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1. Introduccion

En México, hoy, las instituciones microfinancieras
(IMFs) enfrentan los efectos de la crisis econémi-
ca mundial. Si bien a finales de 2008 el sector no
habia reconocido plenamente el impacto que ésta
tendria sobre su futuro crecimiento, debido a los
efectos tardios sobre los microempresarios mexi-
canos, las consecuencias de la crisis ya se estan
haciendo sentir en la industria de las microfinan-
zas. A la falta de liquidez del mercado a finales de
octubre de 2008, se le sumo6 una economia en re-
cesiéon. Los menores niveles de consumo y alto
desempleo afectaron a los microempresarios,
principalmente a aquellos cuyos emprendimientos
productivos se basan en actividades de turismo y
artesanias, venta de productos alimenticios y acti-
vidades alrededor de las maquilas y la industria
manufacturera. Los efectos de la influenza A
H1N1, que golpearon a México en abril de 2009,
terminaron por complicar ain mas el panorama.

La popular creencia del sector que asegura que
“tiempos de crisis, son tiempos de oportunidades
para las microfinanzas” se puso a prueba como

nunca antes con esta nueva crisis financiera global.

Esto ocurre porque las microfinanzas ya no son
tan inmunes a los ciclos econdémicos, o contra-
ciclicas, como en el pasado. Es un hecho que el
microempresario mexicano esta hoy mas cautelo-
SO que nunca y actia con mucha precaucion a la
hora de pedir un préstamo, as{ como también que
las IMFs han aumentado su exposicién a los ci-
clos de los mercados financieros, lo que las hace
cada dia mas vulnerables a los “shocks” externos.

A lo anterior se debe agregar que, en los ultimos
afios, el sector microfinanciero mexicano se ha
caracterizado por un acelerado crecimiento,
acompafiado por un deterioro de la calidad de car-
tera, y el indicador promedio de gastos operativos
mas alto de la region. Lla competencia en el sector
de las microfinanzas es también cada dia mas fe-
roz. Alentados por las altas tasas de interés del
microcrédito e historias de éxito como las de
Compartamos Banco, con mas de un millén de
clientes, el sector se ha visto inundado de nuevas
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IMFs, en los dltimos tres afios. Muchas de estas
instituciones, sumadas a los bancos y otras empre-
sas de financiamiento que han optado por incur-
sionar en el sector, han extendido la definicién de
microcrédito a otros tipos de productos como el
de consumo. Esta combinacién de productos con
un perfil de mayor riesgo, sumada a los crecientes
signos de sobreendeudamiento del cliente mexi-
cano, representa una significativa amenaza para el
sector en tiempos de crisis.

Bajo este contexto, las IMFs que han basado sus
estrategias de crecimiento en los créditos del con-
sumo, y aquellas que han crecido aceleradamente
sin hacer hincapié en politicas crediticias estrictas,
son las mas expuestas a los efectos adversos de la
crisis. Muchas de estas instituciones comenzaron
ya a cerrar sus puertas y la percepcion general en
el mercado es que el sector estd empezando a de-
purarse.

Sélo las IMFs que se han cefiido al verdadero mi-
crocrédito al concentrarse en la capacidad del
prestatario para generar valor y que, al mismo
tiempo, optaron por fortalecerse internamente
con politicas de préstamos mads estrictas, mayor
supervision y un mejor analisis de riesgos, podran
aprovechar las oportunidades y enfrentar con éxi-
to los desafios y las amenazas que trajo consigo
esta crisis.



I1. Objetivo y Metodologia

El objetivo de este informe es determinar el im-
pacto que ha tenido la crisis econémica global so-
bre el sector de las microfinanzas, en México. Es-
te estudio intenta medir las tendencias de deman-
da y crecimiento, y las necesidades de financia-
miento del sector, frente a la crisis actual.

La investigacion para este informe fue realizada
por MicroRate entre julio y agosto de 2009. Las
entrevistas, encuestas y datos fueron recogidos de
las propias instituciones microfinancieras partici-
pantes. Si bien no existe en el mercado una rela-
ciéon completa de todas las IMFs que operan en
México, MicroRate selecciond la muestra de IMFs
basindose en sus clientes, un listado de institucio-
nes acreditadas con PRONAFIM, asi como tam-
bién una lista de instituciones afiliadas a ProDesa-
rrollo.

Para seleccionar la muestra de 37 IMFs que fue-
ron entrevistadas para este informe, MicroRate
clasifico a las instituciones por el tamafo de carte-
ra de crédito, siguiendo la definicién utilizada por
PRONAFIM, y que aparece detallada en el cuadro
1.

MicroRate clasificé también a las IMFs por regio-
nes de atenciéon distribuido en zona norte, sur y
centro, tomando en cuenta aquellas donde la insti-

tucién tiene mayor presencia y numero de clientes.

De esta distribucion se desprendié que existe alta
concentracion de IMFs en las zonas centro y cen-
tro sur del pafs, mostrando la zona norte una me-
nor cobertura. Por ese motivo, la muestra de 37
IMFs de MicroRate se dividié de la siguiente ma-
nera: 7 IMFs del norte, 21 del centro y 9 del sur
del pais.

Para darle mayor peso a la muestra, MicroRate
también clasificé a las IMFs por tipo de préstamo
ofrecido: banca comunal, grupos solidarios, indi-
viduales; y tomo en cuenta si ofrecen préstamos
de consumo.
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Asf{ mismo, las dividié por grado de madurez, en-
tendiendo por ello la antigliedad de la institucion
en el mercado de las microfinanzas en México.
Asi fue que las clasificé en: Maduras (mas de 8
afios en el mercado), Joven (entre 5 y 8 afos) y
Nuevas (0 a 4 anos). MicroRate también las sub-
clasific6 en entidades reguladas y no reguladas,
con fines de lucro y sin fines de lucro.

En total, MicroRate entrevisté6 37 IMFs. Los ge-
rentes de dichas instituciones respondieron un
cuestionario con preguntas sobre la crisis y el sec-
tor, y suministraron datos financieros historicos
que aparecen mencionados en forma agregada en
este informe (ver Apéndice para obtener la lista
completa de IMFs entrevistadas).

Cuadro 1: Clasificacion de afiliadas por tamaiio de cartera
Comparamos, Financiera Independencia,
GRANDE Finca México, Came, Fincomun, Crediavan-
Mds de 60 mpm ce, Solfi, ASP Financiera, Conserva, Kapital
Mujer, Te Creemos
Grameen Chiapas, Fundacién Realidad,
Atemexpa, Demic, Asea, Alsol Chiapas, Pro
Mujer México, Finamigo, Fincrecemos, Apo-
yo Econdmico, Forjadores, Don Apoyo, Capi-

MEDIANA
Entre 20y 60 mpm

tal Plus
PEQUENA
. Q Credituyo, En Confianza, Crece Safsa, Capro,
Mds de 5y menos L .
Fondo Creacion, Emprendamos, Devisa
de 20 mpm
MICRO Serauge, Serca, Caneme, Manxico, Funque-

Menos de 5 mpm der

Fuente: PRONAFIM 'y clasificacion elaborada por MicroRate. mpm =
millones de pesos mexicanos.
Portafolios a diciembre de 2008.



Cuadro 2: Distribucion geografica de la muestra de MicroRate

Crediavance, Credituyo, ASF Financiera, Demic,
Capital Plus, Manxico, Finapro

| i

CENTRO

Compartamaos, Finca México, Fincomun, Solfi, Finamigo,
Emprendamos, Fund.Realidad, Pro Mujer México,
Fincrecemos, Fungueder, Financiera Indep., Apoyo Eco, Came,
DevisaTe Creemos, Forjadores, Don Apoyo, En Confianza,
Serca, Caneme, Fondo Creacidén

SUR

KapitalMujer, Graneen Chiapas, Alsol Chiapas,
Atemexpa, Conserva, Asea, Crece Safsa,
Serauge, Capro.

Fuente: Distribucion elaborada por MicroRate.

Cuadro 3: Clasificacion de la muestra segun producto y madurez de la institucion

F 3
PRODUCTO
Capital Plus, Credituyo, Apayo
INVIDUAL Econamicn, Te € 05, Don Fnapro Fincomain,
Apoyn, En Confianza Asp Financiera Fin Independencia
Fondo Creacion, Grameen
Serca, Serauge Solfi, Alsol Chiapas Chiapas, Crediavance, Came,
SOLIDARIO
i o Atemexpa, Demic, Devisa,
Crece Safsa, Firamign NServa Fan ;
Capro, Caneme, Forjadores, ProMujer Mexico Compariamas, Finca Mexdcn,
gmm KapitalMujer, Fincrecemoas Mamdco Emprendamos, Fundacion
g ' Realidac, Asea
MUEVA JOVEN MADLURA EDAD IHS'I'l'I'UCJOIIVI

Fuente: Clasificacién elaborada por MicroRate.
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Cuadro 4: Clasificacion de la muestra seguin regulacion y madurez

&
REGULACION
REGULADAS
{BANCD, Finamigo, Te Creemos ASP Financiera Compaz'r:lo::ler;mmun.
SOAPO) B
NO Kapital Mujer, Finca Mexico, Fondo
REGULADAs | Fincrecemas, Creditiyo, Solfi, Alsal Chiapas, Pro Creadan, Grameen
Apoyo Economico, Muier Mexico, Conee Chiapas, Emprendamos,

(AC,SAde | Forfadares, Don Apoys, En ';’an o ;Impm“”" Fundacion Realidad,
OV, SOFOM, Confianza, Capital Plus, ‘ Crediavante, Financiera
1AP) Crece Safsa, Serauge, Independencdia, Atemexpa,

Serca, Caneme, Capro Demic, Funigueder, Devisa

NUEVA JOVEN MADURA  EDAD INSTITUCION

Fuente: Clasificacion elaborada por MicroRate.

Cuadro 5: Clasificacion de la muestra segun tipo de institucion y madurez

F 3
REGULACION
REGULADAS
{BANCO, Finamigo, Te Creemaos ASP Finandera Compa::nos:q:ler;mmun.
SOAPD) e,
NO Kapital Mujer, Fnca Mexico, Fondo
REGULADAS | increcemas, Crediluya, Solfi, Alsol Chiapas, Pro Creacin, Grameen
Apoyn Economico, Mujer Mexica, Consenva, Chizpas, Emprendamas,

{AC, SA de Farjadares, Don Apove, En Manxico Eina o Fundacion Realidad,
CV, SAQFOM, Confizanza, Capitzl Plus, i a Crediavance, Financiera
IAP) Crece Safsa, Serauge, Independencia, Atemexpa,

Serca, Caneme, Capro Demic, Funqueder, Devisa

NUEVA JOVEN MADLIRA EDAD INSTlTUCJElN

Fuente: Clasificacion elaborada por MicroRate.
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1II. Contexto Macroeconomico

Cuadro 6: Evolucion principales indicadores econémicos de México

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Jun-09
Inflacion 5.2% 3.3% 4.1% 3.8% 6.5% 5.7%
Devaluacién de la moneda 0.2% -4.3% 0.9% 0.2% 40.4% -4.3%
Tipo de Cambio (Peso/USS) 11.3% 10.8% 10.9 10.9 15.3 13.23*
Tasa de depdsitos a tres meses 2.7% 3.5% 3.3% 3.3% 3.4% n/a
Tasa de crecimiento del PIB 4.4% 3.0% 4.8% 2.7% 1.3% -8.2%**

Fuente: FMI International Finance Statistic Browser, 2009 y Banco Central de México. (*) Tipo de cambio al 21 de julio de 2009 (**) Tasa de crecimiento del

PIB del primer trimestre de 2009.

La crisis econémica mundial y la eco-

nomia mexicana

La crisis econémica mundial golped fuertemente a
la economia mexicana en los primeros seis meses
de 2009. Pese a que la tasa de crecimiento de la
economia logré mantenerse en términos positivos
para cerrar el 2008, con un ligero avance de 1,3%,
esta tendencia no pudo sostenerse en los primeros
meses de 2009 y el PIB se derrumbé en 8,2%, en
términos reales, en el primer trimestre del afo,
segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia INEGI).

Grafica 1: Producto Bruto Interno Real 2000-2009
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0%
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-2%
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s México Estados Unidos

América Central América del Sur

Fuentes: FMI World Economic Outlook, 2009 y CEPAL, 2009. (e) Estima-
do.
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Esta caida fue producto de la marcada desacelera-
cién del nivel de las exportaciones, como resulta-
do de la recesién que esta viviendo Estados Uni-
dos — principal socio comercial de México — y una
fuerte contracciéon en el consumo interno detiva-
do de una fuerte aceleracion en la tasa de desem-
pleo, una disminucién del crédito para el consu-
mo y un menor volumen de remesas. A esto se le
debe agregar el fuerte impacto que ha tenido so-
bre la economia mexicana la epidemia de la gripe
por el virus A (HIN1) que, segin estimaciones
del gobierno mexicano, estarfa restandole alrede-
dor de 0,3% a la tasa del crecimiento del PIB en
20009.

Esta contraccion de la economia es la mas fuerte
que ha registrado México en los dltimos 14 afios.
La caida interanual del PIB en el primer trimestre
de 2009 es la mayor desde la baja del 9,2% regis-
trada en el segundo trimestre de 1995, como con-
secuencia de la entonces denominada “crisis del
tequila”.

La produccién industrial del primer trimestre de
2009 se contrajo 9,9% debido fundamentalmente
a una cafda del 13,8% en la actividad manufactu-
rera, seguido por una caida de 7,8% en los servi-
cios, y una contraccion del 17,2% en las activida-
des de comercio. La excepcién a la regla fue la
produccién agricola, que crecié 1,4%.

Las presiones inflacionarias también estan golpe-
ando a la economia mexicana. Segun datos del
Banco Central de México, la tasa de inflacién se
aceler6 en diciembre de 2008 y ascendié a 6,5%,
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2,7 puntos porcentuales mas elevada que la de
2007 (Cuadro 7). A junio de 2009, esta tasa se
ubicaba en 5,7%. Esta presion inflacionaria se ex-
plica principalmente por un aumento en los pre-
cios internacionales de las materias primas alimen-
ticias, los metales y la energfa.

Cuadro 7: Evolucidn de la tasas de inflacion

‘0 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08  ‘09(*)
9.0% 4.4% 5.7% 4.0% 52% 33% 4.1% 3.8% 6.5% 5.7%
Fuente: Banco Central de México. (*) A junio 2009.

La fuerte devaluacion del peso mexicano frente al
ddlar a partir de septiembre de 2008 también con-
tribuyé con este repunte inflacionario. Como lo
muestra la grafica 2, de agosto de 2008 a marzo de
2009, el peso mexicano se devalué 43%, para lue-
go recuperar terreno timidamente y ubicarse a
13,23 pesos por doélar en julio de 2009
(www.banxico.org.mx, cotizaciéon al 21 de julio de
2009).

Grafica 2: Evolucion cotizacion del délar en México

16
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12

10

Fuente: Banco Central de México, 2009.

En este contexto de presiones inflacionarias y pe-
so devaluado, el Banco Central de México dio un
giro a la politica monetaria que venia siguiendo en
2008 y opt6 por reducir la tasa de interés de refe-
rencia en 375 puntos basicos, de enero a julio de
2009. Esta rebaja propicié un pequefio respiro a
las IMFs que ya mostraban algunas dificultades
para acceder a lineas de crédito comerciales y que
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se vieron favorecidos con las tasas de interés va-
riable que ofrece la banca de desarrollo.

La crisis también trajo desempleo para la econom-
fa mexicana. La tasa de desocupacion se acelerd
de 3,7% en 2007 a 4% en 2008, afectando mids a
las mujeres que a los hombres. Segin datos de la
Comisién Econémica para América Latina y El
Caribe (CEPAL), en la actualidad, mas de 12 mi-
llones de personas trabajan en el sector informal,
lo que equivale al 28,1% de la poblacién ocupada
en México. Si bien a nivel macroeconémico esta
es una mala noticia para la economia, es cierto
también que este crecimiento del mercado infor-
mal puede contribuir a expandir el nimero de po-
tenciales clientes para el sector de las microfinan-
7as.

Las remesas también son motivo de preocupacion
para los mexicanos. La reduccién de los mercados
laborales estadounidenses afecté la mano de obra
no calificada, lo que trajo graves consecuencias
para las remesas. Como muestra la grafica 3, el
volumen de remesas se ha reducido en un 11,5%
en los primeros cinco meses del afio; si se compa-
ra el volumen con el mismo periodo del afio ante-
rior. El Banco Mundial prevé una baja de 7,3% en
el volumen anual de remesas enviadas desde Es-
tados Unidos hacia México en 2009. El volumen
de remesas que ingresé a México en 2008 repre-
sento el 0,71% del PIB del pafs.

Grafica 3: Evolucion volumen de remesas hacia México (en millones
de délares)
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Fuente: Banco Central de México, 2009. (*) Dato a julio, 2009.
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Ante el fuerte deterioro de la economia, el gobier-
no de México puso en marcha programas de apo-
yo para amortiguar los efectos de la crisis. En
marzo y octubre de 2008, el gobierno del presi-
dente Felipe Calderén, anuncié dos planes que se
centraron en el apoyo a las empresas y las familias
mexicanas, mediante la reduccién de impuestos y
aranceles, y un recorte en las tarifas eléctricas. En
2009, el gobierno mexicano anuncié una serie de
25 medidas dirigidas a apoyar a las pequefas y
medianas empresas, apoyar el empleo, aumentar la
inversion en infraestructura y combatir los efectos
de la crisis A (HIN1), fundamentalmente en las
empresas del sector turismo, restaurantes y espar-
cimiento.

Proyecciones: ¢Cuanto durara la crisis?
Si bien el gobierno conffa en que esta bateria de
medidas contribuira a amortiguar los efectos de la
crisis financiera global, también estima que Méxi-
co despedira el afio con una contracciéon en la tasa
de crecimiento del 5,5%. Los pronésticos del sec-
tor privado mexicano son un poco menos alenta-
dores. La “Encuesta sobre las expectativas de los
especialistas en economia del sector privado” de
junio de 2009, llevada a cabo por el Banco Central
de México, arroja que en el tercer y cuatro trimes-
tre de 2009 se presenten reducciones anuales de
5,2% y 2% respectivamente, elevando la contrac-
cién del PIB real a un 6,3% anual.

Sin embargo, pese a que se prevé que la economia
continie deteriorandose en los proximos seis me-
ses, el panorama no es tan desalentador como pa-
rece. La misma encuesta sobre las expectativas de
los analistas del sector privado arroja que estos
esperan una pronta recuperacion para la golpeada
economia mexicana. Los especialistas del sector
privado esperan que la actividad econémica mexi-
cana muestre un repunte del 2,1% en el PIB en
2010, siguiendo los prondsticos de recuperacion
de la economia de Estados Unidos. En efecto, el
presidente de la Reserva Federal estadounidense,
Benjamin Bernanke, expres6é en mayo pasado que
la crisis en Estados Unidos estaba “llegando a su
fin”, y que esperaba que la economia se recupera-
ra ese mismo afio, alentada por un mayor dina-
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mismo en el consumo, una timida reaccién del
mercado inmobiliario y una ligera reanimacion del
crédito. Una noticia que ayudo a cambiar la tonica
pesimista de los mercados internacionales.

Este mismo pronéstico alentador quedé plasma-
do en los resultados de la encuesta de sondeo rea-
lizada por MicroRate, entre gerentes de las 37
IMFs de México seleccionadas para la muestra.
Este sondeo arroj6 que el 53% de los gerentes de
IMFs considera que la economia mexicana tardara
entre uno y dos aflos en recuperarse de la crisis,
ubicando la mayorfa de los entrevistados la recu-
peracion a partir del segundo semestre de 2010.

Grafica 4: ¢En cuanto tiempo se recuperara la economia mexicana de
la crisis?
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Fuente: Sondeo MicroRate entre 37 gerentes de IMFs en México.

Un 30% mas optimista considera que la economia
estara recuperada en menos de un afo, contra
apenas un 17% que espera que se tarde mas de 2
afios. La mayorfa de los gerentes entrevistados por
MicroRate coincidié en que el gobierno mexicano
esta poniendo en practica medidas a nivel macro
para amortiguar el impacto de la crisis econémica
global sobre la economfia mexicana. Sin embargo,
pese a que un 54% coincidié en que el gobierno
esta tomado acciones para contrapesar los efectos
de la crisis sobre el sector de las microfinanzas en
México, tres cuartas partes de los gerentes entre-
vistados dijo que éstas medidas no estan siendo
suficientes para apuntalar al sector.
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1V. Contexto del Sector Microfinanciero

El sector microfinanciero de México aun se en-
cuentra en una fase temprana de desarrollo, pero
ha avanzado a un ritmo apresurado en los dltimos
afios. Historias de éxito como la de Compartamos
Banco han dado lugar a una ola de interés por
parte de los inversionistas, y ha resultado en la
creacién de numerosas IMFs bajo diferentes for-
mas legales. A esto se debe agregar que existe un
amplio mercado que esta todavia poco explotado.
La mayorfa de los mexicanos pertenecientes a los
sectores mas pobres de la poblacién todavia se
encuentran excluidos del sistema financiero, en un
pais donde en el 70% de los municipios no existe
ningin tipo de institucién financiera (Prodesarro-
llo, 2008). Al cierre de 2008, segun datos de la
Asociacion de Bancos de México (ABM), existian
un total de 1,669 sucursales bancarias para los
2,438 municipios del pafs. Banamex, el brazo
mexicano del grupo financiero Citigroup Inc., es-
tima que el numero de potenciales clientes en
México asciende a unos 18 millones, y que el sec-
tor de las microfinanzas apenas atiende a un 11%
de ese total, es decir, un poco menos de dos mi-
llones de personas. El numero de potenciales
clientes del sector de las microfinanzas asciende al
17,5% del total de la poblacién del pais, y repre-
senta un 29,23% de la poblacién econémicamente
activa de México.

Pese a encontrarse en una etapa temprana de de-
sarrollo, el sector microfinanciero de México ha
sido uno de los mas dinamicos de América Latina.
El mercado es especialmente atractivo debido a su

alta rentabilidad, alto rendimiento de cartera -64,8%

en promedio para 2008, frente a un 39,3% en la
regién'-, asf como también por la escasa compe-
tencia a principios del milenio. Sin embargo, esta
tendencia se ha ido acelerando a pasos agiganta-
dos en los dltimos tres afios. Los nuevos operado-
res incluyendo bancos comerciales, prestamistas
de consumo, IMF especializadas como el Com-
partamos Banco, y pequenas IMFs no reguladas

! Muestra de MicroRate de 11 IMFs mexicanas y 50 IMFs
de la region.
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han alterado el panorama competitivo. Este cam-
bio dinamico se ha visto facilitado por la tasa de
interés libre flotante, y las facilidades para crear
una IMF no regulada (no captadoras de deposi-
tos).

En los ultimos afios, el sector microfinanciero
mexicano se ha caracterizado por un crecimiento
elevado y por un deterioro de la calidad de cartera
(PAR aument6 de 2,2% en el 2005 a 4,9% en el
2007) (von Stauffenberg y Pérez Fernandez, 2007),
mayor competencia, tasa de interés promedio mas
alta de la region, asi como indicador promedio
mas alto de gastos operativos de 61.64% en junio
del 20009.

A pesar del gran mercado sin explotar, hay signos
de un creciente sobreendeudamiento de clientes.
El hecho de que muchas de las IMFs no reporten
a las centrales de riesgo, debido su alto costo,
agrava aun mas la situacion. Ademas, los bancos y
otras empresas de financiamiento han promovido
agresivamente tarjetas de crédito y créditos de
consumo, junto a los tradicionales préstamos de
microcrédito. A menudo, estos productos han
sido etiquetados como microcréditos, a pesar de
que no son fuente generadora de riqueza y tienen
un perfil de mayor riesgo.

Grafica 5: Tasas de interés anuales del sector
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Fuente: MicroRate en base a asociadas a Pronafim.
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Cuadro 8: Indicadores relevantes comparativos México/Latinoamérica

Limite ler. 3er. Limite
Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Latinoamérica
Rendimiento de Cartera 86.7% 50.3% 39.3% 32.6% 25.8% 18.6%
indice Gastos Operativos 8.6% 12.7% 23.4% 16.6% 27.3% 82.9%
México
Rendimiento de Cartera 86.7% 79.5% 64.8% 66.2% 57.0% 22.3%
indice Gastos Operativos 111.67% 82.28% 61.64% 57.19% 43.23% 4.92%

Fuente: MicroRate en base a Resistencia Cautelosa y datos suministrados por IMFs de la muestra.

Cuadro 9: Relaciones financieras del sector

Limite ler. 3er. Limite
Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
México
Pasivo / Patrimonio 0.3 0.8 1.9 1.7 2.3 5.3
Patrimonio / Activo 75.4% 48.1% 38.5% 35.1% 26.9% 13.7%
Ingreso Neto / Patrimonio promedio (ROE) 39.4% 12.6% 0.8% -4.0% -15.4% -25.7%
Ingreso Neto / Activo promedio (ROA) 18.6% 5.2% 1.1% -1.1% -4.9% -11.5%
América Latina
Pasivo / Patrimonio 0.3 1.5 3.3 3.0 5.0 7.8
Patrimonio / Activo 75.5% 34.7% 27.5% 21.8% 15.1% 9.5%
Ingreso Neto / Patrimonio promedio (ROE) 51.1% 20.0% 10.2% 12.6% 0.2% -25.7%
Ingreso Neto / Activo promedio (ROA) 22.6% 3.8% 2.3% 2.2% 0.0% -11.5%

Fuente: MicroRate en base 50 IMFs de América Latina.

El gobierno mexicano ha mostrado un creciente
nivel de compromiso con el sector microfinancie-
ro. Aunque no existe un marco legal especifico
para las microfinanzas, la Ley de Ahorro y Crédito
Popular de 2004 y la Ley para Regular las Activi-
dades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y
Préstamo de 2009, que rigen a las IMFs captado-
ras de depositos, fue un primer paso para regular
la industria. A pesar de los intentos de definir el
sector, existe un numero vertiginoso de tipos de
IMFs. Las figuras juridicas mas comunes de estas
instituciones son: las Sociedades Financieras de
Objeto Multiple (SOFOM), Sociedades Anénimas
de Capital Variable (S.A. de C.V.), Asociaciones
Civiles (A.C.), las Sociedades Financieras de Aho-
rro y Crédito Popular (SOFIPO) y Bancos; siendo
estas dos ultimas, entidades reguladas.

El gobierno mexicano tiene una participacion ac-
tiva, tanto a nivel federal como local, proporcio-
nando financiamiento y asistencia técnica para el
sector, principalmente a través de los bancos de
segundo piso. Estas fuentes de financiamiento
representan mas de la mitad del financiamiento en
la muestra MicroRate de 37 IMFs de México, y se
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estan volviendo cada vez mas importantes durante
la presente crisis crediticia. Las Fuentes de Fon-
deo Gubernamentales han ayudado a llenar el vac-
io dejado por la retirada de bancos comerciales y
las fuentes de financiamiento locales, que estan
estrechamente vinculados a la volatilidad de los
mercados de capitales. Las entrevistas con las
IMFs y con expertos en México, manifiestan que
el financiamiento de estas fuentes esta disponible
para aquellas instituciones que tienen una relacion
en curso con el gobierno, pero puede ser mas
dificil para las nuevas IMFs, asi como para las
menos solidas. Ademais, la cantidad de fondos
disponibles es limitada y no cubre completamente
las necesidades de financiamiento de las grandes
IMFs. Es interesante observar los bajos niveles de
apalancamiento de las IMFs mexicanas en compa-
racion con el resto de América Latina y el Caribe.
En 2008, en promedio, la relaciéon pasivo sobre
patrimonio fue de 1,9, frente a 3,3 en la region
(cuadro 9). Esto es un indicador de un mercado
relativamente inmaduro, en el que predominan los
financiamientos en moneda local. A pesar de que
el plazo promedio de préstamos solicitados por
las IMFs se ha incrementado en los ultimos afios,

16



las IMFs han informado que el plazo de la deuda,
que fue negociado en el 2008, era de corto plazo,
predominantemente.

Si bien en el pasado el ritmo del crecimiento del
sector fue establecido por la demanda y la capaci-
dad institucional de las IMFs, el financiamiento se
ha convertido en el principal motor del crecimien-
to. Es por eso que, ante un panorama de menor
liquidez, debido a la contraccion en los mercados
crediticios, las IMFs optaron por tomar medidas
preventivas para afrontar la crisis. La primera de
ellas fue reconocer que la falta de liquidez setfa el
principal riesgo que enfrentarfa el sector ante la
crisis, a lo que reaccionaron renegociando lineas
de crédito ya existentes y diversificando las fuen-
tes de financiamiento. El segundo paso fue poner
en marcha politicas mas estrictas para los présta-
mos y aceptar que los clientes comenzarfan a en-
frentar problemas para pagar sus préstamos, en
un contexto de economia contractiva.

Durante el primer semestre de 2009, la estrategia
fue detener la llave del crecimiento, tomar cautela
y observar la estrategia que seguirfan los clientes
ante la crisis.

AMENAZAS Y OPORTUNIDADES EN TIEMPOS DE CRISIS
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V. Impacto de la Crisis sobre el Sector

Es un hecho que la crisis econdémica global esta
afectando el desempefio de la economia mexicana
y, en particular, al sector de las microfinanzas. A
finales de 2008, cuando se desatd la crisis en Es-
tados Unidos, el sector no habia todavia recono-
cido plenamente el impacto potencial que la crisis
tendria en su futuro crecimiento, debido a que la
crisis tuvo un efecto tardio en los microempresa-
rios mexicanos. De hecho, los efectos de la crisis
sobre el sector microfinanciero se hicieron sentir
mas que nada en el primer trimestre del afo,
cuando a la falta de liquidez del mercado se le
sum6 una economia contractiva. L.os menores
niveles de consumo y alto desempleo afectaron a
los microempresarios cuyos emprendimientos
productivos se basan en actividades de turismo y
artesanias, venta de productos alimenticios y acti-
vidades alrededor de las maquilas y la industria
manufacturera. Los efectos de la influenza A
/HINT que golpearon a México en abril de 2009,

terminaron por ensombrecer el panorama.

Crecimiento y proyecciones 2009

Como consecuencia de la crisis, el sector de las
microfinanzas mexicano tuvo una reduccion en su
crecimiento en 2008, luego de haber crecido a pa-
sos agigantados en la ultima década y, en particu-
lar, en los dltimos tres afios. La grafica 6 muestra
un crecimiento de 45.82% en las carteras acumu-
ladas del sector en 2007, para una muestra de 52
instituciones microfinancieras afiliadas a PRO-
NAFIM y Prodesarrollo®. Para 2008, la tasa de
crecimiento se redujo a 44.35%, las carteras brutas
acumuladas del sector se elevaron de 7.3 mil mi-
llones de pesos mexicanos (US$672 millones) en
2007 a 10.6 mil millones de pesos mexicanos
(US$693 millones) en 2008. La muestra de 37
IMFs de MicroRate arroj6 que la tasa media de

crecimiento del sector se reducira ain mas en
2009 a un 27,10% anual (Grafica 7).

2 Se incluyé Banco Compartamos en esta muestra. Se
excluyé IMFs de consumo.
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Grafica 6: Crecimiento de las IMFs en México (en miles de millones de
pesos mexicanos)
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Fuente: MicroRate con datos de PRONAFIM y Prodesarrollo.

Grafica 7: Proyeccion crecimiento de las IMFs en México / Muestra
MicroRate (en miles de millones de pesos mexicanos)
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Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México. Se excluyd IMFs de
consumo.

Esta desaceleracion en la tasa de crecimiento se
debe a cuatro factores fundamentalmente: (1) una
politica mas cautelosa por parte de las IMFs a la
hora de colocar préstamos, (2) dificultades de los
clientes para pagar préstamos, (3) una menor li-
quidez en el mercado y (4) una economia en pro-
blemas. Sélo un 22% de la muestra de 37 IMFs de
MicroRate logré crecer lo que habia esperado en
2008, apenas un 5% crecié mas de lo proyectado,
mientras que el restante 73% crecio, en promedio,
un 50% menos a lo previamente estimado en los
planes anuales estratégicos. En general, las IMFs
han hecho estimaciones de crecimiento para 2009
mucho mas conservadoras que en el pasado. Un
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62% de las IMFs de la muestra planea reducir su

ritmo de crecimiento en 2009, mientras que un 13%

de ellas estima que tendra un decrecimiento al ce-
rrar el afo.

Grafica 8: ¢ Piensa reducir su ritmo de crecimiento en 2009?
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Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.

Un 6% de la muestra estima que crecera a un rit-
mo similar al de 2008, mientras que un 32% prevé
crecera mas que en 2008. Como muestra el cuadro
10, las IMFs maduras (definidas como aquellas
instituciones que tienen mas de 8 afios en el mer-
cado) son aquellas que hacen las estimaciones mas
conservadoras y planean disminuir su ritmo de
crecimiento en 2009.

Las instituciones mas nuevas y de menor tamafo,
son las que estiman crecer mas a lo largo del afio.
La muestra de MicroRate ha identificado también
una tendencia menos conservadora a la hora de
pronosticar mayores ritmos de crecimiento, si se
toma en cuenta la distribuciéon geografica de las
instituciones entrevistadas. Los cuadros 11, 12y
13 muestran que las instituciones mas nuevas del
centro de México esperan tener tasas de creci-
miento mayores a las obtenidas en 2008. Tal vez
influenciados por la mayor demanda de zonas
urbanas y sub-urbanas. En la zona norte y sur el
pais, las IMFs muestran ser mas conservadoras y
esperan, en general, crecer menos que en 2008.

Los conservadores calculos de crecimiento para

2009 se pueden atribuir, como ya se menciond, en
5 Y 5
parte, a un cambio en las politicas crediticias de
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las IMFs. Las instituciones microfinacieras endu-
recieron desde finales de 2008 sus practicas credi-
ticias. Este enfoque mas riguroso de la concesion
de préstamos se manifiesta en normas mas rigidas
de crédito, disminucién en el tamafio y periodo de
los préstamos, asi como también enfocandose
hacia mercados menos competitivos o menos ex-
plorados. Si bien, en el pasado, las IMFs reduje-
ron sus estandares crediticios impulsados tal vez
por una mayor competencia, la mayor rigidez en
los mercados de créditos y los tiempos econdémi-
cos mas dificiles, parecen estar revirtiendo esta
tendencia (ver pagina 31 para mas detalles).

Cuadro 10: ¢Cémo crecera respecto a 2008?

MEXICO
CRECIMENTO
MAS 1 3 TOTAL = 12
IGUAL| 1 0 1 TOTAL=2
MENOS| 6 @ @ TOTAL =23
NUEVA  JOVEN MADURA EDAD
INSTITUCION

Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.

Cuadro 11: ¢{Cémo crecera respecto a 2008? / Zona Centro

CENTRO

CRECIMENTO
MAS @ 1 3 TOTAL=9
IGUAL| © 0 1 TOTAL=1

TOTAL=11

MENOS| 4 1 @

NUEVA  JOVEN MADURA EDAD
INSTITUCION

Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.
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Cuadro 12: ¢{Como crecera respecto a 2008? / Zona Norte

Cuadro 13: ¢Cémo crecera respecto a 2008? / Zona Sur

NORTE SUR
CRECIMENTO CRECIMENTO
MAS 1 0 0 TOTAL=1 MAS 2 0 0 TOTAL=2
IGUAL 0 1 0 TOTAL=1 IGUAL 0 0 0 TOTAL=0
MENOS @ 0 @ TOTAL=5 MENOS 2 2 @ TOTAL=7
NUEVA  JOVEN MADURA EDAD NUEVA  JOVEN MADURA EDAD
INSTITUCION INSTITUCION
Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México. Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.
Cuadro 14: Indicadores relevantes de cartera
Limite Limite
Superior 1er. Quartil Promedio Mediana 3er. Quartil Inferior
Diciembre 2007
Cartera Bruta $ $ 4,186,000,000 $ 70,172,964 $ 205,860,857 $ 34,569,549 $ 13,384,136 $ 468,802
Numero de Prestatarios 838,754 16,067 45,134 9,540 1,381 85
Préstamo promedio $ $ 14,611 $7,796 $6,376 $5,953 $ 3,406 $2,109
Diciembre 2008
Cartera Bruta $ $ 5,733,000,000 $ 93,205,694 $ 285,436,790 $54,019,127 $ 23,945,181 $ 410,287
NuUmero de Prestatarios 1,155,850 21,942 61,513 12,241 2,839 90
Préstamo promedio $ $22,817 $7,813 $ 7,441 $ 5,586 $3,961 $2,592
Marzo 09
Cartera Bruta $ $ 6,303,000,000 $97,074,620 $314,437,773 $53,427,743 $ 25,303,049 $ 606,570
Numero de Prestatarios 1,200,124 22,093 65,144 13,163 2,947 95
Préstamo promedio $ $21,158 $7,990 $7,629 $5,734 $4,271 $2,327
Junio 09
Cartera Bruta $ $ 6,729,000,000 $102,971,225 $ 349,552,758 $ 67,878,265 $31,187,193 $377,297
Numero de Prestatarios 1,317,472 25,685 74,204 15,154 5,327 78
Préstamo promedio $ $23,316 $7,986 $7,242 $5,461 $ 3,785 $2,211

Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México, en base a 31 que proporcionaron informacion solicitada. Se excluyé instituciones dedicadas exclusiva-

mente a préstamos al consumo.

Cambio en el perfil de la demanda

y la oferta de crédito

Otro de los factores de peso en estos prondsticos
de crecimiento mas conservadores es un cambio
en la demanda. El mercado parece estar dividido
en cuanto 2 la tendencia de la demanda. Cerca del
40% de la muestra dijo haber notado un aumento

en la demanda por préstamos, mientras que un 43%

asegur6 que la demanda se contrajo desde el co-
mienzo de la crisis. Un 17% dijo que la demanda
permanece igual.

La percepcion general del sector es que los clien-
tes “honestos y responsables” estan solicitando
menos crédito, debido a que su capacidad de pago
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se ha reducido por la crisis. Algunos microempre-
sarios han tenido que reducir sus negocios o in-
cluso cerrarlos, por lo que son cautelosos y no
piden mas crédito. Este fenémeno se observa,
principalmente, en las areas rurales, donde las
IMFs de la muestra remarcaron que se encuentran
los clientes mas conservadores y menos endeuda-
dos.

Los gerentes entrevistados coincidieron en que el
cliente que esta endeudado es el que sigue pidien-
do crédito, por lo tanto, si existe una mayor de-
manda, es una demanda por crédito mas riesgosa.
Esta demanda “riesgosa” esta ubicada principal-
mente en las zonas urbanas y semi-urbanas de
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México, donde los clientes presentan las mayores
tasas de sobre-endeudamiento. A este grupo de
clientes que pide mas crédito en épocas de crisis
se le suma otro grupo que surge del factor contra-
ciclico.

En momentos de crisis, la mano de obra del mer-
cado formal que pierde sus puestos de trabajo
tiende a incorporarse a los mercados informales
en busca de alguna actividad productiva informal,
por lo que incrementa la demanda por microcré-
dito. Asi mismo, el hecho de que algunas IMFs
hayan tenido que salir del mercado debido a la
crisis —el sector calcula que de las 1000 institucio-
nes microfinacieras que existfan en 2007, sélo
quedan unas 680-, también es un factor a tomar
en cuenta a la hora de estimar una mayor deman-
da. Los clientes de estas IMFs tienden a agrandar
el grupo de potenciales clientes de las IMFs que
continuan ofreciendo sus servicios en el mercado
pese a la crisis. Ante este contexto de demanda
mas riesgosa (clientes sobre endeudados y nuevos),
la mayoria de las IMFs de la muestra aseguré que,
ante los primeros impactos de la crisis, prefiri6
detener el crecimiento para cuantificar el riesgo
futuro. Estos gerentes reconocieron que, de haber
abierto la llave de crédito, hubieran crecido mas,
pero también que de haberlo hecho, la calidad de
la cartera se hubiese detetiorado.

Las IMFs de la muestra, que tienen entre sus pla-
nes no disminuir su tasa de crecimiento en 2009,
en general, estin buscando una nueva base de
clientes en los sectores mas populares y en las zo-
nas rurales, debido a que estos sectores tienen
menor competencia y son los menos afectados
por la crisis mundial. La percepcion general del
sector es que los clientes mas pobres “estan siem-
pre en crisis”, por lo que tienen a favor la habili-
dad de “reconvertirse” y encontrar nuevas activi-
dades productivas, aun en tiempos dificiles.

Créditos de Consumo

Los gerentes entrevistados sefalaron también que,
en general, existe todavia una fuerte demanda de
créditos para el consumo, pero agregaron que es
el segmento mas riesgoso en este momento debi-
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do a los altos niveles de sobreendeudamiento de
la poblaciéon mexicana. Segin datos de la CEPAL,
el financiamiento al consumo de los hogares dis-
minuy6 en un 5,3% en 2008, después de haber
registrado un crecimiento del 18,3% en 2007. El
indice de morosidad de la banca, es decir, el por-
centaje de créditos que estan retrasados en sus
pagos en el sistema bancario mexicano, crecio y se
ubicé en 3,21%. En los créditos de consumo, este
indicador se ubicé en 8,04%, lo que representa un
aumento de 2,56 puntos porcentuales respecto a
2007. Para las tarjetas de crédito, este indicador se
disparé a 9,42 %.

Dos de las tres instituciones entrevistadas que se
focalizan en préstamos para el consumo, esperan
reducir fuertemente su crecimiento en 2009, debi-
do principalmente a una mayor selectividad por
parte de estas instituciones, a la hora de colocar
préstamos, seguido por los prondsticos de una
mayor cautela de los clientes a la hora de pedir
préstamos para el consumo. Si bien la demanda
todavia es importante, los gerentes de las IMFs
entrevistadas coincidieron en que los clientes res-
ponsables tienen hoy mas cautela y tienden a soli-
citar préstamos por menores volumenes.

Otra percepcion del mercado, respecto al nicho
de consumo, es que en octubre de 2008, cuando
se inicio la crisis, el sector bancario se retiré del
mercado del consumo como medida preventiva.
Ahora, la percepciéon de la banca y del sector de
las microfinanzas, en general, es “que México no
esta tan mal como se pensaba inicialmente”, por
lo que los bancos regresaron agresivamente a pre-
star al mercado de consumo.

Sin embargo, lo que si es un hecho es que los
grandes bancos se estan retirando del sector de
microfinanzas. Un claro ejemplo es el grupo fi-
nanciero Banorte que optd por cerrar su brazo
microfinanciero Crédito Pronegocios, que fue
lanzado en 2005, luego que su pérdidas se eleva-
ran a 120 millones de pesos en 2008, de unos 30
millones en 2007. En igual linea, el HSBC opt6
por vender el 18,7% de su participacion en Finan-
ciera Independencia. La percepciéon del mercado
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es que la barrera de entrada al crédito en la base
de la piramide es muy grande y que los bancos
empezaron a experimentar grandes dificultades
con la llegada de la crisis. Ello debido a que el
segmento de las microfinanzas necesita uso inten-
sivo de capital humano.

Calidad de la Cartera

La crisis econémica también contribuyé a agravar
el ya visible sobreendeudamiento de la poblacion
mexicana. En los dltimos cinco afios, el exceso de
liquidez que existia en el pafs, sumado a la libera-
cion de la ley de las entidades que pueden ofrecer
créditos de consumo, permitié que los bancos y
otros agentes auxiliares de crédito — incluidas em-
presas comerciales — ofrecieran a la poblacion tar-
jetas de crédito, con mucha facilidad. Esto elevo
rapidamente los niveles de sobreendeudamiento
en la poblacién. Segun datos del INEGI, el 41%
de los hogares mexicanos esta sobreendeudado, lo
que representa, por lo menos, 11 millones de fa-
milias. El instituto calcula que el sobreendeuda-
miento con los bancos es el que tiene mas peso en
las finanzas de los mexicanos. Se estima que 6 mi-
llones de hogares mexicanos tienen préstamos
con la banca comercial, mientras que otros 5 mi-
llones tienen créditos con las instituciones micro-
financieras, las empresas en las que trabajan, fami-
liares u otro tipo de prestamistas. Este nivel de
acceso al crédito es incluso un 35% mas alto que
el que tenfan los hogares mexicanos en la crisis de
1995.

Este sobreendeudamiento de la poblacién es un
factor critico a la hora de medir la capacidad de
repago y el nivel de cumplimiento, y toma mayor
relevancia ante el fuerte deterioro real en la eco-
nomia. Un cliente sobreendeudado tendra dificul-
tades en pagar sus préstamos. Un 59% de la
muestra de 37 IMFs de MicroRate sefialé haber
registrado un incremento de entre medio punto y
tres puntos en los niveles de cartera en riesgo’,
desde que comenzo la crisis (ver grafica 9).

® Definido como el saldo de capital de créditos atrasados
mas de 30 dias + Saldo total de capital de todos los créditos
refinanciados (reestructurados) / Total bruto de la cartera.
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Grafica 9: ¢éComo se comporto la cartera en riesgo desde el inicio de la
crisis?
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Fuente: Muestra 37 IMFs de MicroRate.

La grafica 10 muestra la evaluacion de los niveles
de cartera en riesgo’ para 70 instituciones micro-
financieras afiliadas a Pronafim (medida como
cartera en riesgo sobre cartera total neta).

Grafica 10: Evolucion cartera en riesgo/Cartera total neta del sector
2006-2008
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Fuente: Cdlculos de MicroRate en base a datos de afiliadas a PRONAFIM.

El promedio del sector pasé de 8,57% en 2006 a
3,30% en 2007, para luego ganar terreno nueva-
mente en 2008 al ubicarse en 17,95%.

La muestra de 37 IMFs de MicroRate mostré que,
en promedio, las instituciones comenzaron a mos-
trar un ligero deterioro en la calidad de cartera a
partir del segundo semestre de 2008 (Cuadro 15).
Este aumento en el riesgo de la cartera rompe la
mejora gradual que el mercado venifa mostrando

4Sobre cartera neta. No se tuvo acceso a cartera bruta.
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en los dltimos 3 afios. Esto se debe no solo a la
crisis econémica, sino también a la explosion en la
oferta del microcrédito y la falta de centrales de
riesgo fuertes, entre otras razones.

Cuadro 15: Niveles del PAR/ Promedio del sector

C

Todas las IMFs entrevistadas coincidieron en que,
a partir de octubre de 2008, cuando se desatd la
crisis en Estados Unidos, comenzaron a plantear-
se la necesidad de hacer consultas a las Sociedades
de Informacién Crediticia existentes en México.

Limite ler. 3er. Limite

Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
PAR<30 dias 29.57 6.68 6.42 4.15 1.64 0.54
PAR>30 dias 17.87 3.98 3.52 3.33 0.82 0.03
Total Cartera Vencida % 34.54 14.15 9.94 7.49 2.86 1.09
Diciembre 2008
PAR<30 dias 21.02 7.64 5.96 3.30 1.61 0.50
PAR>30 dias 10.63 4.48 2.70 1.68 0.63 0.08
Total Cartera Vencida % 25.62 10.50 8.65 6.93 2.90 0.91
Marzo 09
PAR<30 dias 19.03 6.56 4.93 3.30 1.15 0.62
PAR>30 dias 7.53 4.38 2.69 191 0.87 0.11
Total Cartera Vencida % 23.74 9.77 7.62 7.06 2.99 0.76
Junio 09
PAR<30 dias 16.26 6.73 4.97 3.97 1.88 0.01
PAR>30 dias 18.03 4.72 3.82 3.19 141 0.49
Total Cartera Vencida % 28.07 9.94 8.80 8.58 4.41 1.77

Fuente: Muestra 37 IMFs de MicroRate, en base a 29 instituciones que ofrecieron informacion solicitada. Se excluyd IMFs de consumo.

Grafica 11: Porcentaje de instituciones microfinancieras que consultan la central de riesgo.

Después Oct. 2008
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Fuente: Muestra 37 IMFs de MicroRate.

A mediados de julio de 2009, el 95% de las IMFs
de la muestra consultaba alguna de las Sociedades
de Informacién Crediticia (SICs), tras observar los
crecientes niveles de endeudamiento de la pobla-
cién mexicana. Las instituciones sin fines de lucro
parecen ser las mas lentas a la hora de optar por
este mecanismo que endurece las politicas de
otorgamiento de créditos. Los costos asociados a
este servicio, que rondan entre los 10 y 25 pesos

Antes 2008

i Si

46% No

mexicanos por consulta, puede explicar esta ten-
dencia. A esto se debe agregar que las institucio-
nes sin fines de lucro tienden a prestar en meto-
dologia grupal y/o banca comunal, con montos
crediticios menores que la metodologfa individual.
Los gerentes de IMFs sin fines de lucro entrevis-
tados coincidieron en que la metodologia de
crédito grupal contribuye a reforzar los mecanis-
mos de verificaciéon de la historia crediticia del

AMENAZAS Y OPORTUNIDADES EN TIEMPOS DE CRISIS
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cliente, pero destacaron también que, en momen-
tos de crisis y creciente sobreendeudamiento del
mercado, la consulta a la central de riesgo se esta
volviendo esencial. Sin embargo, también expre-
saron su preocupacion por un alto porcentaje de
la poblacioén, principalmente el perteneciente a los
sectores mas pobres, que no aparece en las SICs, y
que son justamente los potenciales clientes del
microcrédito.

Las entidades reguladas, por su parte, atribuyen el
sobreendeudamiento de la poblaciéon, en parte, a
las politicas poco estrictas de algunas entidades no
reguladas que basan la capacidad de préstamo de
los clientes en el monto crediticio y las cuotas de
pagos otorgados por otra institucion. La percep-
cién del mercado es que los clientes no pagan los
créditos viejos con los créditos nuevos, es decir,
mantienen los dos créditos, por lo que el espiral
del endeudamiento se acelera. La mitad de los ge-

Cuadro 16: Evolucién de indice de castigos

rentes entrevistados coincidié en que la verdadera
crisis que esta sufriendo el sector es el sobreen-
deudamiento, mas que la crisis econémica en si
misma. Para los entrevistados, la forma en que
algunas instituciones se comunican con los clien-
tes no es transparente, al disfrazarse préstamos en
plazos largos y pagos pequefos. Lo dificil es,
segun la mayoria de los gerentes de la muestra,
que el cliente entienda cudles son sus capacidades
reales de crédito y no se sobreendeude.

Otro indicador de la calidad de la cartera es el
indice de créditos castigados. El 73% de las IMFs
de la muestra dijo haber castigado cartera de
crédito durante el transcurso del afio, aunque la
mayoria sefialé que no necesariamente estos casti-
gos son producto de la crisis. El cuadro 16 mues-
tra la variacién en el indice de castigos de las
IMFs de la muestra de MicroRate para el periodo
2007, 2008, marzo y junio 2009.

Limite ler. 3er. Limite

Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
indice de Castigos 10.00% 3.66% 2.99% 1.91% 0.87% 0.01%
2008
indice de Castigos 12.54% 4.88% 3.88% 1.94% 1.25% 0.10%
A Marzo 09
indice de Castigos 6.80% 1.61% 1.21% 0.80% 0.06% 0.00%
A Junio 09
indice de Castigos 13.59% 2.47% 2.08% 1.31% 0.21% 0.00%

Fuente: Muestra 37 IMFs entrevistadas por MicroRate, en base a 19 que proporcionaron informacion solicitada. Se excluyo IMFs de consumo.

Financiamiento y liquidez

Hasta octubre de 2008, el financiamiento y la li-
quidez no fueron motivo de mayor preocupacion
para la mayoria de las IMFs en México. Existia
abundante capital disponible, tanto de fuentes na-
cionales como internacionales. Sin embargo, este
panorama cambi6 radicalmente como consecuen-
cia directa de la crisis mundial, a finales de 2008.
Los efectos de la crisis se hicieron sentir rapida-
mente debido a que, en México, practicamente
todos los grandes bancos son propiedad de gru-
pos bancarios internacionales. L.os bancos comer-
ciales locales fueron los primeros en retirarse de la
inversién en el mercado financiero, optando por
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cancelar lineas de crédito, reducir el tamafio de los
préstamos o renegociar los términos. Audn las
grandes IMFs que hasta hace poco habian sido
inundadas con ofertas de financiamiento, vieron
desaparecer sus lineas de crédito, a inicios del se-
gundo trimestre del 2008.

Ante un escenario de “muy poco financiamiento”
disponible, las IMFs decidieron actuar con rapi-
dez para encontrar otras alternativas de financia-
miento y muchos parecen haber logrado su obje-
tivo con éxito. Sélo un 32% de los gerentes entre-
vistados por MicroRate dijo que su institucién
tuvo dificultades para obtener fuentes de finan-
ciamiento, a finales de 2008 y comienzos de 2009.
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Aunque, cabe destacar que el 100% de los entre-
vistados asegurd que tuvieron que enfrentar con-
diciones mas restrictivas, menores plazos y mayo-
res costos en tasas de interés, antes de poder ase-
gurarse el financiamiento, a finales de 2008.

Las IMFs que manifestaron tener mas dificultades
a la hora de obtener financiamiento fueron aque-
llas calificadas en este estudio como Nuevas (en-
tre cero y cuatro afos en el mercado) y Pequefias
y Micro (con carteras menores a 20 millones de
pesos mexicanos). Apenas un 14% de las IMFs
dijo haber enfrentado incumplimientos de contra-
tos o compromisos de parte de inversionistas.

Grafica 12: Dificultades de financiamiento en 2008
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Fuente: Muestra 37 IMFs de MicroRate.

Este respiro, ante un mercado de capitales restric-
tivo, se debi6 fundamentalmente a que, para
compensar el impacto de la estrechez de los mer-
cados de créditos locales en las IMFs, el gobierno
mexicano aumenté los fondos para las microfi-
nanzas. A través de los bancos de segundo piso,
asi como también de los programas de gobierno
(como el Fideicomiso del Programa Nacional de
Financiamiento al Micro Empresario, FINAFIM,
y el Fideicomiso del Fondo de Microfinancia-
miento a Mujeres Rurales, FOMMUR). Es intere-
sante ver como el financiamiento de la banca pri-
vada comercial a empresas y personas fisicas se
reduce hacia finales de 2008 y comienzos de 2009;
y como el financiamiento de la banca de desarro-
llo continta su tendencia a la alza en el mismo

periodo (graficas 13 y 14).
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De hecho, el 54% de las IMFs incluidas en la
muestra de MicroRate sefalé que el gobierno
mexicano esta tomando medidas para incentivar al
sector de las microfinanzas en tiempos de crisis.
La percepcion del mercado es que el gobierno no
ha reducido su capacidad de financiamiento y esta
aumentando las lineas de fondeo disponibles, con-
tribuyendo asf a llenar el vacio dejado por actores
del sector privado.

Grafica 13: Financiamiento de la banca comercial a empresas y perso-
nas fisicas (en miles de millones de pesos mexicanos).
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Fuente: Banco Central de México.

Grafica 14: Financiamiento de la banca de desarrollo a empresas y
personas fisicas (en miles de millones de pesos mexicanos)

1,950

1,900 N\

1,850 =

bpm

1,800

1,750 +|—

1,700 T T T

Jan-08
Mar-08
May-08

Jul-08

Sep-08
Nov-08

Jan-09
Mar-09
May-09

Fuente: Banco Central de México.

Sin embargo, la mitad de los gerentes que contes-
taron que el gobierno esta tomando medidas
“porque al menos no esta cerrando las fuentes de
fondeo”, asegura que las medidas tomadas no son
suficientes para incentivar al sector y contribuir a
sobrellevar la crisis. La critica radica en que, simi-
lares a los inversionistas del sector privado, estos
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programas inicialmente tienen como objetivo a las
IMFs mas maduras, soélidas y con menores niveles
de riesgo. Asi mismo, en tiempos de crisis, estos
inversores tienden a desplazarse hacia inversiones
mas seguras y de mejor calidad. La liquidez dispo-
nible de estos programas y de los bancos de se-
gundo piso no esta generalmente disponible para
las IMFs mas pequefas y jovenes, y ain asi no es
suficiente para cubrir la demanda de las grandes
IMFs. Asi mismo, las fuentes de fondeo del go-
bierno fueron calificadas como “burocraticas”,
“lentas” y con “demasiados papeleos y requisitos”,
por la mayoria de los gerentes entrevistados para
la muestra.

La grafica 16 sefiala que el 60% de las IMFs de la
muestra tiene como principal fuente de financia-
miento a fondos del gobierno (FINAFIM,
FOMMUR y FIRA), seguido por un 28% que
cuenta con la banca comercial como su principal
fuente de fondeo, un seis por ciento que se centra
principalmente en los ahorros, y otro 6% que de-
pende mayoritariamente de donantes y otras fuen-
tes de capital.

La mayoria de los gerentes entrevistados sefial6
que contar con fuentes de financiamiento es vital
para la salud del sector. Esto se debe fundamen-
talmente a que, mientras que en el pasado, el rit-
mo de crecimiento fue establecido por la deman-
da y por la capacidad institucional de las IMF's, el
financiamiento se ha convertido en el principal
factor que determina el crecimiento del sector,
recientemente.

Pese a que a finales de 2008 el sector prevefa fuer-
tes dificultades para la renovacién de préstamos o
la posibilidad de encontrar nuevas fuentes de fi-
nanciamiento, la percepcion del mercado cambid

para finales del segundo trimestre de 2009. El 95%

de los gerentes entrevistados por MicroRate dijo
no prever dificultades con la renovacién de
préstamos o la posibilidad de encontrar nuevas
fuentes de financiamiento.

C

Grafica 15: ¢Esta tomando el gobierno medidas para aliviar el impacto
de la crisis en el sector?
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Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.

Grafica 16: ¢Cual es su principal fuente de financiamiento?
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Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.

Grafica 17: ¢Prevé dificultades con la renovacion de préstamos?

5%

= No

Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.

El 83% de las instituciones dijo contar con “poco”
(menos de 30%) vencimiento de deuda en 2009,
contra un 11% que sefialé contar con “mucha”
(mas del 65%). El 80% sefialé no estar preocupa-
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do por la renovaciéon de estos fondos por contar
con fuentes adicionales de capital.

A medida que los mercados de capitales se vuel-
ven mas estrechos, los depodsitos de ahorro se
vuelven mas atractivos como una fuente de finan-
ciamiento estable y de bajo costo. Pero sélo aque-
llas IMFs que ya han invertido en la movilizacion
de depésitos encuentran que esta diversificacion
de los fondos esta dando frutos. En México, po-
cas IMFs han obtenido licencias para movilizar
ahorros, recientemente. MicroRate incluyé dentro
de la muestra de 37 IMFs seis instituciones’ que
movilizan fondos a través de la figura legal SOFI-
PO. La mayoria de ellas coincidié en que fueron
las instituciones menos afectadas por la crisis por
el hecho de poder captar ahorros del publico, lo
que le dio un margen para sustituir parte de la
desaparicion de las fuentes de financiamiento.

Cuadro 17: Ahorro nacional como porcentaje del PIB.

‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08
245 195 207 219 24 233 252 246 245
Fuente: CEPAL, 2009.

En general, la percepciéon del mercado es que la
crisis financiera no ha afectado gravemente los
depositos. La mayoria de las instituciones que
captan depositos han notado una ligera disminu-
cién de los depositos de clientes. Estas institucio-
nes sefialaron que, un afio atras, la relacién de-
positos respecto al crédito rondaba el 110%,
mientras que, actualmente, se ubica en un 90%.
Esto se debe, fundamentalmente, a las bajas tasas
de interés para depésitos en el mercado y al hecho
que, ante la crisis, los clientes hacen frente a sus
obligaciones crediticias recurriendo a otras fuentes

de ingresos, como lo son los ahorros y las remesas.

Sin embargo, aunque se ha notado una ligera dis-
minuciéon en el ahorro promedio, el volumen
agregado se mantiene estable debido a un mayor
numero de ahorristas. El cuadro 17 muestra que
el ahorro nacional tiende a mantener una relaciéon
estable con respecto al PIB.

® Finamigo, Te Creemos, ASP Financiera, Fincomin,
CAME y ASEA
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MicroRate pudo constatar también que las IMFs
continuan la resistencia de las (crecientes) tasas de
interés comerciales, o cuasi-comerciales, que ofre-
cen los Vehiculos de Inversiéon en Microfinanzas
(VIM). MicroRate sospecha que la renuencia a
asumir riesgo por tipo de cambio (FX) también
fue un factor en estas decisiones. De hecho, ape-
nas un 11% de la muestra de IMFs dijo tener de-
udas en moneda extranjera (en general, con un
peso menor al 30% en el total de la deuda). Sélo
aquellos que no habfan comprado coberturas sin-
tieron el impacto de la devaluacion del peso frente
al dolar. Aquellos que sufrieron la devaluacion,
sefialaron haber aprendido la leccién y enfatizaron
la necesidad de las coberturas. Sin embargo, cabe
destacar que, en México, las coberturas de peque-
flo monto son dificiles de obtener, y cubrir los
costos volatiles de compensacion son elevados a
medida que el margen aumenta.

Costo del fondeo

Las IMFs mexicanas sintieron un alivio en 2009,
cuando el gobierno cambié su politica monetaria
y opté por recortar las tasas de interés de referen-
cia en el mercado, como medida para incentivar la
economia. Llas IMFs que contaron con fuentes de
financiamiento de fondos de gobierno a tasa va-
riable, que estan atadas a la tasa de interés inter-
bancatia de equilibtio, TIIE, y/o la tasa de los
Certificados de Tesoreria, CETES, vieron un ali-
vio en sus obligaciones financieras, cuando estas
tasas comenzaron a bajar, a partir de febrero de
2009 (ver grafica 18). Las IMFs mexicanas que
apoyaron su financiamiento en la banca comercial
fueron las mas impactadas por la crisis, debido a
las altas tasas de interés que cobra el sector.

Los gerentes entrevistados coincidieron en que el
costo del fondeo se increment6, en 2008. Como
muestra el cuadro 18, las tasas de interés activas
promedio del sistema bancario se ubicaron, en el
ultimo trimestre de 2008, 270 puntos basico por
encima de las tasas del mismo periodo de 2007.
Esto coincide con la percepcion de los entrevista-
dos de que el costo del fondeo se incrementé en
promedio entre 200 y 350 puntos basicos, a fina-
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les de 2008, para retroceder un poco en el primer Si bien las IMFs admitieron que enfrentaron pro-

trimestre de 2009. La mayoria de los gerentes en- blemas de financiamiento a finales de 2008, y vie-
trevistados pronostica que el costo del fondeo se ron el costo del fondeo crecer, se mantuvieron
reducira en 2009, tanto a nivel de banca de go- reacias a aumentar las tasas de interés que cobran
bierno como banca comercial. Sélo un 8% de los a sus clientes. De la muestra de 37 IMFs de Mi-
entrevistados dijo esperar todavia un ligero ajuste croRate so6lo 3 instituciones tuvieron que aumen-
alcista en las tasas que cobra la banca comercial en tar ligeramente la tasa de interés que cobran a sus
lo que queda de 2009. clientes al verse presionadas por un incremento en

los costos del financiamiento. El resto de las insti-
Pese a que la mayoria de los entrevistados coinci- tuciones entrevistadas sefialé6 que optaron por una
di6 en que las tasas variables se estan estabilizan- reduccion en los margenes, en lugar de trasladar
do a la baja admitié6 también que, si se compara este costo a sus clientes.

con la oferta que habia en el mercado en el primer
trimestre de 2008, estas tasas estan todavia muy
altas. Para algunas de las IMFs, principalmente Gréfica 18: Evolucién tasas de interés de referencia (Tiie y CETES, en %)
aquellas definidas en este estudio como Nuevas y

de tamafio Pequefio o Micro, el problema es que ?

no obtienen financiamiento de la banca privada,

ni siquiera a tasas altas. Las IMFs que ya tenfan o ~ N\

lineas pactadas a tasas fijas, por ejemplo con Fi-

nanciera Rural, sienten un encarecimiento de sus 6 N
obligaciones debido a que estas tasas fijas ahora se Cetes

ubican en niveles superiores a las lineas de tasa 4 i

variable que hay hoy en el mercado. La mayoria

de las IMFs con préstamos a tasas fijas sefialé que , | | | | | | . . |

no les fue posible renegociar los términos del fi-
F K & &

nanciamiento cuando el mercado comenzoé a sen- & @ F T
tir los efectos de la crisis.

Fuente: Banco Central de México.

Cuadro 18: Evolucidn tasas de interés activas del sector privado en moneda nacional

2007 2008 2009 (a)
| Il ] v | Il 1] \"] | 1]
Tasas de interés nominales (% anualizados)
Tasa de interés pasiva 5.8 5.9 6.0 6.2 6.4 6.5 n/a 7.2 6.7 5.5b/
Tasas de interés activa 7.4 7.5 7.6 7.8 7.9 7.9 8.5 10.5 9.9 8.8¢/
Tasa de interés interbancaria 7.4 7.6 7.7 7.9 7.9 8.0 8.5 8.7 8.0 6.2 b/

Fuente: CEPAL 20089, (a) datos preliminares, (b) datos hasta mayo, (c) datos hasta abril.

Identificacion y manejo de ries gos didas preventivas para amortiguar los impactos de
la crisis sobre el sector. Los tres principales ries-

gos identificados por los gerentes de las IMFs de
la muestra ante la crisis fueron: (1) Menor liquidez,
(2) Deterioro de la calidad de cartera y (3) Cambio
en el perfil de riesgo de los clientes.

Aunque la mayoria de los gerentes de IMFs entre-
vistados coincidié en que el sector no midié de
inmediato el impacto que podria tener la crisis
sobre el crecimiento de la industria microfinancie-
ra debido, fundamentalmente, al retraso de los
efectos en los microempresarios, también aseguro
que desde temprano comenzaron a tomarse me-
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Grafica 19: ¢Cual es el mayor riesgo de su institucién ante la crisis?

3%
8% -
M Menor liquidez

M Deterioro cartera

[ Cambio riesgo clientes
Costo fondeo
Intervencion gob.

Otro

Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México.

Menor liquidez

Una menor liquidez fue vista por los gerentes de
las 37 IMFs de la muestra como la mayor amena-
za que enfrenta el sector ante la crisis. Sin embar-
g0, se pueden identificar dos etapas bien claras. La
primera entre octubre de 2008 y marzo de 2009,
donde el 32% de las IMFs entrevistadas admiti6
haber tenido dificultades para encontrar financia-
miento, y tres cuartas partes de los gerentes entre-
vistados reconoci6 que enfrentd condiciones mas
restrictivas, menores plazos y mayores costos de
crédito a la hora de conseguir financiamiento. La
segunda etapa se ubica a partir del segundo tri-
mestre de 2009, cuando ya un 95% de los IMFs
de la muestra aseguré que no prevén tener dificul-
tades con la renovacién de sus lineas de crédito, ni
con el repago de sus obligaciones. Esto princi-
palmente debido a la percepciéon del mercado de
que el gobierno, a través de la banca de desarrollo,
esta nutriendo el mercado con la liquidez que hace
falta. I.a mayorfa de los gerentes entrevistados —y
mas aun aquellos que pertenecen a instituciones
mas pequefias y con menos afios en el mercado-,
consideré que los tramites para obtener los fon-
dos del gobierno federal son muy “burocraticos”
y de largo tramite. El sector, en general, percibe
que la banca de desarrollo actué de forma “lenta”
ante la crisis.

Como se mencioné mas arriba, las IMFs con ca-
pacidad de captar depdsitos fueron las menos
afectadas por la falta de liquidez del mercado, en
cierta medida, debido a la posibilidad de captar

C

depositos. La mayorfa de los gerentes entrevista-
dos de IMFs no reguladas sefialaron que, ante la
crisis, analizaron la opcioén de convertirse en SO-
FIPO, para poder captar dep6sitos, o SOFOMES,
para poder calificar para préstamos de la banca de
desarrollo como recursos para adquirir liquidez.
Sin embargo, la mayoria vieron pospuestos sus
proyectos de regulaciéon debido a los gastos y ries-
gos asociados con la transformacion.

Deterioro en la calidad de cartera

El deterioro en la calidad cartera también es una
de las preocupaciones principales de las IMFs. En
la pagina 23 se explicd que el deterioro de la cali-
dad de cartera se hizo evidente a partir del cuarto
trimestre de 2008, y se aceler6 en el primer y se-
gundo trimestre de 2009.

Las instituciones con un mayor aceleramiento en
el deterioro en la calidad del portafolio son, segun
la muestra de MicroRate, aquellas que se ubican
en las zonas Sur y Centro del pais, donde la com-
petencia es mas abultada. Los cuadros 19, 20 y 21
muestran la evolucién de la cartera en riesgo ma-
yor a 30 dias para las zonas norte, sur y centro del
pais. El promedio de la cartera en riesgo de la zo-
na centro se aceleré de 3.00% en diciembre de
2008, a 4.52% a junio de 2009. En el mismo per-
iodo, la cartera en riesgo de la zona sur subi6 de
2.39% en diciembre de 2008, a 3,44% a junio de
2009.

AMENAZAS Y OPORTUNIDADES EN TIEMPOS DE CRISIS
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Cuadro 19: Cartera en Riesgo > 30 dias Zona Centro

Limite ler. 3er. Limite
Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
PAR>30 dias 11.40 3.76 3.19 3.33 1.12 0.30
Diciembre 2008
PAR>30 dias 10.63 4.08 3.00 2.33 0.89 0.12
Marzo 09
PAR>30 dias 5.93 4.95 2.93 3.00 0.90 0.20
Junio 09
PAR>30 dias 18.03 4.99 4.52 3.57 1.81 0.70
Fuente: MicroRate en base a datos suministrados por IMFs de la muestra.
Cuadro 20: Cartera en Riesgo > 30 dias Zona Sur
Limite ler. 3er. Limite
Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
PAR>30 dias 17.87 4.06 4.61 3.78 1.12 0.25
Diciembre 2008
PAR>30 dias 5.00 3.50 2.39 2.24 0.63 0.41
Marzo 09
PAR>30 dias 5.99 3.50 2.59 2.31 1.07 0.11
Junio 09
PAR>30 dias 5.96 4.52 3.44 3.34 2.23 1.27
Fuente: MicroRate en base a datos suministrados por IMFs de la muestra.
Cuadro 21: Cartera en Riesgo > 30 dias Zona Norte
Limite ler. 3er. Limite
Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
PAR>30 dias 7.75 4.79 3.67 4.07 1.68 0.24
Diciembre 2008
PAR>30 dias 5.67 5.14 3.18 3.52 1.01 0.51
Marzo 09
PAR>30 dias 7.53 4.43 3.21 2.85 1.13 0.50
Junio 09
PAR>30 dias 8.41 4.92 3.49 2.78 1.35 0.49

Fuente: MicroRate en base a datos suministrados por IMFs de la muestra.

Los cuadros 22, 23 y 24 muestran la evolucion del
PAR, por metodologia crediticia. Se puede obser-
var un mayor aceleramiento de la cartera en riesgo
promedio de aquellas instituciones cuya metodo-

Cuadro 22: Cartera en Riesgo > 30 Metodologia individual

logia crediticia predominante es la banca solidaria,
seguida por la banca comunal y luego la metodo-

logfa individual.

Limite ler. 3er. Limite
Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
PAR>30 dias 11.40 4.79 3.59 2.32 0.33 0.24
Diciembre 2008
PAR>30 dias 6.10 5.56 3.13 3.03 0.59 0.41
Marzo 09
PAR>30 dias 5.30 4.43 2.50 2.19 0.52 0.20
Junio 09
PAR>30 dias 6.30 4.92 2.91 2.27 0.80 0.49
Fuente: MicroRate en base a datos suministrados por IMFs de la muestra.
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Cuadro 23: Cartera en Riesgo > 30 Metodologia Solidaria

Limite ler. 3er. Limite

Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
PAR>30 dias 7.75 4.06 3.43 3.73 2.30 0.29
Diciembre 2008
PAR>30 dias 10.63 4.67 3.16 2.19 0.96 0.63
Marzo 09
PAR>30 dias 7.53 4.97 3.13 2.34 1.08 0.20
Junio 09
PAR>30 dias 18.03 5.50 4.75 3.34 1.69 1.27

Fuente: MicroRate en base a datos suministrados por IMFs de la muestra.
Cuadro 24: Cartera en Riesgo > 30 Metodologia Banca Comunal
Limite ler. 3er. Limite

Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
PAR>30 dias 17.87 3.85 3.92 3.30 1.42 0.25
Diciembre 2008
PAR>30 dias 4.98 3.76 2.42 2.98 0.91 0.12
Marzo 09
PAR>30 dias 5.93 4.37 2.88 2.42 1.17 0.11
Junio 09
PAR>30 dias 6.10 4.25 3.68 3.87 2.97 1.09

Fuente: MicroRate en base a datos suministrados por IMFs de la muestra.

Si bien los gerentes de las IMFs entrevistadas se-
fialaron que han tenido que castigar cartera de
crédito, todavia no hay indicios de que el indice de
los préstamos castigados se haya incrementado de
forma acelerada. L.a mayoria de los gerentes en-
trevistados aseguré que la puesta en practica de
medidas preventivas, como politicas de préstamos
mas estrictas, contribuy6 a detener el deterioro de
la calidad de cartera de crédito.

Cambio en el perfil de los clientes

Al deteriorarse el sector real, los microempresa-
rios vieron afectados sus negocios, y con ello, su
capacidad de pago. A esto se suma, como se €x-
plicé anteriormente, el alto sobreendeudamiento
que existe en la poblacién mexicana, hoy en dia.
Es por eso que los gerentes entrevistados califica-
ron el cambio en el perfil de los clientes, como la
tercera amenaza que enfrenta el sector ante la cri-
sis. Esto se agrava aun mas si se toma en cuenta
que las centrales de riesgo en México no llegan a
cubrir gran parte del mercado de microcrédito.
Los clientes de las zonas rurales, son los menos
endeudados pero, al mismo tiempo, los que tienen
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menos probabilidades de tener historial crediticio
en las centrales de riesgo.

Tras identificar los riesgos del sector ante la crisis,
las IMFs pusieron en practica medidas y meca-
nismos de ajuste. Las IMFs mas maduras (con
ocho afos o mas en el mercado) y las mejores
administradas, fueron las primeras en tomar me-
didas ante la crisis. Las medidas de ajuste mas
nombradas por las IMFs entrevistadas fueron, en
orden de relevancia: (1) Politicas de préstamos
mas estrictas, (2) Busqueda de nuevas fuentes de
financiamiento y (3) Reestructuras internas y me-
jora en metodologfas.

Todas las IMFs entrevistadas dijeron haber adop-
tado politicas de préstamos mas estrictas como
medida preventiva ante la crisis financiera y los
pronoésticos poco alentadores de la economia
mexicana. Practicamente, todas ajustaron sus
estandares de aprobacién crediticia, entre el cuar-
to trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009.
Esta medida consistio, principalmente, en volver-
se mas selectivos a la hora de otorgar préstamos.
La mayorfa de las IMFs de la muestra de Micro-
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Rate centraron sus estrategias en clientes y pro-
ductos de menor riesgo. Como se menciond ante-
riormente, el 95% de las IMFs entrevistadas opto
por consultar a la central de riesgo ante el crecien-
te nivel de sobreendeudamiento percibido entre
los clientes, pese a que esto incrementa los costos
del sector.

Las instituciones no reguladas, principalmente
aquellas sin fines de lucro, optaron por enfocarse
en la retenciéon de los clientes, utilizando progra-
mas de lealtad, mientras que las IMFs mas nuevas
y las de menos tamafio optaron por enfocar sus
estrategias en captar nuevos clientes. LLa mayoria
de las IMFs optaron por acortar el plazo y reducir
el tamano de los préstamos. Un plazo mas corto
reduce los riesgos, especialmente ante una situa-
ciéon de débil entorno econémico; y los montos
mas pequefios permiten que las IMFs se centren
en plazas mas populares y, por ende, menos com-
petitivas, o donde la banca todavia no ha incur-
sionado o esta perdiendo terreno. Aquellas IMFs
que redujeron los montos de los préstamos, tam-
bién lo hicieron tras observar que los clientes no
tenfan la misma capacidad de pago que en 2008, y
ante solicitudes de montos mas pequefios por par-
te de los clientes.

Algunas optaron por no incrementar los montos
en renovaciones de préstamos y reducir los tama-
fios de los créditos iniciales. Otras, principalmente
las clasificadas como micro y pequefias en este
estudio, se vieron forzadas a dar mas plazos de
pago para sus clientes. Se observa también la
puesta en practica de un mayor monitoreo a la
hora de otorgar préstamos a las pequefias y me-
dianas empresas (PYMEs). Se colocé mayor énfa-
sis en el analisis de flujo de fondos del negocio,
debido a que este sector es especialmente vulne-
rable en momentos de contracciéon econémica.

Cuadro 25: Costos operativos del sector

La mayoria de las IMFs entrevistadas asegurd que,
adicionalmente, se estan tomando mayores medi-
das de supervision y monitoreo para constatar que
el microcrédito no sea utilizado para el consumo.
Si bien sefialaron que es inevitable que parte del
microcrédito sea utilizado para el consumo, se
esta ejerciendo una mayor supervision para cons-
tatar que buena parte sea destinada a actividades
productivas. Incluso, aquellas IMFs orientadas
principalmente a los préstamos al consumo, estan
limitando sus colocaciones ante la fuerte contrac-
cién que esta sufriendo el consumo en México, y
aumentando sus mecanismos de control, para evi-
tar un aumento de problemas en la calidad de sus
carteras crediticias.

Se constatd que algunas de las IMFs estan estu-
diando modificar sus politicas de reservas para
préstamos incobrables. Incluso, estan consideran-
do implementar politicas de reservas segun las
zonas del pais en donde atienden, alegando que
los riesgos de insolvencia son diferentes por la
cultura y las diferentes actividades econémicas de
cada region. Algo que, sin duda, incrementaria los
costos, y obligarfa a las IMFs a evaluar si con las
mismas tasas de interés podrian mantener la sos-

tenibilidad.

La puesta en prictica de mecanismos de emergen-
cia para amortiguar los impactos de la crisis traera
como consecuencia aumentos en los costos ope-
rativos y reducciones en los niveles de rentabili-

dad.

Como muestra el cuadro 25, el indicador de los
gastos operativos sigue siendo uno de los mas al-
tos de la region (61,64% a junio de 2009), y se es-
pera que contintien creciendo por las causas ex-
puestas anteriormente.

Limite ler. 3er. Limite

Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior

Diciembre 2007 109.56% 75.19% 57.54% 54.68% 35.15% 4.87%
Diciembre 2008 111.67% 82.28% 61.64% 57.19% 43.24% 4.92%
Marzo 09 130.45% 63.46% 43.97% 31.81% 21.73% 5.75%
Junio 09 131.54% 71.56% 48.17% 35.93% 26.96% 5.55%

Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México, en base a 25 que ofrecieron informacién solicitada. Se excluyé IMFs de consumo.
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Cuadro 26: Rentabilidad del Sector

Limite ler. 3er. Limite

Superior Quartil Promedio Mediana Quartil Inferior
Diciembre 2007
ROA 27.47% 8.59% 0.57% 2.10% 0.59% -57.10%
ROE 47.72% 14.68% 1.76% 3.64% 1.53% -179.09%
Diciembre 2008
ROA 34.18% 6.74% 2.99% 2.96% 0.93% -38.98%
ROE 54.39% 18.35% 1.46% 6.20% 1.92% -175.00%
Marzo 09
ROA 20.33% 3.40% 1.97% 1.17% -0.15% -21.00%
ROE 78.91% 9.71% 3.76% 2.76% -0.54% -137.65%
Junio 09
ROA 29.64% 9.06% 4.88% 1.89% 0.87% -13.08%
ROE 65.29% 21.61% 11.83% 4.63% 1.28% -19.08%

Fuente: Muestra MicroRate de 37 IMFs de México, en base a 28 que ofrecieron informacion solicitada. Se excluyé IMFs de consumo.

La mayorfa de las IMFs entrevistadas aseguro
haber aprovechado la coyuntura de crisis para
“poner en orden la casa”, entendiendo por ello,
poner en practica reestructuras internas, mejoras
de metodologias, e implementacién de manuales
para incrementar la supervision. Si bien esto signi-
fica un aumento en los costos operativos y, por
ende, menores margenes de ganancia, la percep-
cién del mercado es que esto permitira sentar las
bases para un crecimiento mas saludable en el fu-
turo.

La crisis y la competencia

Finalmente, si hay un elemento positivo de ésta
crisis es que ésta ha servido para depurar el sector.
Aunque la competencia en el mercado de las mi-
crofinanzas en México sigue siendo fuerte, princi-
palmente en la zona centro y sur del pais, el 68%
de las IMFs de la muestra dijeron haber notado el
cierre de sucursales de la competencia, desde fina-
les de 2008. Este es un cambio en la tendencia
que se venia notando en el mercado desde 2000,
cuando el sector tenfa nuevos actores entrando de
forma acelerada.

Las explicaciones para este cambio en el compor-
tamiento del sector se basan, segun las IMFs de la
muestra, en tres factores: (1) las IMFs de menor
peso que, de por si, tienen poco acceso al finan-
ciamiento, saldran del mercado debido a que en
tiempos de crisis ven disminuidas aun mas sus
fuentes de financiamiento, (2) las IMFs que pen-
saron que el microcrédito era “facil”, y entraron al
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mercado muy agresivamente, sin adoptar politicas
estrictas, estan sufriendo las consecuencias de sus
“malas politicas”, y (3) aquéllas que pensaron que
el microcrédito es consumo, también saldran del
mercado porque olvidaron que la capacidad del
microcrédito de generar fondos es lo que preci-
samente permite pagar los préstamos, y es lo que
explica la extraordinaria calidad de las carteras de
microcrédito.

La percepcion del sector en general es que la crisis
acelerd la depuracion del mercado. Segin la ma-
yoria de los gerentes entrevistados, la idea de que
en México hay una microfinanciera en cada esqui-
na desaparecera muy pronto, y dara paso a un sec-
tor mucho mas saludable y consolidado.
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V1. Conclusiones y Recomendaciones

La crisis si afecto al sector

Las microfinanzas ya no son tan inmunes a los
ciclos econémicos, o contra-ciclicas, como en el
pasado. La crisis econémica mundial afecté a la
industria de las microfinanzas en México, y esto se
vio reflejando en un menor dinamismo del sector,
hacia finales de 2008, respecto a afios previos, y
prondsticos mas conservadores de las IMFs para
2009. A la falta de liquidez del mercado a finales
de octubre de 2008, se sumé una economia con-
tractiva, que afect6 ain mas a un sector caracteri-
zado por un acelerado crecimiento en los dltimos
afios, un fuerte deterioro en la calidad de la cartera
de crédito, el indicador promedio de gastos opera-
tivos mas alto de la regién, y una competencia
cada dia mas fuerte. A esto se debe agregar que
nuevos competidores en el mercado han extendi-
do la definicién de microcrédito a otro tipo de
productos como créditos de consumo. Esta com-
binacién de productos con un perfil de mayor
riesgo, sumada a los crecientes signos de sobreen-
deudamiento del cliente mexicano, contribuy6 a
ampliar las amenazas para el sector en tiempos de
crisis.

Falto liquidez

La falta de liquidez fue una de las causas para esta
desaceleracién en el crecimiento del sector. Hasta
octubre de 2008, el financiamiento y la liquidez no
habia sido motivo de preocupacion para la mayor-
fa de las IMFs en México. Existfa abundante capi-
tal disponible, tanto de fuentes nacionales como
internacionales. Sin embargo, la crisis trajo, rapi-
damente, dificultades a la hora de renovar y a ac-
ceder a nuevas lineas de financiamiento debido a
que, en México, practicamente todos los grandes
bancos son propiedad de bancos internacionales.
Los bancos comerciales fueron los primeros en
reaccionar ante la crisis, retitando su inversion del
mercado financiero y optando por cancelar o re-
ducir préstamos. Las IMFs que hasta hacifa poco
habian estado inundadas con ofertas de fondeo,
vieron desaparecer sus lineas de crédito. Esta falta
de liquidez, e incluso, la percepciéon de que el
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mercado no contaria con suficientes recursos, im-
plicé que algunas IMFs mexicanas optaran por
volverse mas cautelosas, endureciendo sus politi-
cas de otorgamiento de crédito, y frenando sus
pronodsticos de crecimiento. Esto se debe, funda-
mentalmente, a que, si bien en el pasado el ritmo
de crecimiento del sector fue establecido por la
demanda y la capacidad institucional de las IMFs,
en la actualidad, el financiamiento se ha converti-
do en una parte importante del crecimiento. Sin
embargo, es importante destacar que el financia-
miento no resuelve el problema de crecimiento
con calidad. Las IMFs mexicanas, en su mayoria,
no estan preparadas para enfrentar el perfil de
riesgo actual de los clientes. Los clientes mexica-
nos estan hoy mas sobreendeudados que nunca, y
las IMFs no estan preparadas metodologicamente
para enfrentar este nuevo escenario.

A la hora de enfrentar la crisis, a las IMFs regula-
das les fue mucho mejor que a las instituciones no
reguladas (como las IMFs sin fines de lucro), ya
que el financiamiento de estas ultimas depende de
recursos internacionales o de préstamos de banca
de segundo piso. Las instituciones reguladas pu-
dieron recurrir a los ahorros para suplir sus nece-
sidades de financiamiento. Pese a la falta de liqui-
dez y altos costos del financiamiento, la mayoria
de las IMFs lograron encontrar otras alternativas
de fondeo, a través del gobierno mexicano y los
bancos de segundo piso, con éxito. Estas entida-
des contribuyeron a llenar el vacio que dejé en el
mercado local la retirada de bancos comerciales
sensibles a la volatilidad de los mercados de capi-
tales.

La demanda continiia siendo fuerte

Otro de los factores que contribuyé a reducir el
ritmo de crecimiento del sector fue un cambio en
el nivel de la demanda. La crisis tuvo efectos tard-
ios sobre los microempresarios mexicanos pero,
finalmente, los afecté. Fundamentalmente a aque-
llos cuyos emprendimientos productivos estan
basados en actividades de turismo y artesanias,
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venta de productos alimenticios, y aquellos aso-
ciados a maquila y manufactura. Estos microem-
presarios estan solicitando menos crédito debido a
que su capacidad de pago se ha reducido por la
crisis. Pero también el menor crecimiento del sec-
tor se debid a que las IMFs endurecieron sus poli-
ticas de crédito debido al alto nivel de sobreen-
deudamiento de la poblacién mexicana. Si bien la
demanda de los clientes “responsables” bajo, se
pudo observar que el cliente que esta sobreendeu-
dado es el que continta pidiendo mas crédito. Por
lo tanto, existe una mayor demanda, aunque signi-
ficativamente mas riesgosa. A este grupo de clien-
tes que pide mas crédito en época de crisis se le
suma otro grupo, que surge del factor contracicli-
co, con mano de obra formal que pierde sus pues-
tos de trabajo, y tiende a incorporarse a mercados
informales en busca de actividades productivas.

Pese a que en estos momentos la demanda por
microcrédito es mas riesgosa, MicroRate estima
que el microcrédito en México todavia tiene espa-
cio para crecer, debido a que el sector de las mi-
crofinanzas apenas atiende a dos millones, de los
18 millones de clientes potenciales.

Mds alld del financiamiento

Si bien existi6 restriccion de liquidez como pro-
ducto de la crisis financiera global, el sector pudo
sortear con éxito esta escasez debido, fundamen-
talmente, al apoyo brindado por el gobierno, a
través de las lineas de crédito de la banca de se-
gundo piso. Aunque algunas IMFs todavia pre-
sentan necesidades de liquidez y la demanda
muestra que todavia hay espacio para crecer, Mi-
croRate considera que el verdadero desafio del
sector va mas alla del financiamiento. Buena parte
de las IMFs mexicanas se han quedado atras de las
lideres de América Latina, mas que nada en su
metodologia crediticia, su habilidad de medir el
riesgo de los clientes y su madurez institucional.
En un contexto de clientes sobreendeudado, co-
mo el que vive actualmente México, el éxito del
sector pasa por la habilidad de medir correcta-
mente la capacidad de pago del cliente, endurecer
las politicas crediticias y apostar por la calidad y la
eficiencia.
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Ante los efectos de una economia contractiva, que
se sumaron a los ya problemas de deterioro de
cartera y altos costos operativos que venfan mos-
trando las IMFs mexicanas, éstas adoptaron, rapi-
damente, medidas de emergencia para enfrentar
un escenario contractivo. Las IMFs mas maduras
(con mas afos en el mercado), y las mejor admi-
nistradas, fueron las primeras en tomar medidas
frente a la crisis. En orden de relevancia:

» Politicas de préstamos mas estrictas

» Reestructuras internas y mejora en meto-
dologias

» Busqueda de lineas de financiamiento al-
ternativas

Practicamente, todas las IMFs ajustaron sus
estandares de aprobacion crediticia, entre el cuar-
to trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009.
Esta medida consistio, principalmente, en ser mas
selectivos a la hora de otorgar préstamos. Las
IMFs aprovecharon la coyuntura contractiva para
poner en practica reestructuras internas, hacer
mejoras en las metodologias y la implementacion
de sistemas internos para incrementar la supervi-
sion. También hubo mayor consulta a las centra-
les de riesgo, una practica no muy frecuente antes
de la crisis debido a su costo.

Todas estas practicas son sefales de un mercado
que ha comenzado a madurar. Sin embargo, to-
davia hace falta mucho por hacer. L.a competencia
en el mercado mexicano es cada dia mas fuerte,
pero todavia son muy pocas las instituciones que
han reaccionado a esa competencia, y que tienen
una ventaja comparativa. Un entorno mas compe-
titivo estara obligando a las IMFs mexicanas a
buscar formas de reducir sus costos para ser mas
eficientes, incrementar su nivel de productividad,
y mejorar la calidad de sus carteras. Para lograr
esto se tendra que:

» Apostar por el verdadero microcrédito,
entendiendo por tal, aquel préstamo que
se dirige a actividades productivas.
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» Continuar adoptando medidas mds estric-
tas de préstamos. Las consultas a las cen-
trales de riesgo deberfan volverse una
practica sana y provechosa para el sector.

» Desarrollar metodologias enfocadas a me-
dir la capacidad de pago del cliente. Con-
forme se va desarrollando el mercado, la
habilidad para hacer préstamos solidarios
se va reduciendo. Esto incrementa la ne-
cesidad de desarrollar productos indivi-
duales que midan la capacidad econémica
del cliente.

» Centrar los esfuerzos en la especializacion
del personal y en controlar los niveles de
rotacién. Un aumento en la capacitacion
del personal permite que la institucion sea
mas productiva y pueda elevar el nivel de
la calidad de la evaluacién crediticia, con el
consecuente impacto en la calidad de la
cartera.

» Aprovechar los malos tiempos pata con-
solidar la organizacién, crecimiento y sen-
tar bases solidas para un crecimiento salu-

dable.

» Entender que el beneficio de la utilizacion
de modelos de negocio diferentes y
herramientas tecnolégicas — sofisticadas,
que permitan reducir costos y competir en
el mercado, se materializan cuando existe
el complemento de una buena metodolog-
fa crediticia, y no al revés.

Si bien poner en practica estas medidas para au-
mentar la eficiencia significara un aumento en los
ya altos costos operativos del sector —casi tres ve-
ces mas altos que los de la region-, y por ende,
menores margenes de ganancias, sélo estas practi-
cas permitiran sentar las bases para un crecimien-
to futuro saludable.

MicroRate prevé que el crecimiento desenfrenado

que desato el deseo de seguir los pasos de las his-
torias de éxito como Compartamos Banco, ha
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quedado en el pasado. Al sector de microfinanzas
en México le ha llegado la hora de crecer con cali-
dad, algo que se puede lograr debido a la fuerte
demanda desatendida que aun presenta el merca-
do local.

Como se mencioné anteriormente, el gobierno
mexicano, a través de la banca de segundo piso,
propicié un respiro al sector, al brindar parte del
financiamiento necesario ante los mercados credi-
ticios contractivos que trajo la crisis econémica
global. Sin embargo, es necesario destacar que
este financiamiento no llegd a todos por igual. Las
IMFs mas nuevas, las menos solidas, las mas
grandes con deseos de fuerte expansion, y aque-
llas que no tenfan una relacién en curso con el
gobierno, enfrentaron mas dificultades, o incluso
no pudieron acceder a estas lineas de fondeo. Los
requisitos y papeleos necesarios para acceder a
estos préstamos, y que fueron calificados por el
sector como “muy burocraticos”, “dificiles” y
“complicados, hicieron que muchas de las IMFs
definidas en este estudio como pequefias y micro
desisten de solicitar un préstamo o “se quedaran
por el camino”.

Asf mismo, la percepcion general del sector es que
la respuesta del gobierno ante la crisis ha sido muy
lenta. De las entrevistas realizadas por MicroRate
a los 37 gerentes de IMFs seleccionadas para este
estudio, el reclamo comuin fue que el gobierno
esta tomando medidas recientemente, nueve me-
ses después de comenzada la crisis.

Si bien el gobierno mexicano, a través de la banca
de segundo piso, juega cada dia un papel mas im-
portante en el sector de las microfinanzas, Micro-
Rate cree que éste rol podria reforzarse aun mas
mediante:

» El apoyo a centrales de riesgo que extien-
dan su campo de accién para abarcar a to-
dos los microempresarios.

> Apoyar al sector con asistencia técnica.
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» Que los programas del gobierno sean
transparentes, de largo plazo, y con vista a
no reemplazar al sector privado.

» Apoyar a entidades jovenes que tienen
mucho potencial, pero son de mas alto
riesgo.

» No fomentar la desregulacion mediante la
creacién de figuras legales/juridicas que
puedan operar en el mercado sin com-
promiso de transparencia y con poco res-
paldo de capital accionario.

> Apoyar los esfuerzos por definir mi-
crocrédito en el pafs, y la identificacion
clara de este tipo de crédito en los estados
financieros de las entidades reguladas, de
forma que se pueda monitorear mejor el
sector, a todo nivel.

Finalmente, sefialar que la crisis actual servira para
separar a las verdaderas instituciones de mi-
crocrédito de aquellas que han brindado simple-
mente préstamos pequefios a prestatarios pobres,
sin preocuparse demasiado por los objetivos de
los préstamos. En este contexto, se espera que el
sector de las microfinanzas en México inicie un
crecimiento sostenible en el largo plazo, a tasas
mucho menores de las registradas en los dltimos
afios, pero mas estables, con politicas de crédito
mas estrictas e instituciones mas fuertes y mas
maduras.
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VIII. Apéndice

Lista de IMFs participantes:

ALSOL, Alternativa Solidaria Chiapas A. C.

APOYO ECONOMICO, Apoyo Econémico Familiar, S.A. DE C.V.

ASP Financiera

ATEMEXPA, Finanzas Populares ATEMEXPA, S.A. de C.V. SOFOM E.N.R.
CAFASA, Consultores Agropecuarios y Forestales Asociados, S.A. de C. V.

CAMESA, Consejo de Asistencia al Microempresario, S.A. de C.V.

CAPITAL PLUS, Capital Plus, S. A. de C. V. SOFOM, E.N.R.

CAPRO, Capital para el Desarrollo Productivo, S.A. de C.V.

COMPARTAMOS Banco Compartamos, S.A., Institucion de Banca Multiple
CONSERVA, Consultores de Servicios Varios, S.A. de C.V. SOFOM E.N.R.
CRECESAFSA, Crece Safsa, S.A. de C.V. SPFOM; E.N.R.

CREDIAVANCE, CREDIAVANCE S.A. de C.V.

CREDIAVANCE, Crediavance S.A. de C.V.

CREDITUYO, Setrvicios Financieros de Desarrollo Comunitario, S.A. de C.V. SOFOM E.N.R.
DEMIC, Desarrollo a la Microempresa, A. C.

DEVISA, Desarrollo Empresarial La Victoria, S.A. de C. V.

DON APOYO, Don Apoyo, S.A. DE C.V. SOFOM E.N.R.

EMPRENDAMOS, Emprendamos A.C

EN CONFIANZA, En Confianza, S.A. de C.V. SOFOM E.N.R.

FINAMIGO, Financiera Mexicana para el Desarrollo Rural, S.A. de C.V.SOFOM E.N.R.

FINANCIERA INDEPENDENCIA, Financiera Independencia, S.A.B. de C.V., SOFOM, E.N.R.

FINAPRO, Financiera Prosperidad S. A. de C. V. SOFOM E.N.R.

FINCA, Fundacién Integral Comunitaria, A. C.

FINCOMUN, Fincomun, Setvicios Financieros Comunitarios, S.A. DE C.V.
FINCRECEMOS, Grupo Consultor para la Microempresa, S.A. de C.V. SOFOM
FONDO CREACION, Fondo Creacion, S.A de C.V. SOFOM, E.N.R.
FORJADORES, Forjadores de Negocios, S. A. de C. V.Forjadores de Negocios, S. A. de C. V.
FRAC, Fundacion Realidad, A. C.

FUNQUEDER, Fundacién Queretana para el Desarrollo Rural, A.C.

GRAMEEN, Grameen Trust Chiapas, A. C.

KAPITAL MUJER, Kapitalmujer Sofom E.N.R.

MANXICO, Manxico, S.C. de R.L.

PROMUJER MEXICO, Asociacién Pro Mujer, A. C.

SERAGE, Servicios para la Autogestion Empresarial, S. A. de C. V. SOFOM E.N.R.
SOLFIN, Soluciones Financieras Internacionales S. A. de C. V.

SOLUCION ASEA, SOLUCION ASEA, S.A. DE C.V. SFP

TE CREEMOS, Te Creemos, S.A. de C.V. SFP
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