias, fomentando con la consecucion de los primeros ocho objetivos para el

desarrollo sostenible de la ONU. Muchas iniciativas y programas de las
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microfinanzas se enfocan también en la mujer y su empoderamiento en zonas

subdesarrolladas (Symbiotics, 2016).

2.3 Inversion de impacto

La inversion de impacto se refiere a aquellas inversiones en compainias,
organizaciones y fondos de inversion con la intencidon de generar un impacto social
y medioambiental a la vez que un beneficio econdmico (GIIN, 2018). Esta definicion
difiere de inversiones filantrépicas (donde no se busca la recompensa econémica)
y de las inversiones socialmente responsables (donde se evitan impactos negativos,

pero no se buscan activamente los positivos)

El término ‘inversién de impacto’ aparecio en el 2007, pero la actividad lleva
existiendo varias décadas. Esta actividad se desarrolla tanto en paises
desarrollados como en subdesarrollados. A dia de hoy existen mas de 300 fondos
de inversion de impacto dirigidos por gestoras de fondos de microfinanzas o por

gestoras de fondos corrientes como JP Morgan o UBS.

Los inversores de impacto se pueden clasificar segin sus motivaciones.
Aquellos centrados en el impacto antes que en la rentabilidad econdmica, estan
dispuestos a obtener un menor beneficio mientras maximicen el impacto social. Por
otro lado, estan los inversores que buscan maximizar su beneficio dejando el

impacto en un plano secundario, aunque sin olvidarlo.

En un estudio realizado por la CGAP en diciembre de 2011, se descubrié que
los 50 mayores fondos de inversion de impacto activos en paises subdesarrollados,
acumulaban $8.6 billones en activos bajo gestion. Las microfinanzas eran
responsables de $6.4 billones de estos $8.6 billones, casi tres cuartos del total
(Gonzélez, 2013).

12



Este fuerte lazo entre las microfinanzas y la inversién de impacto introduce
la idea de que la inversion en microfinanzas no solo ofrece un impacto social, sino

gue también proporciona una rentabilidad.
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3. Las microfinanzas

3.1. Origen y comienzos

A principios del siglo XIX, los filantropos se centraron en buscar soluciones
con motivaciones econdmicas y con el fin de proveer oportunidades a los pobres de
tal manera que pudiesen mejorar sus vidas por sus propios medios. Lysander
Spooner, filosofo politico y empresario estadounidense, mediante su libro “Pobreza:
Sus causas ilegales y su cura legal”, investigo y escribid sobre los beneficios de los
microcréditos. Los microcréditos son pequefios préstamos dirigidos a personas de
escasos recursos, es decir, aquellas cuyo acceso al sistema bancario es limitado o
inexistente debido a sus bajas garantias, pero que tienen una capacidad
emprendedora. Por lo tanto, estos recursos son destinados a la creacion de
pequefias empresas y a la generacion de empleo, generalmente en paises o0 zonas
en vias de desarrollo (Martin Lopez, 2018). Spooner se centrd en la concesion de
microcréditos a pequefios emprendedores y granjeros, argumentando el potencial
gque supone una pequefia cantidad de recursos para estos individuos,

permitiéndoles salir de su situacién actual mediante el desarrollo de su negocio.

Por otro lado, en 1865, Friedrich Raiffeisen fue el principal impulsor de las
cooperativas de ahorro, crédito y agricolas, basandose en los principios de auto
ayuda y auto responsabilidad. Esta iniciativa le llevé a ser el fundador de las
primeras cajas de préstamo rurales, cuyo fin era el alivio de las necesidades
financieras de la poblacion rural. Ademas, en 1872, se cre6 el Banco Cooperativo
Agrario Renano en Neuwiend como primera caja central rural, que compensaria las
faltas de liquidez de las pequefias cooperativas de ahorro y crédito. Las
motivaciones y logros de Raiffeisen contribuyeron al desarrollo de mas de 2 millones

de alemanes (Colvin, Hendersen y Turner, 2018).
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Posteriormente, en 1960, Dr. Akhtar Hameed Khan, inspirado por la idea de
financiar a los mas necesitados, promovio la participacion en el desarrollo rural en
Pakistan y fomento la participacion de distintas comunidades en proyectos como el
Comilla Model* o el Orangi Pilot Project. La presencia de estos modelos fue un

importante peldafio para la exploracion de las microfinanzas (Rahman Khan, 1979).

El éxito de los microcréditos, las cooperativas y los proyectos previamente
mencionados dio lugar al término microfinanzas. Englobando los anteriores
términos, las microfinanzas hacen referencia a aquellos servicios bancarios
destinados a individuos o grupos de bajos recursos que de otra manera no tendrian
acceso a los servicios financieros, con el objetivo de que esta poblacion
empobrecida se convierta en autosuficiente. Las microfinanzas incluyen diversos
servicios y productos, desde microcréditos a cuentas bancarias o micro seguros
(Investopedia, 2018).

La exitosa implementacion de las microfinanzas se materializé en 1961 con
la creacion de ACCION, la primera institucion microfinanciera (IMF). Fundada en 22
barrios de chabolas en Venezuela, comenz6 como una iniciativa para el desarrollo
de las comunidades. Pero, fue en 1973, una vez expandida hasta Brasil, donde
ACCION emiti6 los primeros préstamos para microempresas. El impacto de esta
primera IMF logro atribuirse la creacién de aproximadamente 1.400 nuevos puestos
de trabajo en tan solo 4 afios (ACCION, 2018).

En 1976, comienza a retumbar con mas fuerza el nombre de un exprofesor
de economia convertido en banquero, que desarroll6 el modelo de las microfinanzas

modernas en Bangladesh, Muhammad Yunus. Autor también de varios libros entre

1 El proyecto Comilla Model fue un programa de desarrollo rural que fomentaba las cooperativas
microfinancieras y el microcrédito. Fue fundado por el Dr. Akhtar Hameed Khan ylanzado por la
Academia de Desarrollo Rural en Pakistdn. Fuente: Rahman Khan, A. (1979), The Comilla Model
and the Integrated Rural Development Program of Bangladesh: An Experiment in ‘Cooperative
Capitalism’. World Development Vol. 7, pp. 397-422.
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los que se encuentra ‘El banquero de los pobres’, Yunus defiende la capacidad de
“los pobres de los pobres” para llegar a ser autosuficientes mediante la concesién
de un pequefio préstamo. Describe el microcrédito como un derecho humano
especialmente beneficioso para las mujeres, a quien les da la oportunidad de
escapar de condiciones represivas en términos socio-econémicos, muy habituales
en paises subdesarrollados. Muhammad Yunus argumenta también que, las
microfinanzas son contrarias a las politicas sociales tradicionales las cuales,
equiparan la creacién de trabajo con la reduccion de pobreza, restringen el acceso
de la mujer al mercado laboral y solamente reconocen el empleo asalariado
(olvidando el emprendimiento). Yunus cree que se debe establecer una nueva
metodologia que incorpore de manera permanente al sector informal, autbnomos y

emprendedores, en el marco econémico (Yunus y Jolis, 2003).

Con esta ideologia como sus cimientos, Muhammad Yunus fundé el Banco
Grameen, institucion microfinanciera y banco de desarrollo comunitario. Iniciado
como un proyecto de investigacion en la universidad de Chittagong, el Banco
Grameen fue autorizado como banco independiente por la legislacion de
Bangladesh en 1983 y fue pionero en su modelo, dando lugar a futuras instituciones
microfinancieras como el Banco Grameen Il en 1990 o el Banco Rakyat en
Indonesia. La vision de Muhammad Yunus se centraba en la erradicacion de la
pobreza, pero cabe destacar su fuerte hincapié en la importancia de la evolucién de
las organizaciones lucrativas con fines sociales. Afirmaba que “las empresas con
fines sociales operarian y competirian en el mismo mercado que las organizaciones

puramente lucrativas.”

Al comienzo del nuevo siglo, el Banco Grameen demostré ser una empresa
exitosa y el afio 2005 fue proclamado como el Afo Internacional del Microcrédito
por el Consejo Econémico y Social de las Naciones Unidas (ONU, 2015). Ademas,
fue en 2006 cuando se reconocié personalmente la labor de Muhammad Yunus y el

Banco Grameen con el Premio Nobel de la Paz, por su prodigiosa labor habilitando
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la salida de la pobreza y el posterior desarrollo social de una gran cantidad de
pobres, junto con el fortalecimiento de la democracia y los derechos humanos
fundamentales (Nobel Price, 2006).

3.2. Instituciones de Microfinanzas: Caracteristicas y tipos

Las Instituciones de Microfinanzas o instituciones microfinancieras (IMFs)
son entidades dedicadas a la provision de servicios financieros a personas de
escasos recursos, con el objetivo de que puedan obtener una rentabilidad de dicho
capital y salir de su situacion de pobreza por si mismos (Lacalle Calderén, 2001
p.121-122).

De acuerdo con una de las ultimas estimaciones del Banco BNP Paribas (uno
de los mas activos en inversién de impacto), actualmente existen alrededor de 3.000
instituciones microfinancieras en el mundo?. Estas instituciones han servido a mas
de 130 millones de clientes con un total de $102 billones en créditos y asistencia
financiera (BNP Paribas, 2018).

3.2.1. Caracteristicas de las IMFs

Por causa de las diferencias entre sus clientes, las IMFs han particularizado
sus operaciones de acuerdo a las necesidades de su clientela, demostrando una
viabilidad econémica y financiera sostenible. Las instituciones microfinancieras se
diferencian de las instituciones financieras tradicionales por una serie de

caracteristicas especificas que definen sus operaciones:

- Enfoque hacia colectivos de escasos recursos financieros y zonas

geograficas subdesarrolladas:

2 Numero de IMFs que reportan a The Mix. El Banco Mundial estima alrededor de 7.000 IMFs.
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La caracteristica mas representativa de estas organizaciones es el enfoque
hacia las zonas subdesarrolladas y sus habitantes de escasos recursos. El
objetivo final de estas instituciones es la reduccion de los niveles de pobreza

mediante la proporciéon de recursos financieros.

Conocimiento del mercado atendido y control de riesqgo:

Generalmente, los clientes de las instituciones microfinancieras son
analfabetos o con estudios muy limitados, que no disponen de garantias para
avalar sus créditos. Sin embargo, suele destacar un espiritu e iniciativa
empresarial generalmente animada por la posibilidad de escapar de la
precariedad en la que habitan. De este modo, los servicios ofrecidos por
estas instituciones se diferencian de los ofrecidos por la banca tradicional en
que:

o Las garantias requeridas como aval son escasas o0 inexistentes.

o Las transacciones buscan la mayor sencillez, de cara a la clientela
analfabeta (plazos y tipos de interés fijo y contratos con terminologia
simple).

o Oficinas cercanas a las poblaciones donde habita o desarrolla su
actividad empresarial la clientela.

o Cuantias y vencimientos del préstamo reducidas como resultado de
las necesidades existentes.

o Evaluaciones de crédito agiles con el objetivo de reducir tiempos de
espera.

Por motivos semejantes, las IMFs han desarrollado unas practicas
particulares para la evaluacion y mitigacién de riesgo, como pueden ser las
metodologias utilizadas en los bancos comunales, grupos solidarios o

uniones de crédito que analizaremos en detalle mas adelante.

Elevados costes administrativos:
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Como consecuencia del exhaustivo analisis del mercado, procesos
administrativos y burocraticos (incluyendo el transporte de datos e
informacion hasta estas zonas subdesarrolladas) y control de riesgos, los
costes de las IMFs suelen ser elevados. Estos costes se reflejan en los
intereses cobrados a sus clientes con el objetivo de ser instituciones
sostenibles e independientes de donaciones. Sin embargo, en comparacion
al tamafio de los créditos concedidos, son intereses desorbitados. Este es
uno de los puntos de analisis mas importante para las IMFs y entraremos en

mayor profundidad mas adelante.

Autosuficiencia financiera:

Como se menciona en el anterior punto, la independencia o autosuficiencia
financiera, es vital para prosperidad de estas instituciones; y esta
autosuficiencia, en particular para las instituciones financieras, implica que
mediante los ingresos se cubran los gastos operativos, pero también los
costes de capital. Ademas, se debe considerar un margen de estos ingresos
dedicado al crecimiento organico y a la inflacién, que en muchos de estos
paises se aleja del idealizado 2%. Surge de nuevo el debate sobre si las
tasas de interés que se deberian aplicar son unos tipos semejantes a los de

mercado, 0 generosamente elevadas para cubrir los altos costes.

Escala vy prioridad del ahorro:

La captacion de capital de sus clientes en forma de ahorro es, para las IMFs,
tan importante y necesaria para la consecuciéon de un crecimiento organico
como la autosuficiencia financiera, aunque sean parcialmente
contraproducentes. Es decir, las IMFs necesitan aplicar unos altos tipos de
interés para afrontar sus costes, pero los clientes necesitan del ahorro para
desarrollar su negocio y escapar de la pobreza. Cuanto mas altos los tipos
de interés menos ahorran, o, dicho de otra manera, mas rentabilidad

necesitan sacarle a ese capital prestado. Sin embargo, es el ahorro de los
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microempresarios depositado en las IMFs lo que le da a estas la capacidad
de ser autosuficientes y no depender de donaciones o terceros para poder
conceder los microcréditos. Vemos por lo tanto que este sistema es una
cadena en bucle, pero aqui es donde entra en juego el concepto de escala,
ya que es el volumen de negocio el que consigue darle estabilidad a estas
instituciones. En cada caso, un nimero de clientes permitira a la IMF operar
de manera independiente debido al volumen de créditos y ahorro,
posibilitando un crecimiento y una expansion hacia nuevos clientes y zonas
geograficas (Lacalle Calderén, 2001 p.125-131).

3.2.2. Tipos de IMFs

Diversos estudios centrados en las instituciones microfinancieras han
concluido que estas instituciones nos son homogéneas, sino que son heterogéneas
por naturaleza. Estos estudios muestran que dichas instituciones financieras
difieren unas de otras en varios aspectos. Dado son heterogéneas, el entendimiento
de los diferentes tipos es muy til a la hora de comprender sus diferencias y
evaluarlas adecuadamente. Ya que los gobiernos de las distintas naciones
regularan estas instituciones de manera diferente, conocer la naturaleza de estas

aporta un gran valor a este estudio (Nasiru Liman, 2017 p. 7).

Cada nacién forma su enfoque particular sobre estas instituciones y existen
pequefias variaciones en las clasificaciones dependiendo del pais. De tal modo, y
con el objetivo de obtener una clasificacion clara, vamos a analizar los diferentes

tipos de IMFs de un pais concreto segun el tipo de propietario, en este caso Nigeria®.

De acuerdo con los resultados del estudio, actualmente, en Nigeria operan

cinco tipos distintos de IMFs. Esta clasificacion depende de su tipo de propietario o

3 Estudio realizado por Nasiru Liman Zuru, Mohd Khairuddin Hashim, Darwina Arshad con el objetivo de
identificar los diferentes tipos de Instituciones Microfinancieras en Nigeria. Fuente: MAYFEB Journal of
Business and Management — Vol. 2 (2016) pp.7-17.
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accionariado. Los cinco tipos incluyen: los bancos comunitarios, IMFs privadas,
IMFs del Gobierno, IMFs de las ONGs y IMFs extranjeras. De acuerdo con el Banco
Central de Nigeria, existen 872 IMFs licenciadas en el pais y como se expone en la

Figura 2, existe un claro dominio de los bancos comunitarios seguido por las IMFs

de propiedad privada.

Figura 2: Tipos de IMFs

Tipos de IMF NUumero de IMFs (%)

Bancos Comunitarios 505 57.9%
IMFs privadas 130 14.9%
IMFs gubernamentales 115 13.2%
IMES no gubernamentales 65 7.4%
IMFs extranjeras 58 6.6%
Total 872 100%

Fuente: MAYFEB Journal of Business and Management — Vol 2 (2016) pp.9

Figura 3: Caracteristicas de las IMFs

Types of MFIs Ownership Source of Capital Initial Amount of Capital Legal Form
{Maira)

Community Bank Community Shargholders” funds 20 million to 100 million Privale limited

Private MFI Shareholders and Shareholders’ funds 20 million to 2 billion Private limited
partners

Government MFI Government Government grants 20 million Government

Apency

NGO owned MFI NGO WG grants | 20 million tol 00 million Private limited

Foreign owned MFI Shareholders and Shareholders’ funds 20 million Private limited
partners

Fuente: MAYFEB Journal of Business and Management — Vol 2 (2016) pp.10
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Figura 4: Practicas de la actividad crediticia

Twpes of MFIs Dwration of Loan Interest Rate Repayment Installment Minimum Amount of
Loan (MNaira)
Community Bank 3 to 6 months Less than 5% Daily, weekly and monthly 10,000 Naira
Lo more
than 2004
Private MFI 3 to 6 months 16% 10 mone Weekly and monthly £5,000 Naira
than 20%4
Government MFI 6 months Less than 5% Weekly and monthly 10,000 Naira
| Lo 20%
WNGO MFI 3 to 6 months Less than 5% Dhaily and weekly 10,000 MNaira
Foreign MFI 3 10 & months 1 6% 1o more Weekly and monthly 25,000 Naira
than 2054

Fuente: MAYFEB Journal of Business and Management — Vol 2 (2016) pp.11

Figura 5: Productos y servicios financieros de las IMFs

Types of MFIs Financial Products and Services

Community Bank Micro loans and accept deposits

Private MFI Micro loans and accept deposits

Government MFI Micro loans, accept deposits, transfer funds and training of clients
NGO owned MFI Micro loans and training of clients

Foreipn owned MFI Micro loan and accept deposits, insurance, consultancy

Fuente: MAYFEB Journal of Business and Management — Vol 2 (2016) pp.11

Las figuras 3, 4 y 5 clasifican los cinco tipos de IMFs segun la propiedad o
accionariado, la fuente de capital, capital inicial necesario y estructura legal, e
identifican las diferentes practicas de la actividad crediticia y productos y servicios

ofrecidos de cada una.

- Bancos Comunitarios:

Los bancos comunitarios pertenecen a aquellos individuos que forman parte
de la comunidad en la que se encuentran y obtienen sus fondos de sus
accionistas, también dentro de la comunidad. El capital inicial varia entre los
20 y 100 millones de Naira* y mantienen una estructura legal de sociedad de
responsabilidad limitada. Los bancos comunitarios ofrecen microcréditos y

cuentas de ahorro. Sus creditos se definen por la corta duracion (3-6 meses)

4 Naira: moneda oficial de Nigeria. USD/NGN=360.498 <www.xe.com> [30/5/2018]
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asi como por la flexibilidad de los plazos, que varian entre mensual, semanal
e incluso diarios. Ademas, el crédito minimo es menor que el de otros tipos

de IMFs (10.000 naira) y los intereses oscilan entre el 3% y el 20%.

Las IMFs Privadas:

Pertenecen a sus accionistas y socios, y obtienen de ellos los fondos
necesarios. Las IMFs Privadas suelen tener un capital inicial mayor que los
bancos comunitarios, variando entre 20 millones y 2 billones de naira. Al igual
que los bancos comunitarios, se consolidan como sociedades de
responsabilidad limitada. Aunque ofrecen los mismos productos, las IMFs
privadas exigen un mayor tipo de interés (a partir del 16%) y su crédito
minimo parte de los 85.000 naira. Cabe destacar que estas instituciones no
personalizan tanto sus servicios debido al mayor volumen de negocio, por

tanto, los plazos de repago parten de los semanales.

Las IMFs Gubernamentales:

Son propiedad del gobierno, quien otorga donaciones y subvenciones como
fuente de capital. Generalmente el capital inicial ronda los 20 millones de
naira y su forma legal queda denominada como agencia del gobierno. Estas
instituciones se caracterizan por ofrecer, aparte de microcréditos y cuentas
de ahorro, servicios de transferencias de fondos y formacion financiera para
sus clientes. Sus créditos suelen ser de mayor duracion que los del resto (6

meses).

Las IMFs No Gubernamentales:

Como su nombre indica, estan constituidas por ONGs. Son estas
organizaciones quienes actitan como fuente de capital otorgando
donaciones. El capital inicial suele estar entre los 20 y 100 millones de naira
y su forma legal es de responsabilidad limitada. Sus productos y servicios

son los mas flexibles. A pesar de no ofrecer cuentas de ahorro, si ofrecen
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formacion financiera. Ademas, ofrecen créditos de corta duracion (3 meses)

y posibilidad de repago diaria.

- Las IMFs Extranjeras:

Difieren de las IMFs Privadas en su procedencia extranjera y un capital inicial
normalmente menor (entorno a los 20 millones de naira). Su oferta de
productos y servicios es la mas completa, afiadiendo a la lista servicios de
consultoria y microseguros. Al igual que las IMFs privadas, los intereses son

elevados, pero ofrecen un crédito minimo mucho inferior (de 25.000 naira).

Las conclusiones de este estudio de investigacion, confirman la
heterogeneidad de las instituciones microfinancieras, en funcion de la propiedad o
accionariado, la fuente de capital, capital inicial necesario y estructura legal. Sin
embargo, cabe destacar la relacion entre el agente propietario de la institucion, la
clientela y las practicas crediticias. Por ejemplo, los bancos comunitarios, formados
por individuos pertenecientes a la comunidad, ofrecen una elevada flexibilidad en
sus productos (corta duracion, repago diario y menor cuantia del crédito minimo), a
diferencia de las IMFs privadas o extranjeras que por el mayor volumen necesitan
simplificar su oferta de productos. Ademas, los tipos de interés ofrecidos varian
enormemente de aquellas IMFs que necesitan ser autosuficientes, como las
privadas, ya que no dependen de donaciones como las gubernamentales o las IMFs
propiedad de ONGs (Nasiru Liman, 2017 p. 14).

3.2.3. Mitigacién de riesgos y practicas de repago

Las instituciones microfinancieras, al igual que los bancos tradicionales,
dependen practicamente en su totalidad de su efectividad a la hora de emitir crédito.
Por ejemplo, una institucion microfinanciera, necesita asegurar el total reembolso
de los créditos concedidos para alcanzar sus objetivos financieros y sociales. De

esta forma y como mencionabamos previamente, las instituciones microfinancieras
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han desarrollado diversos métodos especificos para evaluar y mitigar los riesgos

potenciales. Algunos de los métodos mas utilizados son los siguientes:

Grupos Solidarios:

Los grupos solidarios son una practica financiera que consiste en conceder
un crédito a un conjunto de personas (generalmente grupos de 5-8 personas)
gue mantienen un vinculo comun, ya sea familiar, vecinal o empresarial,
compartiendo una serie de intereses entre los que se encuentra el acceso al
préstamo. De la misma manera, el grupo se consolida como una garantia
solidaria sobre el préstamo ya que cada uno de los miembros es responsable
del pago del crédito (Berenbach y Guzman, 1992 p.16). Gracias al
involucramiento de los miembros a la hora de repagar el préstamo, se crea
una presion social muy efectiva sobre cada componente del grupo. Esta
practica es muy comun en zonas donde las conexiones sociales son de vital
importancia a la hora de hacer negocios. Algunos estudios han corroborado
la eficacia de esta metodologia en la devolucion de préstamos, sobre todo
aquellos sin garantias reales (Nasiru Liman, 2017 p. 9). Las caracteristicas
MAs representativas de esta practica son:
o La responsabilidad compartida, donde el impago de un solo miembro
recae sobre el resto, lo que crea la presion social.
o Los integrantes deben mostrar un vinculo comun y capacidad de
emprendimiento. Es decir, el fin del crédito comun debe ser productivo
a nivel individual.
o Los costes burocraticos y administrativos se dividen por el nimero de

integrantes del grupo.

Uniones de Crédito:

Es una practica muy utilizada por las cooperativas de crédito y que consiste,
una vez mas en la asociacion de un grupo de personas (en algunos paises

en forma de sociedad anénima) cuyo objetivo es la consecucion del acceso
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al crédito y distintos servicios financieros. (Conde, 2000 p.28-30). Se
caracterizan por:
o La consecucion individual del acceso al crédito y servicios de ahorro
de los integrantes.
o La necesidad de compatibilizar el ahorro con el acceso al crédito,
utilizando el ahorro como aval. Esto sirve como motivacion hacia la

productividad del capital prestado y el ahorro con la misma entidad.

- Bancos Comunales:

Esta metodologia consiste en la agrupacion de un mayor numero de
personas (entre 30-50) de la misma comunidad, creando una organizacion
gue actia como intermediaria entre las IMFs y los prestatarios individuales.
La IMF se encarga de la organizaciéon y formacion de este banco
intermediario y de la concesion de un unico préstamo, que es distribuido por
los miembros. El banco comunal se encarga de recolectar la totalidad de la
devolucion del préstamo de cada miembro y realiza un Unico repago a la IMF.
Caracteristicas:

o La base del funcionamiento son la presion social y la solidaridad.

o Estos préstamos son muy personalizables y se ajustan a las

necesidades de la comunidad que forma el banco comunal.

o Generalmente estan compuestos por mujeres.
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Figura 6: Estructura de los bancos comunales

‘:.[ Miembro 1

| Miembro 2

* Banco

IMF |, comunal |

L]

| Miembro N

Concesidn del crédito

Devolucion del crédito (incluidoes intereses)

Fuente: Elaboracion propia

Préstamos Individuales: Como su nombre indica, esta metodologia se basa

en las préacticas de los bancos habituales, donde un solo individuo recibe el
préstamo adaptado a sus necesidades y este lo repaga en conjunto con los
intereses al vencimiento. Sin embargo, la falta de garantias y la escasez de
recursos de los individuos de estas zonas geograficas, eleva altamente el
riesgo de reembolso elevando asi los intereses cobrados. Pero, las IMFs
han desarrollado métodos basados en la evaluacion social para sustituir el
aval fisico por el aval social. Por ejemplo, la facilidad para conseguir un
segundo crédito se basa en la eficacia de repago del anterior. Es decir, esta
metodologia no solo incentiva la productividad del capital prestado, sino que
también crea interés por la credibilidad de los prestatarios (Nasiru Liman,
2017 p. 11).
o Estos préstamos suelen ser de menor cuantia que los concedidos a
grupos.
o Los plazos de repago de intereses y del monto total son de menor
duracion que los de los prestamos grupales.

o Las tasas de interés impuestas suelen ser mas elevadas.
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3.3. Las microfinanzas en cifras

En 2016, las IMFs sumaron 132 millones de clientes de escasos recursos,
otorgando $102 billones de crédito, lo que supone un incremento del 9.6% el nUmero
de clientes y el 9.4% en volumen de servicios financieros. Las 100 mayores IMFs
representan el 76% del mercado global con un portfolio de crédito de $77.1 billones
y 88.1 millones de clientes en el sector microfinanciero. En 2016, las instituciones
financieras no bancarias® reportaron la mayor concentracién de clientes (35%)

seguidas de los bancos (33%).

- Regiones:
o Asia del Sur: fue en 2016, la zona geografica donde mas clientes

tuvieron las IMFs con una cuota del 59%. Registraron un incremento
de préstamos y de clientes del 23% y del 13.4% respectivamente. Sin
embargo, este fuerte crecimiento fue, en efecto menor que el del afio
anterior.

o Latino América y Caribe: registraron una tasa de crecimiento de
clientes superior al 8% y consiguieron una cuota de mercado de los
préstamos del 42%. Esta regién experiment6 fusiones de IMFs, con
consecuencias positivas en zonas como Perd, al contrario que en
Méjico.

o Europa del Este y Asia Central: durante los afios 2015 y 2016, estas
zonas continuaron registrando un fuerte declive de clientes y volumen

de préstamos (-2,5% y -11-1% respectivamente) debido a las crisis

5 NBFlIs por sus siglas en inglés: Non-Banking Financial Institutions. Son aquellas instituciones financieras que
no disponen de licencia de banco completa o porque no estan reguladas por una institucién nacional o
internacional.
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politicas y econdmicas y la volatilidad de las divisas. Esto impact6 a
toda la actividad de las IMFs de la region.

o Africa: Por su cuenta, se ha mantenido estable, generando un
crecimiento estable del 2.3% en numero de clientes y una pequefia
disminucion en el portfolio de préstamos (-0,6%). Africa cuenta con el
segundo préstamo medio mas bajo ($450) después de Asia del Sur,

pero no cuenta con su volumen y clientela (Perron, 2017).

Clientes:

Las mujeres siguen siendo las clientes objetivo de las IMFs en todo el mundo
abarcando el 84% de la clientela. En Asia del Este incluso llegan a significar
el 94% de todos los prestatarios, al igual que en Sud Asia con un 92%. En el
resto del mundo, oscilan entre un 60% y un 40%. Las zonas rurales por su
parte, abarcan un 60% del mercado mundial. (BNP, 2017)

IMFs:

El RoE de las instituciones microfinancieras se ha mantenido estable durante
los dltimos afios, presentando un ligero incremento con respecto al afio
anterior (del 7.9% al 8.1%). La rentabilidad bruta media de los portfolios de
crédito de las IMFs globales se ha situado en torno al 26.5%, siendo superior

en Africa y alcanzando el minimo en el Sudeste Asiatico.

El ratio de gastos operacionales, una medida de los gastos de entrega de
crédito, también se mantuvo estable, incluso se redujo en zonas como el
Sudeste Asiatico que mantiene los niveles mas bajos en este aspecto. El
PAR a 30 dias (portfolio at risk), que mide el volumen de préstamos
pendientes de un portfolio, incrementé de manera global. Esto se debe, sobre
todo al aumento del volumen de los portfolios y nimero de clientes (BNP,
2017).
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Los depositos y las cuentas de ahorro se han convertido en la mayor fuente
de financiacion de las IMFs, por delante de la renta fija y variable. Los
depdsitos ya suponen un 57% de la financiacion de las IMFs, lo que supone

un fuerte acercamiento a la sostenibilidad de estas.

Las IMFs estan diversificando cada vez ma&s su gama de productos,
atendiendo a distintas necesidades y completando diferentes piezas de la
inclusion financiera y el desarrollo. Independientemente de los productos y
servicios relacionados con el crédito, las IMFs ofrecen cada vez mas,
educacion financiera y empresarial, seguros, programas de emprendimiento
y empoderamiento de las mujeres. Todas estas actividades complementan a
los pioneros microcréditos y contribuyen a la consecucion de la inclusién

financiera, el desarrollo y la salida de la pobreza (Perron, 2017).
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4. Inversion en microfinanzas

4.1. Fuentes de capital de las IMF

El éxito del Banco Grameen provoco, durante los afios 70 y 80, un fuerte
crecimiento de las instituciones microfinancieras en los paises desarrollados
apoyadas por subvenciones tanto de organizaciones publicas como privadas. Sin
embargo, el acelerado crecimiento provoc6 que un modelo de negocio basado en
‘ayudas’ fuera insostenible, por lo que muchas IMFs llevaron a cabo
reestructuraciones organicas con el objetivo de atraer un mayor numero de
inversores comerciales (MicroRate, 2007). Esta presencia internacional de las IMFs,
atrajo inicialmente la inversion de las instituciones financieras internacionales (IFIs)

a las que sucederian los Vehiculos de Inversiéon en Microfinanzas.

- Instituciones Financieras Internacionales (IFIs)

Las IFIs son organizaciones generalmente fundadas por los gobiernos de
distintas naciones y por lo tanto sujetas al Derecho Internacional. Estas
organizaciones admiten Unicamente paises soberanos come miembros
propietarios y suelen estar constituidas por varios paises, entre los que se
distinguen paises en vias de desarrollo como prestatarios, y paises
desarrollados como prestamistas. Los miembros de estas organizaciones, no
estan limitados por regiones, sino que se conforman de manera global,
independientemente de la region en la que se encuentre el pais. Cada IFI
tiene su estado legal y operacional independiente, y debido al considerable
namero de paises miembros de cada organizacion, se mantiene un alto nivel
de cooperaciéon (Bhargava, 2006 p.393-398).

El origen de estas instituciones se remonta al final de la Segunda Guerra

Mundial, cuyo fin inicial fue la ayuda a la reestructuracion de Europa y la

cooperacion internacional de la gestion del sistema financiero mundial. Hoy
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en dia, las IFIs, entre las que destacan el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional o el Banco Europeo de Inversiones, tratan de fomentar el
desarrollo econdmico y mejorar las relaciones econémicas entre naciones
(Bank Information Center, 2018). El principal papel desempefiado por las IFls
es la financiacion y asistencia técnica a programas especificos de distintos

paises, aunque apoyan de manera activa programas de alcance global.

Dentro de los IFIs, destacan los bancos de desarrollo que se dedican a
financiar de manera ventajosa - tasas de interés menores a las de mercado
0 mayores plazos de repago — proyectos que promueven el desarrollo
econémico de uno o varios paises. Los tres principales métodos de

financiacion utilizados son:

1. Préstamos a largo plazo. Con vencimientos de hasta 20 afios y
tasas de interés del mercado.

2. Préstamos a muy largo plazo. Con vencimientos de entre 30 y 40
afos y tasas de interés menores a las de mercado. Los bancos de
desarrollo utilizan recursos propios de los paises desarrollados
miembros para proveer esta financiacion.

3. Financiacion subvencionada.

Ademas, por la nacionalidad de sus propietarios (paises soberanos) pueden
ser multilaterales (MDBs por sus siglas en inglés Multilateral Development
Banks) o nacionales (RDBs por sus siglas en inglés Regional Development
Banks) (Bhargava, 2006 p.398-400). Entre los principales IFIs destacan:

o Fondo Monetario Internacional

o Banco Mundial - $307.3 billones® en activos

6 Billones anglosajones: miles de millones.
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o Banco Europeo de Inversiones - $666.3 billones en activos
o Banco Asiatico de Desarrollo - $125.9 billones en activos

o Banco Africano de Desarrollo - $21.6 billones en activos

Vehiculos de Inversién en Microfinanzas (VIM)

Tradicionalmente, las mencionadas instituciones financieras internacionales,
fueron la principal fuente de capital de las instituciones microfinancieras. Sin
embargo, en 1997, Frank Grozel, ex director del departamento de
microcrédito de UNCTAD’ y actual coordinador del Business Facilitation
Program®, motivo la creacién de companiias privadas para apoyar de manera
independiente el desarrollo de la industria a través de los siguientes

proyectos:

o Dexia Microcredit Fund (1998): EI primer fondo de inversion de
microfinanzas.

o Virtual Microfinance Market — VMM (2000): La primera plataforma
digital de informacion sobre microfinanzas.

o BlueOrchard Finance S.A. (2001): La primera gestora de fondos

especializada en microfinanzas.

De esta manera surgieron los fondos de inversién en microfinanzas (VIM,
Vehiculos de Inversién en Microfinanzas) que son esencialmente fondos de
inversién privados. Los IFls desempefiaron un papel importante en la
comercializacion de las microfinanzas mediante la financiacion inicial de
instituciones microfinancieras, pero los VIM se asentaron como un medio

mucho mas eficiente para las IFls. Hoy en dia, los VIM se han posicionado

7 La Conferencia de las Naciones Unidas Sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD por sus siglas en
inglés) es uno de los principales drganos de la Asamblea General de ONU dedicada a los asuntos
relacionados con el comercio, las inversiones y el desarrollo.

8 Programa desarrollado por la UNCTAD para ayudar a los gobiernos a mejorar su entorno de
facilidad para hacer negocios.
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como el medio mas utilizado para la inversion en microfinanzas y han
ampliado su rango de captacion de capital a la inversion privada institucional
e individual. Los resultados de una encuesta de CGAP?® realizada en 2014,
mostraban que los portfolios de microfinanzas de las IFls (incluyendo la
inversion a través de VIMs) habian doblado su tamafio de $1 billon a $2.3
billones en ese afio, mientras que VIMS la habian triplicado de $600 millones
a $2 billones (Reille y Sananikone, 2014).

4.2. Vehiculos de Inversidon en Microfinanzas

El término vehiculo de inversion microfinanciera, también conocido como
fondo de inversion en microfinanzas, se usa para denominar a aquellos vehiculos o
instituciones que canalizan fondos hacia el sector microfinanciero. Pero, este
término puede inducir a error, ya que cubre un amplio abanico de vehiculos de
inversion mucho mas diversificado que el de los fondos tradicionales. Los VIMs
pueden tener multitud de misiones y objetivos diferentes, lo que los hace
practicamente Unicos unos de otros. También pueden tener diferentes tipos de
accionistas, lo que influira en la manera en la que se opera el fondo. Sin embargo,
de manera conjunta podemos considerar que los VIMs son vehiculos
especificamente creados para invertir en activos microfinancieros y en los que
pueden invertir inversores sociales, comerciales, privados e institucionales
(Goodman, 2005 p.15).

4.2.1. Tipos de inversores

Los distintos tipos de inversores en microfinanzas varian segun su objetivo

final; la busqueda del enriguecimiento mediante los rendimientos financieros, o el

9 CGAP (Consultative Group to Assist the Poor, por sus siglas en inglés) es una asociacién formada
por mas de 30 organizaciones dedicadas al avance de la inclusion financiera.
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impacto social y buen uso de sus inversiones. La figura 7 resume en forma de

esquema la posicién de cada tipo de inversor que se analiza a continuacion.

Figura 7: Vias de provision de capital al sector microfinanciero
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Los diferentes tipos de inversores identificados:

Donantes Privados:

Se reconocen como donantes privados a aquellas organizaciones creadas
por el sector privado mediante donaciones de corporaciones o individuos.
Los donantes privados como las fundaciones y ONGs no buscan el beneficio
econdémico, sino el impacto social mediante el buen uso de sus recursos.
Estas organizaciones han estado involucradas con las microfinanzas desde
el inicio, contribuyendo mediante donaciones y subvenciones. Se consideran
como las pioneras de este sector y su funcién ha sido fundamental para el
desarrollo inicial del sector. Con la aparicion de los VIMs se fueron alejando
de las donaciones puras, hacia una inversion de rentabilidad minima con el
objetivo de crear un modelo de negocio sostenible. Hoy en dia, se

caracterizan por su inversion en fondos mixtos donde se combina renta
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variable y fija, y de donde obtienen la rentabilidad necesaria para mantener

una organizacion sostenible sin animos de lucro.

- Agencias de Cooperacion e Instituciones de Desarrollo:

Estas instituciones, también denominadas agencias bilaterales o
multilaterales engloban a las Instituciones Financieras Internacionales, o
Instituciones financieras de Desarrollol®, bancos de desarrollo y otras
agencias creadas por entidades internacionales para promover el desarrollo
sostenible en paises subdesarrollados. Como comentabamos con
anterioridad, estas agencias e instituciones, fueron junto con los donantes
privados, las impulsoras de la inversion en microfinanzas. Sin embargo, la
aparicion de los VIMs se consolidé como una via mas rentable para invertir

sus recursos en el mismo sector (MicroRate, 2007).

- Inversores privados:

Los inversores privados, conocidos como inversores retail o inversores de
grandes patrimonios, son esencialmente particulares con una determinada
experiencia de inversion acreditada y por lo general se les requiere tener un
minimo de patrimonio. La mayor parte de los fondos comerciales (los de
menor riesgo) suelen ser el objetivo de estos individuos, ya que establecen
menores impedimentos en forma de cuantia minima de inversion o
acreditacion de conocimientos financieros. Los fondos comerciales, suelen
tener un mayor recorrido que las otras opciones, se centran en inversiones
en renta variable y son mas conservadores. Sin embargo, existen también
fondos con de mayor riesgo accesibles para estos inversores.

Generalmente, el objetivo de inversion de la mayoria de estos inversores

puede variar entre: la busqueda de una inversion que genere pequenos

10 DFI por sus siglas en inglés: Development Financial Institutions. Son considerados como
el sector publico de los tipos de inversores.
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rendimientos constantes como alternativa a los bajos tipos de interés de los

altimos afios, o una inversion socialmente responsable.

Inversores Institucionales:

Los inversores institucionales engloban fondos de pensiones, aseguradoras,
fondos de inversion y otros inversores de gran escala. Durante la primera
década del siglo XXI, los fondos de pensiones eran los inversores
institucionales mas activos en los VIMs, mientras que los fondos de inversion
y aseguradoras eran mas reacios a estos productos. Este rechazo se debia
la enorme presion ejercida sobre los fondos de inversion para mantener unos
resultados atractivos para sus inversores en un ambiente muy competitivo.
Ademas, en aquellos afios las inversiones en microfinanzas no estaban tan
exploradas y la informacion no era tan transparente como en la actualidad, lo
que se traducia en un extra de riesgo e incertidumbre para los gerentes
(Goodman, 2005 p.18).

Sin embargo, con el nombramiento del afio 2005 como “El Aho
Internacional de Microcrédito”, y el Premio Nobel de la Paz otorgado a
Muhammad Yunus y su Banco Grameen en 2006, se produjo un incremento
de interés por parte de los fondos de inversion y de los inversores. Como se
puede observar en la figura 8, la inversidon en VIMs alcanzo niveles histéricos
hasta la llegada de la crisis econdmica. La recesion, que trajo consigo
severos problemas de liquidez, provocé la disminucion de estas inversiones
y empeoro las condiciones para las IMFs debido al riesgo de incumplimiento
de repago. Aunque cabe destacar que, en los afios posteriores, los
inversores institucionales en un intento de encontrar rentabilidades estables
como consecuencia de la alta volatilidad del mercado, centraron su interés
en los VIMs, apoyados por los avances en transparencia e informacion
disponible sobre estos productos (Symbiotics, 2016 p.12). La figura 9
muestra una comparaciéon de los volumenes de inversion de los distinguidos

tipos de inversores, en la que destacan los grandes inversores institucionales
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(fondos de pensiones, aseguradoras y otros fondos de inversion) frente a los

inversores del sector publico (agencias de cooperacion e instituciones de

desarrollo!!) y los inversores privados.

Figura 8: Tamafno del mercado de los MIVs
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11 En Espafia destaca la AECID (Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional para el

Desarrollo)
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Figura 9: Volumen de inversion por tipo de inversor
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4.2.2. Tipos de VIMs

A la hora de clasificar los distintos tipos de fondos de inversién en
microfinanzas, uno de los principales criterios a tener en cuenta es el objetivo de
dichos fondos: el balance entre beneficio econémico e impacto social, el tipo de
inversores involucrados en el fondo, los términos ofrecidos a las IMFs o el tipo de
IMFs en las que se invierte. Los VIMs o fondos de inversion en microfinanzas se
pueden clasificar en tres categorias (Deutsche Bank, 2007):

- Fondos de Inversion en Microfinanzas Comerciales
- Fondos de Inversién en Microfinanzas Cuasi-Comerciales o de Orientacion
Comercial

- Fondos de Desarrollo de Microfinanzas
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Figura 10: Tipos de VIMs
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Fondos de Inversién en Microfinanzas Comerciales:

La principal distincion entre los VIMs Comerciales y los Cuasi-Comerciales
se basa en el tipo de inversores que tienen como objetivo. Los fondos
comerciales se decantan practicamente en su totalidad por inversores
privados e institucionales. Las agencias de cooperacion y desarrollo y los
donantes privados solo aparecerian como inversores iniciales. La distribucion
de estos fondos se puede llevar a cabo mediante el promotor original o

distribuidores externos.

La naturaleza de los inversores objetivo de estos fondos implica que estos
vehiculos tienen unos objetivos de inversion muy claros y especificos. Por
ejemplo, un inversor institucional comercial, considerado como inversor
sofisticado, requerira aclaraciones precisas sobre su inversién, como el
rendimiento o ganancia esperada o las IMFs financiadas. La calidad y
sofisticacion de la informacion provista en los memorandos de oferta,

prospectos o informes anuales depende en gran medida de los inversores
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objetivo (Goodman, 2005 p. 20). Por otro lado, las agencias de desarrollo y
los donantes privados no requieren tal nivel de detalle, claridad y

transparencia en la documentacion oficial.

En la primera década de los 2000, muy pocos VIMs aportaban la adecuada
y suficiente informacion sobre sus rendimientos financieros, su estructura de
costes, su ratio de costes totales etc. Esta falta de informacion dificultaba una
comparacion necesaria entre los VIMs y las inversiones mas usuales a los
inversores tradicionales. Pero ha sido gracias al incremento de actividad de
estos inversores, por lo que los VIMs se han vuelto mas sofisticados en estos
términos (Reille y Sananikone, 2014). Algunos de los fondos comerciales mar
reputados son:

o responsAbility Fair Agriculture Fund

o Dexia Micro-Credit Fund — Blue Orchard Debt Sub Fund

o Triodos Fair Share Fund

Cabe destacar que la mayoria de los fondos comerciales invierten en renta
fija principalmente. Los fondos que invierten en renta variable microfinanciera
suelen estar constituidos por las agencias de desarrollo y los donantes
privados (Goodman, 2005 p. 22). Esto es justificable ya que estos inversores

esperan una menor rentabilidad o tienen menor aversion al riesgo.

Fondos de Inversion en Microfinanzas Cuasi-Comerciales o de Orientacion

Comercial:

En esta categoria se encuentran los VIMs que han especificado sus objetivos
de inversion pero que por el momento tienen como inversores objetivo a las
agencias de desarrollo y a los donantes privados. Estos fondos también son
conocidos como fondos de doble objetivo ya que los inversores no solo

buscan la rentabilidad econ6mica, sino también el impacto social de su
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inversion. Fondos considerados como cuasi-comerciales o de orientacion
comercial son:

o Accion Investments in Microfinance

o ShoreCap International

o Latin-American Bridge Fund

Esta distincion entre los fondos comerciales y los de orientacion comercial,
no alude a la rentabilidad de cada uno. Es decir, algunos VIMs de orientacion
comercial han reportado mayores beneficios que los puramente comerciales,
sobre todo debido a la mayor proporcién de renta variable (Deutsche Bank,
2007).

- Fondos de Desarrollo de Microfinanzas:

Estas instituciones estdn fundadas, generalmente, por cooperativas u
organizaciones sin animo de lucro. Su objetivo es proveer capital a las IMFs
mediante mecanismos sostenibles para apoyar su desarrollo y crecimiento
sin perseguir necesariamente una rentabilidad financiera. De esta forma, los
objetivos de rentabilidad de estas instituciones se basan en mantener el
capital invertido y generar un beneficio que sea equivalente a su inflacién.
Por lo tanto, los principales inversores en esta categoria son los donantes
privados, las agencias de desarrollo y algunos inversores socialmente
responsables. En este caso, los inversores no buscan la rentabilidad, sino el
impacto social de su inversion. Los siguientes VIMs se consideran fondos de
desarrollo:

o Deutsche Bank Start-up Fund

o PlaNet Finance — Revolving Credit Fund

o Fonds International de Garantie (FIG)

Es por la naturaleza del inversor y por su enfoque social, por lo que los

Fondos de Desarrollo de Microfinanzas complementan muy bien a los comerciales
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y a los de orientacién comercial. La primera categoria suele centrarse en IMF que

estan alcanzando una sostenibilidad consistente con el objetivo de prepararlos para

los mercados de capitales tradicionales. Cuanto mas sostenible y desarrollada es

una IMF, mayores seran los recursos que atraiga, los cuales provendran

generalmente de los fondos comerciales (Goodman, 2005 p.23).

Ademas de la clasificacion de VIMs segun su objetivo (balance entre

beneficio e impacto social) es muy interesante hacer una distincién en funcién de

los instrumentos financieros en los que invierten: renta variable y renta fija.

VIMs de renta fija:

Son aquellos vehiculos de inversion que invierten al menos un 85% del total
de sus activos en instrumentos de deuda; préstamos, depdsitos, bonos etc
(Piesse, 2007). Estos VIMs forman el 78% de total de los fondos de
microfinanzas, ya que son considerados la estrategia dominante de

inversion.

VIMs de renta variable:

Se considera VIMs de renta variable, a aquellos que inviertan un minimo de

65% de sus activos bajo gestién en instrumentos de renta variable.

VIMs mixtos o hibridos:

Como su nombre indica, los VIMs mixtos son una combinacién de los dos
anteriores. Se consideran VIMs mixtos, a los fondos que mantengan entre un

15% y un 65% de sus activos invertidos en renta variable.

A pesar de la popularidad de los fondos de renta fija, estos VIMs

disminuyeron sus activos bajo gestion de un 82% en 2006 del mercado total de

activos invertidos en VIMs, a un 78% en 2015. Sin embargo, los VIMs hibridos se

han mantenido relativamente estables en estos términos, alcanzando una cuota de
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mercado del 13% y los VIMs de renta fija han incrementado de un 3% a un 10% su
cuota de mercado entre el 2006 y el 2015 (Symbiotics, 2016 p.11). La figura 11

muestra una comparacion del volumen de estos tipos de VIMs por zona geografica.

Figura 11: Volumen de activos de los VIMs
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Por ultimo, dependiendo de la jurisdiccién de cada fondo, se identifican otros
cuatro tipos de VIMS.

- Fondos Publicos: Vehiculos supervisados por las autoridades financieras

locales que permiten la inversion de los inversores privados hasta una
cuantia limite. Esta cuantia depende de la legislacion de cada pais, pero
suele rondar los $25.000.
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- Fondos Privados: Vehiculos que atraen capital de inversores acreditados,

pero no estan supervisados por las autoridades locales necesariamente.

- Cooperativas / ONGs: Organizaciones privadas que estan exentas de

regulacion por parte de las autoridades financieras locales, que reinvierten
todos sus beneficios y que generalmente son propiedad de sus miembros,

particulares e instituciones.

- CDOs'? (Obligaciones Colateralizadas por Deuda): Vehiculos que ofrecian

valores respaldados por activos®® con diversos perfiles de riesgo y beneficio.
Este tipo de VIM fue muy utilizado en los afios previos a la crisis por las
ventajas que ofrecia: menores comisiones o diferentes tipos de riesgo. Tras
la crisis en los aflos 2007 y 2008, desaparecieron debido a su mala
reputacion (Symbiotics, 2016 p.18).

12 CDO, por sus siglas en inglés: Collateralized Debt Obligation
13 Asset-backed securities
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5. Proceso de inversidn y situacion actual

5.1. Sistematica del proceso de inversion

El proceso de inversion en microfinanzas sigue el esquema de la figura 7.
Dependiendo de la estrategia y objetivo del VIM, el capital atraido de los inversores
se puede destinar a diferentes instrumentos financieros, que quedan englobados
por deuda o renta fija y acciones o renta variable (Luminis, 2010).

En la inversion de renta fija, los VIM proporcionan a las IMFs seleccionadas
el capital recaudado en forma de préstamos, bonos o incluso depdésitos.
Posteriormente, la inversibn es prestada a los clientes de la IMF para que
desarrollen su negocio. Las IMFs, sobre todo las privadas, suelen imponer unos
intereses muy por encima del mercado, ya que los procesos administrativos en
conjunto con el riesgo y las pocas facilidades de estas zonas subdesarrolladas
conllevan un elevado coste. Esta practica es tan comin como necesaria en las IMFs
privadas ya que, al no depender de donaciones, sino de inversiones provenientes
de los VIMs, se les requiere un minimo de rentabilidad después de cubrir todos sus
costes. Con los reembolsos de los préstamos mas los intereses, las IMFs reportan
un porcentaje a los VIM en forma de intereses y comisiones, alrededor de un 7% de
media segun una encuesta realizada por CGAP y Symbiotics (Abrams e Ivatury,
2010). Estos intereses después de gastos operacionales, de gestion y distribucion
(y cobertura de divisas en algunos casos) conformaran los beneficios netos
(Symbiotics, 2016 p. 39).

Por otro lado, la inversion en renta variable se basa en la compra de acciones
de distintas instituciones microfinancieras o incluso de pequefias compafias en
desarrollo, por parte de los VIM con el capital levantado. Con esta participacion en
la IMF el VIM comunmente, se convierte en accionista con derecho a voto

terminando con un asiento en el consejo. Son inversiones a largo plazo con el fin de
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convertirse en inversor estratégico y colaborar en el desarrollo de la organizacion.
En algunos casos, los rendimientos también provienen de los dividendos y/o

especulacion con alguna organizacion en concreto (ResponsAbility, 2017).

5.2. Aspectos de la Inversidn

5.2.1. Filosofia de Inversion (objetivos e instrumentos)

La primera decision a tomar por el director del fondo y los asesores de
inversién, es el objetivo final del fondo y los instrumentos de inversidn que utilizara
para ello, es decir el tipo de VIM gue se quiere formar. Para ello se meditara el tipo
de inversor al que esta dirigido, el balance entre rentabilidad e impacto, el tamafio y
la duracion del fondo. Como hemos visto anteriormente, la figura 10 ordena los
diferentes tipos de fondo con los inversores.

5.3. Proceso de inversiéon

5.3.1. Definicién del universo de inversiones

Los fondos tradicionales, ya que invierten en productos financieros con un
seguimiento y regulacion exhaustivos, disponen de una infraestructura externa para
recopilar toda la informacién necesaria a cerca de las diferentes opciones a
considerar. Sin embargo, los VIMs son practicamente los Unicos agentes que
habilitan la inversion en el sector microfinanciero a los distintos tipos de inversores
previamente mencionados. Solo determinadas y escasas organizaciones invierten
directamente en este sector directamente, ya que la cadena de valor e
infraestructura accesible, no esta tan desarrollada como en los mercados de

inversiones tradicionales.
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Existen plataformas online como Microfinance Information Exchange (MIX) o
MicroRate que han desarrollado una valiosa red de informacion sofisticada
accesible al publico, pero sus modelos de negocios mantenidos por donaciones y
subsidios, carecen de la sostenibilidad necesaria para seguir el paso al rapido
desarrollo del sector microfinanciero. Como consecuencia, las firmas de VIMs y sus
gestores, han implementado e incorporado dicha cadena de valor e infraestructura

en las propias compafnias.

Esta cadena de valor engloba tres funciones: recopilacion de informacion,
evaluacion del riesgo del crédito y funciones de gestion con IMFs. Para ello las
gestoras de VIMs tienen equipos de analistas repartidos por el mundo, recopilando
informacion, visitando IMFs y evaluando el riesgo en persona. Son cada vez mas
las gestoras de VIMs que incorporan esta infraestructura en sus firmas con el
objetivo de proveer la mejor plataforma a sus inversores, debido al crecimiento y
demanda en el sector, pero es una gran barrera de entrada debido al alto coste que
supone (Piesse, 2007). Dependiendo si la compafila gestora tiene esta
infraestructura implementada o no, el estudio y definicion de las posibles opciones

de inversién serad mas sofisticada o menos.

5.3.2. Pre-seleccion

Una vez se han definido los objetivos y la filosofia de inversion y se ha
recopilado la informacion necesaria sobre las posibles inversiones, se hace una

primera seleccion de las diferentes IMFs o0 SME'# que mas han encajado.

5.3.3. Andlisis detallado

14 pequefias y medianas empresas. Por sus siglas en ingles Small Medium Enterprises.
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Las instituciones u organizaciones seleccionadas en el proceso anterior

deberan pasar por un exhaustivo analisis cualitativo. El andlisis cualitativo se

caracteriza por la profunda indagacion en los siguientes criterios.

En primer lugar, la estrategia perseguida por la IMF o SME, la cual tiene que
encajar en los objetivos del potencial VIM.

Segundo, se analizard& con mucho detalle el factor humano de Ila
organizacién, asi como su gestion. Al igual que en el sector del capital riesgo,
la reputacidon o impresion de la gerencia de una empresa es de vital
importancia.

Tercero, se llevara a cabo un analisis cuantitativo, estudiando los estados
financieros, la estructura de capital...

Por ultimo, el desempefio social. Probablemente el criterio mas complicado
de medir si no se tiene acceso a la institucion en persona. Conocer el trato
con los clientes, la confianza que transmiten, las condiciones y términos
ofrecidos por la institucién es probablemente lo mas importante del analisis

ya que es donde parara el dinero invertido.

Los procesos de pre-seleccion y analisis son generalmente llevados a cabo

por el director del portfolio. En caso de que lo haga un tercero, este siempre debera

someterse a evaluaciéon para corroborar que es capaz de cumplir con los criterios

de la organizacion.

5.3.4. Estrategia de inversion

Distribucion de activos:

Con la filosofia, estrategia y objetivos de inversion, ademas de las
inversiones seleccionadas y analizadas, el fondo se constituira como fondo
de renta variable, de renta fija o hibrido. En caso de que sea de renta fija o
variable, se deberan respetar las directrices previamente mencionadas. Los

fondos de renta fija deberan invertir en deuda un 85% de sus activos
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invertidos (sin considerar el dinero en efectivo). En el caso de la renta
variable, el 65% de los activos invertidos se deberan destinar a
participaciones. Ademas, la diversificacion de la inversion por tipo de IMF o
SME es necesaria para mitigar el riesgo que suponen estas organizaciones
de manera individual. Generalmente los VIMs fijan unos porcentajes
méaximos (en torno al 10-15% del capital invertido) de exposicién sobre una
IMF individual. Por udltimo, los niveles de liquidez también suelen estar

restringidos, no sobrepasando el 10% de los fondos totales.

Zonas geograficas:

Los VIMs como se ha expuesto, suelen invertir en zonas subdesarrolladas
con el objetivo de crear un impacto social. Sin embargo, estos paises suelen
ser menos estables politica y socialmente que los paises desarrollados. Es
por eso, que la diversificacion de la inversidn por paises o regiones es de
vital importancia para la mitigacion de estos riesgos. Generalmente los VIMs
tienen establecidos unos maximos en torno a la concentracion geografica.
Por ejemplo, el fondo ‘ResponsAbility Fair Agriculture Fund’, vehiculo de

deuda privada, no sobrepasa el 15% de exposicidon en un mismo pais.

Divisas: Ya que las inversiones se llevan a cabo en paises subdesarrollados,
hay un enorme riesgo de divisas, debido a su volatilidad. La cobertura del
riesgo de divisas o ‘hedging’ es una practica que hace de las microfinanzas
una inversibn mucho mas estable. En general los fondos suelen ofrecer
posiciones cubiertas en diferentes divisas a sus inversores. Comunmente,
los VIMs de mayor tamafio, ofrecen la posibilidad de inversion en hasta siete
divisas diferentes, todas ellas como posiciones cubiertas contra el riesgo de
divisas locales de los paises a invertir. También existe practicas que aceptan
un maximo de inversion sin cobertura de divisa, dejando la inversién

expuesta a posibles fluctuaciones de las monedas locales. Generalmente no
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supera el 10-15% del capital invertido con el objetivo de no influenciar el
desempeiio del fondo.

- Tipo de inversores: Aunque no de manera formal, muchos gerentes de

fondos buscan una distribucion especifica entre sus inversores. Esto se debe
a los diferentes perfiles de los inversores. Por ejemplo, un elevado namero
de inversores privados (inversiones pequefias relativamente) pueden
generar una mayor actividad en la gestion del fondo, que inversores
institucionales, quienes con unas inversiones mas elevadas suelen ser mas

estables.

- Renta variable: Incluso en los fondos de renta fija, queda un pequefio

porcentaje de activos que, dependiendo de la normativa de cada fondo se
podra destinar a la inversion en renta variable o no, dandole un mayor ratio
de riesgo — rentabilidad. Por ejemplo, ‘ResponsAbility Fair Agriculture Fund’
no permite la inversién en renta variable de mas del 10% de sus activos. Al
igual que con las inversiones in cobertura de divisa, la inversién en renta
variable se limita en fondos mas conservadores con el fin de que no desvie

los resultados esperados, debido a su mayor riesgo.

5.3.5. Inversion

Las decisiones de inversion traen consigo una serie de factores adicionales
relacionados con el monto a invertir y el momento de inversion en el tiempo.
Después del extenso analisis realizado, en el momento de inversion se revisan
aspectos como:

- Las condiciones de inversion (Duracién, cantidad, aval, métodos de repago,
derechos de voto en la organizacion, etc.)
- Laliquidez del fondo. Se deben de respetar las reglas de distribucion de los

activos gestionados y de la liquidez necesaria del fondo.
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- Se estudia de nuevo la compatibilidad de la inversién con la estrategia,
filosofia y criterios del fondo.
- Se revisa que la inversion cumpla con los requerimientos del portfolio y las

normas establecidas.

5.3.6. Monitorizacion

La monitorizacion y el control es una pieza clave para el buen funcionamiento
de un VIM. Con la infraestructura y cadena de valor mencionada previamente, este
seguimiento es mucho mas cercano, real y sofisticado que un seguimiento con
ausencia de presencia fisica. El director del portfolio esta contractualmente obligado
en la mayoria de los casos a monitorizar la situacion politica y econémica de las
zonas de inversion, asi como la situacién financiera y crediticia de las instituciones
en las que se ha invertido. Generalmente, los VIMs reportan mensual, trimestral y
anualmente unos informes evaluando todos estos aspectos. Suelen incluir un
analisis del mercado, resumen de la actividad del fondo y resumen del desempefio
econémico del fondo. Asimismo, incluyen un resumen de las cifras mas
significativas como la distribucion de los activos en diversos aspectos (geogréfico,
tipo de activo, commodity ...) y un resumen también en cifras sobre el desempeno
e impacto social causado. Por ultimo, se describen las perspectivas para las
regiones geograficas que afectan al fondo, las IMFs y los posibles siguientes focos

de inversion® (Oriol et al., 2016).

5.4. Situacion actual de las inversiones en microfinanzas

La gestora de fondos de microfinanzas Symbiotics, en colaboracion con
CGAP, elabord durante 10 afios (2006-2016) un informe sobre las inversiones

extranjeras en microfinanzas. El informe se basa en la recopilacion de datos

15 |nformacion obtenida del informe cuatrimestral de 2018 del fondo ‘responsAbility Fair Agriculture Fund’.
<https://www.responsability.com/sites/default/files/2018-05/Quarterly_ DAR_EN_1Q2018_0.pdf>
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mediante la encuesta realizada por Symbiotics y CGAP durante este periodo, que

se centra en los vehiculos de inversion en microfinanzas, en particular en aquellos

con mas de un 50% de sus activos no liquidos invertidos en microfinanzas y de

acceso a multiples inversores. El nimero de VIMs que han reportado a este estudio,

ha variado durante los 10 afios (de 30+ a 90+) con una muestra constante de 14

VIMs que se ha utilizado para generar cifras significativas durante estos afios'6. A

continuacion, se exponen los descubrimientos mas significativos.

Tamano y crecimiento:

Desde finales del 2006 hasta el 2016, los activos bajo gestion de los VIMs
han méas que quintuplicado su tamafo de $2 billones a $11 billones. Esto se
traduce en una tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR) del 20%. Estos
activos estdn muy concentrados en los mayores VIMs, aquellos con méas de
$250 millones de activos, quienes han incrementado en niumero (de 2 en
2006 a 12 en 2015) y en cuota de mercado, abarcando el 62%. La parte del
portfolio dedicada exclusivamente a las microfinanzas de estos VIMs ha
seguido la misma tendencia, con un CAGR del 24%, constituyendo tres
cuartas partes del portfolio completo. Cabe destacar el desarrollo y
crecimiento de las instituciones microfinancieras, expandiendo de tal modo

las opciones de inversion, al igual que las SME.

Distribucion Geogréafica:

En términos absolutos las regiones de Europa del Este y Asia Central, junto
con Latinoamérica y el Caribe se han mantenido como los mercados
dominantes para la inversion de los VIM en el 2016, con $2.8 y $2.7 billones
respectivamente. Sin embargo, el Sudeste Asiatico ha reportado el mayor
crecimiento en portfolios de VIM, alcanzando un 30% de la inversion total

16 | as cifras relacionadas con dicha encuesta hacen referencia a la muestra estudiada.
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durante los Ultimos 10 afios. Africa y Oriente Medio por su parte, se han
mantenido estables con un 10% desde el 2016.

Gestion de Riesgo:

Los indicadores de concentracion por region geografica de la inversion han
decrecido para todos los fondos. Sin embargo, la concentracién geogréfica
sigue siendo preocupante ya que alcanza el 50% en algunos VIMs. Por otro
lado, la exposicion en portfolios para una unica IMF o SME no supera el 20%
(habiendo sido el 40% en 2006). En relacién a la exposicion a las divisas
locales, los fondos de renta variable han llegado a alcanzar el 15%,

mostrando, los inversores, una menor aversion al riesgo.

Inversores:

En 2016 los inversores institucionales constituian, con $5 billones, el 47% de
la inversion total, comparado con los $500 millones en 2006. Esto representa
un crecimiento anual compuesto del 27%, frente al 22% de los inversores
publicos y el 17% de los inversores privados. Se puede afirmar por tanto que

el crecimiento esta liderado por los inversores institucionales.

Jurisdiccion de los VIMs:

Hoy en dia, dos tercios de los VIMs mundiales estan domiciliados en Europa
(Luxemburgo y Holanda principalmente), agrupando el 90% de sus activos
totales. Estados Unidos es la segunda region que méas VIMs registra,
abarcando un quinto de los VIMs totales (nUmero). Sin embargo, en términos
de volumen de mercado, esta regién ha disminuido de un 13% global a un
8%. Por tanto, Europa se considera como la region lider en fondos de

inversion en microfinanzas, tanto en nimero como en volumen de activos.

Localizacién de las gestoras de fondos:
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Aungue los fondos estan domiciliados en Luxemburgo, las gestoras de VIMs
estan basadas en Holanda y Suiza primordialmente, seguidas por Estados

Unidos y Alemania.

- Tipos de activos:

Los fondos de renta fija controlan actualmente el mercado con un 78% de
volumen de inversion. Sus rendimientos estables y de bajo riego han atraido
a la mayor parte de inversores. Sin embargo, se muestra cada vez mas
interés por los fondos de renta variable, los cuales se han triplicado tanto en
volumen de inversion como en numero de MIVs. Desde el 2006 hasta el

2016, han registrado un CAGR del 37%, alcanzando un 9% del volumen total.

- Rendimiento de los portfolios:

La rentabilidad bruta!” de los portfolios ha sido bastante estable desde el
2008, aunque se han caracterizado por una tendencia bajista, que ha
desplazado la media ponderada de rentabilidad bruta de un 9% a un 7%. Se
puede justificar esta ligera caida a los decrecientes tipos de mercado de los
ultimos afos. Durante el periodo del estudio, el Libor a 3 meses se redujo de
5% a 1%. Ademas, las IMFs estan cada vez mas desarrolladas, e incluso los
VIMs estan invirtiendo en instituciones mas maduras. Estas tienen un coste
de capital menor y menores primas de riesgo, por lo que los intereses son

menores.

- Costes:
La estructura de costes de los VIMs también ha sido relativamente estable

desde el 2007. Las comisiones de gestion se situan en torno al 1.6% de los

17 Se considera rentabilidad bruta del portfolio a los intereses y comisiones pagadas por
las IMF antes de tener en cuenta los gastos operativos de gestion y otras comisiones
operacionales.
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activos (1.3% para renta fija y 2.5% para renta variable) mientras que el TER
ha oscilado entre el 2.2% vy el 2.4%.

Beneficios:

Durante los 10 afios del estudio, la tasa de retorno sobre el Libor a 3 meses
en ddlares y euros ha sido del 2% como media. Ponderada por los activos,
la tasa de retorno neta de los fondos de renta fija, ha sido del 3.3%, mientras
que la de los fondos mixtos y de renta variable ha alcanzado el 5.8%. Para
los fondos de renta variable, la tasa interna de rentabilidad ha alcanzado los
14.8%, lo que ha provocado el atractivo de estos productos incrementando

su popularidad.

Indicadores de desempefio social:

El nimero total de clientes de las IMFs, financiado por los VIMs ha ido
creciendo gradualmente, siendo 520.000 en 2006 y alcanzando los 24
millones al final del 2015. La media de los préstamos concedidos por las IMF
al final de 2015 fue de $1.575. Esta cifra, habia aumentado de 2010 a 2012,
pero volvié a su estado inicial. Mientras los préstamos a las micro-empresas
siguen siendo el producto més vendido, desde el 2009 al 2016 ha caido un
9% (de 72% a 63%). Por otro lado, la diversificacion de productos esta
teniendo éxito, sobre todo las cuentas de ahorro, microseguros y otros
servicios financieros (tarjetas de crédito y débito, transferencias bancarias,
etc.) (Symbiotics, 2016 pp.3-5).

56



6. Conclusion

Este trabajo de investigacion trata de probar la tendencia creciente del interés
por una inversion responsable, sostenible, de impacto y rentable. Busca confirmar
también, la efectividad de las practicas de las instituciones microfinancieras. La
medida en que estas instituciones proveen los servicios necesarios para que las
regiones subdesarrolladas puedan escapar de la pobreza por sus medios. Por
altimo, se estudia la viabilidad de los productos de inversion en microfinanzas para

presentarse ante los inversores como un producto rentable y de impacto social.

En primer lugar, se confirma el interés, en aumento, por una inversién de
impacto. La sociedad es cada vez mas consciente del poder que tienen sus
inversiones para influr en la sociedad, y este poder conlleva unas
responsabilidades. No es solo el ciudadano de a pie el que toma conciencia de esto,
sino que son los inversores institucionales los mayores propulsores de la inversion

de impacto y el sector de las microfinanzas.

La inversion de impacto es aquella que trata de combinar el impacto social
generado con la rentabilidad de la inversion. Las microfinanzas se consideran como
uno de los principales sectores de este concepto. Con unos crecimientos
porcentuales de dos digitos, las microfinanzas se consolidan como el medio mas
desarrollado para aquellos inversores que busquen el doble beneficio (social y
econdémico). Hay que destacar, que el interés por la inversion responsable no es
marginal, ya que los inversores buscan productos que reemplacen completamente
a los tradicionales en términos de rentabilidad, mientras colaboran con el desarrollo
de diversas causas. Como prueba de esto, las inversiones en fondos
microfinancieros de renta variable (mayor riego-beneficio), han experimentado el
mayor crecimiento en comparacion a la renta fija, a pesar de la complejidad e

incertidumbre adicional que suponen. Por tanto, es interesante observar como los
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inversores experimentan e indagan en una busqueda de rentabilidad en productos

de impacto social.

Segundo, queda comprobado que las instituciones financieras mejoran la
vida de millones de personas y colaboran de forma proactiva en su desarrollo
personal y profesional. En 2016, las instituciones microfinancieras aumentaron su
volumen de créditos hasta $102 billones. Concedieron créditos y demas productos
financieros alrededor del mundo mejorando la vida de millones de personas. Las
instituciones financieras se estan expandiendo como resultado de la demanda bien
gestionada. Es decir, la demanda es clara, millones de personas no tienen acceso
a crédito. Sin embargo, la capacidad de estas instituciones para proveer servicios y
ser sostenibles se debe en parte las buenas practicas de gestion de riesgo de
impagos y la educacion que proveen. La tecnologia es otro factor que facilita el
sistema microfinanciero. Una enorme traba del sistema son los costes de los
procesos administrativos y burocraticos, ademas del control y contacto con el
cliente. La tecnologia colabora en gran medida reduciendo estos gastos y facilitando

la comunicacion.

Pero, el argumento principal de la positiva evolucion de estas instituciones
son sus fuentes de financiacion. Como hemos visto, en un inicio las IMFs dependian
de donativos y subvenciones para ser organizaciones sostenibles. Hoy en dia los
inversores institucionales son las principales fuentes de capital de las IMFs, lo que
significa que se les confian unos recursos los cuales son capaces de devolver y/o
rentabilizar. La sostenibilidad de las instituciones microfinancieras y la
independencia de la financiacién gratuita se establecen como la primera de las

victorias de las microfinanzas en su lucha por la prosperidad.
Por altimo, podemos concluir que los VIMs estan camino del éxito. No se
puede negar el beneficio en forma de impacto social que otorgan a sus inversores.

Sin embargo, los rendimientos y las tasas de retorno, incluso en momentos donde
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los de tipos de interés son minimos, no son comparables. Pero, no son comparables
no por que no sean capaces de proveer la misma tasa de retorno anual que un
producto de inversion tradicional, sino porque el riesgo que conllevan en
comparacion es mucho mayor. No necesariamente es un riesgo real (que en
muchos casos si lo es debido a que las inversiones tienen lugar en paises
inestables, por ejemplo), pero si una incertidumbre y falta de transparencia. Estos
factores se deben a la falta de infraestructura en el sistema. Como comentabamos
con anterioridad, las propias gestoras de fondos han tenido que invertir su capital
para crear una cadena de valor Util que posibilite la inversiéon. Sin embargo, la idea
de que los inversores estén apostando por la renta variable, asumiendo el riesgo
adicional e invirtiendo grandes sumas de dinero, indica que el sector esta en una
fase de desarrollo. Como si de una start-up se tratase, donde la inversion es
arriesgada pero los beneficios, aparte de ser dobles (social y econémico) tienen un
gran potencial.
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