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@UMEN

Este trabajo propone un modelo mediante el cual los bancos comerciales pueden vender productos y servicios
financieros a gran escala a la microempresa. El planteamiento de dicho modelo es el resultado de la revision de
alguna parte de la literatura disponible en relacion con el tema y de un aporte personal.

El modelo parte de la base de que es la banca comercial grande la llamada a vender los productos y servicios
financieros a gran escala a la microempresa implementando la banca microempresarial y penetrando este
segmento de mercado o, como se dice en la jerga mercadotécnica internacional, haciendo downscaling. Se
identifica un conjunto de variables criticas y se plantea como ellas deben ser definidas para aumentar
considerablemente la probabilidad de que la comercializacion de productos y servicios financieros a gran
escala a la microempresa sea viable y sostenible en el tiempo.

Finalmente se analiza los resultados correspondientes al Estudio de Oportunidad para el proyecto “Productos
y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana’, a la luz del modelo propuesto y
siguiendo la metodologia para el estudio de proyectos de la Organizacién de las Naciones Unidas para el
Desarrollo Industrial (ONUDI).

TRACT

This work proposes a model by means of which the commercial banks can sell products and financial services
on great scale to the microenterprise. The exposition of this model is the result of the revision of some part of
literature available in relation to the subject and of a personal contribution.

The model leaves from the base that it is the great commercial banking the one called to sell products and
financial services on great scale to the microenterprise, implementing the microenterprise banking and
penetrating this segment of market or, as it is said in international marketing slang, doing downscaling. A set of
critical variables is identified and it is considered how they must be defined to considerably increase the
probability that the product and financial services commercialization on great scale to the microenterprise is
viable and sustainable in the time.

Finally, the results corresponding to the Study of Opportunity for the project "Products and financial services
on great scale for the Colombian microenterprise”, are analyzed based on the proposed model and following
the methodology for the study of projects of the United Nations Industrial Development Organization (UNIDO).
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PRODUCTOS Y SERVICIOS FINANCIEROS
A GRAN ESCALA PARA LA
MICROEMPRESA: HACIA UN MODELO

SENTACI()N

El presente estudio propone un modelo general mediante el cual los bancos comerciales pueden vender
productos y servicios financieros a gran escala a la microempresa. El planteamiento de dicho modelo es el
resultado de revisar alguna parte de la literatura disponible en la actualidad en relacién con el tema.

El modelo parte de la base de que es la banca comercial grande la llamada a vender los productos y servicios
financieros a gran escala a la microempresa, implementando la banca microempresarial y penetrando este
segmento de mercado o, como se dice en la jerga mercadotécnica internacional, haciendo downscaling. Se
identifica un conjunto de variables criticas y se plantea cdmo ellas deben ser definidas para aumentar
considerablemente la probabilidad de que la venta de productos y servicios financieros a gran escala a la
microempresa sea viable y sostenible en el tiempo.

Al final del estudio, a modo de apéndice, se anexan los resultados del Estudio de oportunidad para el proyecto
‘Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana®. Con este estudio de
oportunidad se ha dado comienzo al analisis de la viabilidad en Colombia del modelo propuesto. Este analisis
debe luego pasar por el estudio de pre-factibilidad, cuyo informe esta en proceso de redaccion en la actualidad, y
finalmente por el de factibilidad, de acuerdo con la metodologia de la Organizacion de las Naciones Unidas para el
Desarrollo Industrial (ONUDI), en la cual esta basado el estudio de dicho proyecto.

Este informe esta dividido en seis capitulos. El primero hace una descripcion somera de los mercados de
productos y servicios financieros para la empresa. El segundo familiariza al lector con la “penetracion del
segmento bajo” (downscaling). El tercero define el concepto de banca microempresarial. El cuarto relaciona las
variables fundamentales que deberian ser consideradas en un modelo de operacion de banca microempresarial a
gran escala por parte de los bancos comerciales. En el quinto se plantean los aspectos que describen un modelo
propuesto para llevar a cabo operaciones de banca microempresarial a gran escala por parte de la banca
comercial. El sexto relaciona un conjunto de razones que apuntan hacia la viabilidad del modelo propuesto.
Finalmente se incorpora como apéndice el informe correspondiente al Estudio de Oportunidad para el proyecto de
comercializacion de productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana a la luz del
modelo propuesto y siguiendo la metodologia de la Organizacién de las Naciones Unidas para el Desarrollo
Industrial (ONUDI).
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NTRODUCCION

En el comienzo de las microfinanzas como area importante para la economia de muchos paises en desarrollo,
éstas eran exclusivamente el campo de accion de organizaciones sin animo de lucro y de sociedades
cooperativas. La mision inicial de muchas de dichas organizaciones era clara: generar empleo y coadyuvar al
desarrollo del espiritu emprendedor, mientras que la de otras era la de asistir a los mas pobres de los pobres.

Pronto estas organizaciones comenzaron a mostrar que el segmento de mercado correspondiente a la
microempresa es tan rentable o que, inclusive, puede llegar a ser mas rentable que cualquiera de los otros
segmentos del mercado que han sido atendidos tradicionalmente por los bancos comerciales. Esto ha sido
percibido por algunos de estos bancos alrededor del mundo, en mayor proporcion en América Latina, los
cuales han tomado la decisidén de entrar a competir por los rendimientos provenientes de este segmento del
mercado.

Hoy en dia, so6lo en esta parte del continente americano los bancos comerciales proporcionan el 29 por ciento
de los fondos destinados a la microempresa. Las organizaciones no gubernamentales (ONGs) que se han
transformado en instituciones financieras autorizadas, junto con otros intermediarios financieros con licencia
especial, proporcionan otro 45 por ciento. Para algunos, esta tendencia representa la entrada de las
microfinanzas en su etapa final: la provisién a gran escala de servicios financieros a los pobres por parte de
organizaciones comerciales'.

Pero el crecimiento en el nimero de bancos e instituciones financieras que proporcionan productos y servicios
financieros a la microempresa es también el resultado de la competencia que se esta llevando a cabo en
muchos paises. En efecto, el mayor interés del sector financiero formal, cada vez en mas paises, en apoyar a
la microempresa es consecuencia del alto grado de competencia que existe en el sector financiero, producto
de la corriente de liberalizacion financiera imperante en muchos de esos paises.

Ahora bien, desde el punto de vista de las perspectivas financieras que la implementacién de un modelo de
comercializacion de productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa en muchos paises
pueda tener, debe decirse que el sector de la microempresa representa un segmento de mercado nada
despreciable en ellos, pues ocupa lugares significativos en sus economias. Por esta razon, tiene sentido para
los bancos comerciales lo que se propone a través del presente estudio: buscar no solo rentabilidad sino
diversificacion del riesgo mediante la venta de productos y servicios financieros a este segmento de mercado
(otorgamiento de crédito en el corto plazo y prestacion de otros servicios financieros adicionales en el
mediano plazo).

Los bancos comerciales poseen varias ventajas competitivas, tanto sobre ONGs como sobre otras
instituciones microfinancieras (IMFs), en relacién con la venta de productos y servicios financieros a la

1 CGAP, 2001, p. 1
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microempresa. Entre otras, la estructura de costos relativos de los primeros es menor que la de las ultimas y
los bancos comerciales no tienen problemas de fondeo (lo que garantiza un flujo continuo de recursos para
los créditos), mientras para las ONGs y otras IMFs ésto representa un gran problema, pues mientras sean
instituciones no sometidas a regulacion no pueden captar recursos financieros del publico.

Pero no todo esta expedito para los bancos comerciales que pretenden competir en el segmento de mercado
correspondiente a la microempresa. De hecho, el mismo segmento de mercado a penetrar coloca algunos
obstaculos que si no se salvan adecuadamente pueden dar al traste con las posibilidades de obtener buenos
rendimientos. La experiencia alrededor del mundo muestra que en la actualidad la mayoria de los bancos
comerciales que se han lanzado a la conquista de este segmento de mercado aun no han podido obtener
resultados satisfactorios en relacion con la escala de las operaciones.

El segmento de la microempresa plantea ciertas exigencias completamente distintas a las que presentan los
demés segmentos del mercado empresarial. Por lo tanto, el éxito en su atencion a gran escala esta
condicionado a encontrar la forma de responder adecuadamente a dichos aspectos.
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1. LOS MERCADOS DE PRODUCTOS Y SERVICIOS
FINANCIEROS PARA LA EMPRESA

Los mercados de productos y servicios financieros para la empresa constituyen una gran parte de los
mercados financieros en cualquier pais y en el mundo. En ellos, la demanda es ejercida por la poblacion
empresarial y la oferta la llevan a cabo agentes econdémicos tanto en los mercados financieros no bancarios
como en los bancarios.

El tamafio diferente de las empresas da lugar a la denominada piramide empresarial, en la cual la cuantia de
los productos y servicios financieros demandados por cada empresa depende del tamafio de ésta. Esto hace
que, en algunos paises mas que en otros, pululen los tipos de agentes econémicos que proveen los productos
y servicios financieros a la empresa, desde agentes que operan a nivel internacional hasta agentes informales
que operan a nivel local, cada uno enfocandose hacia un segmento especifico de la piramide empresarial.

La demanda de productos y servicios financieros: la piramide empresarial
En cualquier pais, y en el globo terrestre como un todo, las empresas se hallan, por su tamafio diferente,
conformando una estructura que puede ser visualizada de forma piramidal. En dicha estructura, las empresas

grandes ocupan la cuspide de la pirdmide, seguidas, de arriba hacia abajo, por las empresas medianas, las
pequenas y finalmente las microempresas en la base (Figura 1).

FIGURA 1

DEMANDANTES
(LA PIRAMIDE EMFPRESARIAL)

—DE Acypy
MICRG ¢
De SUBSJ’S?ENCI 4
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Cuanto mayor sea el tamafio de una empresa, mas arriba ella estara ubicada dentro de la piramide
empresarial. Por otro lado, cuanto mayor sea el tamafio de una empresa, menor tiende a ser el nimero de
empresas existentes del mismo tamafio, todas las cuales estaran ubicadas a la misma altura dentro de la
piramide empresarial.

Ahora bien, las dimensiones de la porcién de pirdmide que ocupa cada tipo de empresa segun su tamafio
varian de pais a pais. En paises desarrollados las empresas grandes ocupan gran parte de la piramide,
mientras que en paises en desarrollo y subdesarrollados son las microempresas las que ocupan la mayor
porcién.

La base de la pirdmide empresarial, es decir, la parte conformada por las microempresas, es entonces en
algunos paises méas voluminosa que en otros. Ella estd constituida, en general, por el conjunto de
microunidades econdmicas deficitarias y superavitarias que actian como protagonistas en los mercados
financieros informales.

La oferta de productos y servicios financieros

La gradacién que se presenta en la pirdmide empresarial en relacién con la cuantia de los productos y
servicios financieros demandados por las empresas, asi como el riesgo crediticio existente en éstas, da lugar
a un conjunto de ofertantes. Cada uno de éstos se enfoca hacia una porcién (segmento de mercado)
especifica dentro de la piramide empresarial (Figura 2).

FIGURA 2
Demandantes y ofertantes de productos y servicios
financieros para la empresa

DEMANDANTES OFERTANTES
{LA PIRAMIDE EMPRESARIAL)

——— S PRESTAMISTAS

—" . - INFORMALES

Asi, agentes econdmicos que operan en los mercados financieros no bancarios, tanto domésticos como
internacionales, estan enfocados fundamentalmente hacia el segmento de la empresa grande. La banca
comercial, por su parte, también estd enfocada hacia la empresa grande, aunque el fenémeno de
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desintermediacién financiera que en general se presenta en la empresa grande, a lo cual se suma un alto
grado de competencia en los mercados bancarios de muchos paises, permanentemente presionan para que
la banca comercial se enfoque también hacia el sector de las PYMES (empresas pequefias y medianas).

Algunas cooperativas se enfocan en general, en alguna medida, hacia el segmento de las PYMES, mientras
las instituciones microfinancieras (IMFs) y las ONGs financieras lo hacen hacia el segmento de la
microempresa. Pero estos dos tipos de instituciones no cubren, en general en los distintos paises, todo este
segmento, lo que hace necesaria la presencia de ofertantes informales (amigos, parientes, agiotistas, etc.),
los cuales se enfocan, en general, hacia el segmento mas bajo de la piramide empresarial.

Tipos de mercados de productos y servicios financieros para la empresa

La interaccion de ofertantes y demandantes anteriormente descritos da lugar a mercados financieros que pueden
ser clasificados como formales e informales. Estas categorias estan asociadas a la forma como operan los
distintos agentes en los mercados, es decir, si ellos son formales o informales.

Los mercados constituidos por las empresas grandes y las PYMES, de un lado, y por los agentes de los
mercados financieros no bancarios (domésticos e internacionales), los bancos comerciales, las cooperativas y las
IMFs, del ofro lado, son en general mercados financieros formales. Ellos estan sometidos a la regulacién y
supervision de las autoridades respectivas en los distintos paises.

Por su parte, los mercados constituidos por las microempresas, de un lado, y por las ONGs y los agentes
informales, del otro, son mercados financieros informales. Ellos no estan sometidos, en general, a la regulacién y
supervision de las autoridades respectivas en los distintos paises.

Este ultimo tipo de mercados opera a base de transacciones financieras informales. Dichas transacciones, que
descansan en tecnologias de crédito altamente intensivas en el uso de informacién privada y de vigilancia directa,
han tenido éxito en superar los problemas de informacion, incentivos y cumplimiento de contratos propios de los
mercados financieros, particularmente en el caso de clientelas marginales. Estas transacciones informales no son
suficientes, sin embargo, para atender todas las demandas de productos y servicios financieros por parte de las
microempresas?.

Lo anterior, entre otros aspectos, ha hecho atractivo el segmento de la microempresa para los bancos
comerciales. Estos pueden enfocarse adicionalmente hacia dicho segmento de mercado mediante el proceso
que ha dado en llamarse downscaling en la jerga microfinanciera internacional y cuya equivalencia en el
espafiol podria ser “penetracion del segmento bajo™.

2 Gonzalez et al, 2002, p. 30
3 Esta es una equivalencia propuesta por el autor para evitar el anglicismo downscaling



Cuadernos de Investigacion - Universidad EAFIT

2. LA “PENETRACION DEL SEGMENTO BAJO”
(DOWNSCALING)

Conscientes de sus fortalezas y también de sus debilidades, algunos bancos comerciales, que
tradicionalmente han sido considerados con todos los demés bancos como un sector separado y por lo tanto no
una amenaza para las ONGs financieras y demas IMFs, han penetrado el segmento bajo de la piramide
empresarial en algunos paises, es decir, han incursionado en el segmento constituido por la microempresa.
Atraidos por la promesa de un mercado vasto y por los altos rendimientos demostrados por las ONGs pioneras en
la prestacidn del servicio de microcrédito, mas y mas bancos comerciales tradicionales e instituciones no
bancarias se han dirigido a la misma clientela que tradicionalmente ha sido de las ONGs, cooperativas y algunas
otras IMFs*.

La experiencia a nivel global

En el mundo en general, y en América Latina en particular, son muchos los bancos comerciales que han
incursionado en el sector de la microempresa de sus respectivos paises desde mediados de la década de los
afios noventa®. Esto lo han hecho, no solamente buscando un nuevo nicho de mercado, sino también como parte
de sus operaciones globales.

América Latina es entonces la parte del mundo en donde mas bancos comerciales han incluido los productos y
servicios financieros a la microempresa dentro de su portafolio de productos. Esto aparece como no gratuito si se
tiene en cuenta que esta parte del continente es el lugar del mundo donde el microcrédito es mas rentable, con lo
cual también esta correlacionado el hecho de que es en este lugar donde se presenta el mayor porcentaje de
instituciones microfinancieras autosostenibles del mundo.

Sin embargo, en relacion con el nivel de operaciones, éste es, en general, muy bajo. La escala de las operaciones
es todavia, en general, relativamente pequefia, lo que permite decir que la penetracién del segmento bajo esta
alin en sus comienzos.

En un estudio realizado a 42 bancos comerciales que han penetrado el segmento de mercado de la
microempresa, la escala (medida por el nimero de créditos activos) mostré ser en general modesta entre la
mayoria de ellos. De 41 bancos que reportaron créditos vigentes, el nUimero promedio de créditos
microempresariales activos por institucion fue soélo de 7,413. A diciembre del 2000, diez de estos 41 bancos tenian
méas de 10,000 créditos activos. De éstos, cinco tenian mas de 20,000 créditos activos y tres tenian mas de
30,000 créditos activos®.

4 CGAP, 2001, p. 6

5 De acuerdo con Valenzuela, 2001, p. 1, alrededor de 70 instituciones comerciales han ingresado al mundo de las microfinanzas en
América Latina.

6 Valenzuela, 2001, p. 9
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Algunos bancos comerciales han mostrado ser capaces de penetrar el segmento de mercado de la microempresa
lo suficiente como para alcanzar segmentos que tradicionalmente han sido vistos como mercados sélo de ONGs.
Esto lo han logrado aun siendo los tamafios promedio de sus créditos generalmente mas altos que los
encontrados entre ONGs.

(Por qué penetrar el segmento bajo?

Ante todo, el sector de la microempresa presenta, en cualquier pais del mundo, una oportunidad de mercado.
Esto se traduce no solamente en la posibilidad de obtener rendimientos adicionales sino, ademas, y es quizas lo
més importante, en la posibilidad de diversificar el riesgo.

En efecto, la banca comercial tiene en la atencion al sector de la microempresa una oportunidad de negocio
mediante la cual puede diversificar el riesgo al que esta sometido su portafolio de productos tradicionales. Dados
los rendimientos que este nuevo negocio puede llegar a aportar, puede ser que €l logre colocar a los bancos que
lo acometan en mejores condiciones desde el punto de vista de la relacion rendimiento — riesgo.

En otro orden de ideas, la “penetracion del segmento bajo” es algo que puede llegar a ser imperioso hacerlo en un
ambiente de alta competencia. La alta competencia en los mercados obliga a los participantes que sean
desplazados en alguna medida de los segmentos de mercado tradicionalmente atendidos a buscar otros
segmentos de mercado. En este sentido, la penetracién del segmento bajo es una respuesta valida para una
situacion de alta competencia en el mercado.

El concepto de “penetracion del segmento bajo”

“La penetracion del segmento bajo” corresponde entonces al posicionamiento que los bancos comerciales hacen
en la base de la piramide empresarial, sin renunciar a los segmentos de mercado que tradicionalmente han
atendido. En ofras palabras, es el proceso que se lleva a cabo cuando un banco comercial incursiona en el
segmento de mercado conformado por la microempresa (Figura 3).

En teoria, la “penetracion del segmento bajo” es una buena solucién para contrarrestar la carencia de crédito y
otros productos y servicios financieros a la que estan sometidos en general los microempresarios. Los bancos
tienen plenos recursos y una gran infraestructura para atender a miles de clientes’. En la préactica, sin embargo,
ésto es un proyecto dificultoso que plantea un reto, pero que es posible lograrlo a gran escala si se cuenta con el
modelo apropiado.

Un banco comercial tradicional puede extenderse muy abajo en la escala socioecondmica y todavia tener mucho
éxito. Un ejemplo de ésto lo constituye el Banco do Nordeste en Brasil, el cual ha mantenido un saldo promedio
pendiente de US $253 (seis por ciento del PNB local per capita)®.

7 Valenzuela, 2001, p. 1
8 CGAP, 2001,p. 15
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FIGURA 3
Penetracion del segmento bajo

DEMANDANTES
{LA PIRAMIDE EMFRESARIAL})

Pero la atencién a la microempresa por parte de la banca comercial no puede ser llevada a cabo en la misma
forma en que ésta lo hace con los demas segmentos del mercado empresarial, es decir, mediante la banca
corporativa. En efecto, para atender al sector de la microempresa la banca comercial debe prescindir de la
metodologia de banca corporativa y hacerlo mediante lo que ha dado en llamarse banca microempresarial, que
difiere radicalmente de la primera.

3. LA BANCA MICROEMPRESARIAL

La microempresa es radicalmente diferente a los otros tres tipos de empresas (grandes, medianas y
pequefas). Por esta razon, el segmento microempresarial no puede ser atendido usando la metodologia de
banca corporativa mediante la cual la banca comercial atiende a los demés segmentos de la piramide
empresarial.

Lo anterior trae consigo la necesidad de una metodologia bancaria alternativa. Esta se resume aca bajo el
concepto de banca microempresarial.

Todas las instituciones financieras que efectian operaciones bancarias en pequefia cuantia
(fundamentalmente crédito), como las ONGs financieras, las cooperativas, los bancos comerciales y algunos
estatales y otras IMFs, hacen, en alguna medida, banca microemprersarial. Pero todas ellas tienen en la
actualidad un portafolio de productos y servicios financieros incompleto. El concepto de banca
microempresarial, como se describe aca, apunta a un portafolio completo de productos y servicios financieros
para la microempresa.
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Resefia historica (historia del microcrédito):’

Puede decirse, en rigor, que la banca microempresarial nacid con el surgimiento del crédito de pequefia cuantia
(microcrédito) en la Europa del siglo dieciocho. Esto significa que la historia de la banca microempresarial estéd
ligada en gran medida a la historia del microcrédito.

La préctica del microcrédito no es nueva. Créditos de pequefia cuantia a emprendedores jovenes, efectuados
por cooperativas de crédito y entidades de caridad, han sido documentados en Europa desde el siglo
dieciocho.

Un ejemplo notable de operaciones de microcrédito lo constituye el fondo creado en el siglo dieciocho por el
novelista irlandés Jonathan Swift. Este dond 500 libras inglesas de su propio patrimonio para prestar a
“comerciantes pobres con iniciativa sumas pequefias de cinco y diez libras, para ser repagados
semanalmente en dos o cuatro contados sin interés™0.

Otro ejemplo de microcrédito historico interesante es la institucion del Fondo de Préstamo Productivo Irlandés,
el cual nacié tras una hambruna en 1822. Este fondo, que recibié donaciones de entidades de caridad en
Londres, fue establecido para hacer créditos pequefios (por debajo de £ 10) a individuos con extrema
necesidad.

Las cooperativas alemanas de finales del siglo diecinueve, por su parte, proveen un ejemplo histdrico de
microcrédito grupal'! . Estas cooperativas se localizaron a menudo en areas rurales donde los individuos se
conocian bien entre ellos.

El microcrédito llegd a ser una herramienta importante en el mundo de las finanzas de desarrollo a partir de
los afios setentas. En las tres décadas pasadas, las metodologias de microcrédito mas antiguas han sido
probadas y metodologias nuevas han sido desarrolladas. Operaciones en diversos ambientes econémicos,
politicos, sociales y legales han inspirado creatividad nueva en relacién con metodologias de microcrédito.

Pero la banca microempresarial no es s6lo microcrédito. Cualquier operacion bancaria en pequefia cuantia,
relativamente hablando, esta asociada al concepto de banca microempresarial

En la actualidad, cuando en el mundo es cada vez mas evidente que las microfinanzas son susceptibles de
ser comercializadas, el concepto de banca microempresarial tiende a consolidarse. Adicionalmente, la
tendencia en el mundo hacia una banca universal permite inferir que el futuro de los productos y servicios
financieros para la microempresa esta en manos de la banca microempresarial.

9 Esta seccion esta basada en Brandt, Laura et al, 2002, p. 2.
10 Sheridan, T., 1787. The Life of the Rev. Dr. Jonathan Swift. 2" Edition. P. 234, citado por Brandt et al, 2002, p. 1.
" En el capitulo siguiente se describe brevemente la metodologia de microcrédito grupal.
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Banca microempresarial vs banca corporativa

Varios son los aspectos en los que difiere la banca microempresarial de la banca corporativa. Se resaltan aca
las diferencias en cinco aspectos fundamentales, lo que da un nivel suficiente de claridad: mercado, productos
y servicios financieros, comercializacion de los productos y servicios financieros, cuantia de las operaciones y
operaciones activas.

Mercado

La banca corporativa se enfoca hacia diferentes empresas que operan en el sector formal de la economia;
éstas corresponden, en términos generales, a las empresas grandes y en gran medida a las PYMES. La
banca microempresarial, por su parte, se enfoca hacia empresas de relativos bajos ingresos, las cuales
operan en gran medida en el sector informal de la economia y manejan poca o ninguna documentacion
formal.

Productos y Servicios Financieros

Los productos y servicios financieros provistos por la banca microempresarial son esencialmente los mismos
provistos por la banca corporativa. Sin embargo, la forma como ellos son provistos por la banca
microempresarial cambia con respecto a la forma en que la banca corporativa los provee a su respectivo
mercado.

Comercializacion de los Productos y Servicios Financieros

La comercializacion de productos y servicios financieros implica, en gran medida, un trabajo de oficina para
los ejecutivos de cuenta en la banca corporativa. En la banca microempresarial, por el contrario, la
comercializacion de productos y servicios financieros implica en gran medida un trabajo de campo para los
promotores (éstos son el equivalente a los ejecutivos de cuenta en la banca corporativa).

Cuantia de las Operaciones

La banca corporativa efectla operaciones de cuantia mediana y alta. La banca microempresarial, por su
parte, se especializa en operaciones de baja cuantia. Esto es en términos relativos (los valores que caen
dentro de estas categorias difieren de pais a pais).

Operaciones Activas

En la banca corporativa las operaciones activas estan basadas en la presentacion de un colateral y en el analisis
de documentacion formal. En la banca microempresarial, por su parte, no hay colateral en general y las
operaciones activas se basan en el analisis del deudor y del flujo de efectivo del negocio y en la inspeccion del
lugar donde éste opera.

Fortalezas y debilidades de la banca comercial para operar la banca micro-empresarial
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La banca comercial tradicional cuenta con algunas ventajas sobre las ONGs y las IMFs que prestan algunos
servicios financieros a la microempresa. Todas estas ventajas podrian aportar a los bancos una ventaja
comparativa con respecto a estas otras instituciones en el momento de vender productos y servicios financieros a
la microempresa. Estas ventajas son:2

Los bancos son instituciones reguladas que cumplen con las condiciones de propiedad, declaracidn
financiera e idoneidad de reservas de capital que los ayudan a asegurarse de que su administracién sea
prudente.

Muchos de los bancos cuentan con una infraestructura fisica que abarca una vasta red de sucursales desde
las cuales pueden ampliar y desplegar sus productos y servicios hacia un importante nimero de clientes
microempresariales.

Los bancos cuentan con controles internos y administrativos bien establecidos, asi como con sistemas
contables que permiten hacer el seguimiento de un gran nimero de transacciones.

Las estructuras de propiedad del capital social de los bancos tienden a incentivar sélidas estructuras que las
gobiernan y una mayor efectividad de la relacion de costo y rentabilidad, todo lo cual conduce a una mayor
solidez.

Debido a que los bancos cuentan con sus propias fuentes de financiamiento (depésitos y patrimonio), no
dependen de los escasos y eventuales recursos proporcionados por donantes (como es el caso de las
ONGs).

Los bancos pueden ofrecer productos que incluyen créditos, depositos y ofros productos financieros
atractivos para la clientela microempresarial.

Pero los bancos no s6lo poseen ventajas comparativas sobre las ONGs y otras IMFs. Desde otro punto de vista,
ellos presentan carencias en algunos aspectos claves, como la metodologia financiera que les permita llegar a los
segmentos poblacionales de escasos recursos.

Los

bancos afrontan limitaciones internas que deben superar antes de pensar en operar en el segmento de

mercado microempresarial. Un estudio de bancos tradicionales que intervienen en banca microempresarial
identificé seis problemas claves que los bancos comerciales deben solucionar antes de incursionar con éxito en el
segmento de mercado de la microempresa’s;

12 Baydas et al, 1997, p. 4.
13 |bid.
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Nivel de compromiso: la preocupacion de la banca comercial, especialmente de los bancos grandes, con
respecto a la concesion de crédito a la microempresa es a menudo fragil y generalmente depende de uno o
dos miembros visionarios de su directiva.

Esta preocupacion debe basarse sélidamente en la mision institucional de cada banco.

Estructura organizacional: la estructura organizacional tradicional que los bancos comerciales poseen es
inapropiada para efectuar operaciones de banca microempresarial. Esta estructura es apropiada para
efectuar operaciones de altos montos, en términos relativos, que difieren en muchos aspectos de las
operaciones en cuantias pequenas.

Los programas de banca microempresarial deben ser insertados dentro de la gran estructura bancaria de tal
manera que tengan una independencia relativa y al mismo tiempo cuenten con la escala que les permitan
manejar miles de transacciones pequefias de forma eficiente y eficaz.

Metodologia financiera: los bancos carecen de una metodologia financiera apropiada para vender
productos y servicios financieros al sector de la microempresa. La metodologia financiera tradicional, sobre la
cual esta basada la banca corporativa, es inapropiada para atender a este sector.

Los bancos deben adquirir una metodologia financiera apropiada que les permita servir al sector de la
microempresa. Asi mismo, deben acceder a innovaciones financieras que les permita realizar un analisis de
costos eficaz para determinar el sujeto de crédito, el seguimiento de un gran nimero de clientes
relativamente pobres y la adopcion de sustitutos eficaces para las garantias colaterales que se requieren.

Recursos humanos: puesto que las operaciones de banca microempresarial difieren tan radicalmente de las
correspondientes a la banca corporativa, los recursos humanos con que cuenta normalmente la banca
comercial son inapropiados para manejar las operaciones de banca para la microempresa.

Los bancos deben contratar y retener los servicios de personal especializado que les permita manejar los
programas de banca microempresarial. Los temas de contratacion, capacitacion e incentivos para lograr un
buen desempefio precisan de una consideracion especial.

Eficacia en relacién con el costo: los bancos no poseen mecanismos y estructuras de costos apropiados
para llevar a cabo operaciones de banca microempresarial. Los mecanismos y estructuras de costos
tradicionales son inapropiadas para ello.

Los programas de banca microempresarial resultan costosos debido, en primer lugar, al reducido monto de las
operaciones Y, en segundo lugar, a que los bancos no pueden operar empleando para ello sus mecanismos y
estructuras de costos tradicionales. Se debe encontrar estrategias que permitan minimizar los costos de
procesamiento, incrementar la productividad del personal y crecer rapidamente la escala del portafolio
microempresarial, es decir, incrementar el nimero de clientes. Los bancos deben cubrir los costos involucrados en
las operaciones de banca microempresarial y la inversion en capacitacion especializada, recurriendo a economias
de escala.
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¢ Regulacién y supervision: los requisitos de informacién y cumplimiento de regulaciones pueden no tener en
cuenta la naturaleza peculiar y especializada que entrafian las operaciones de banca microempresarial.

Los bancos deben comunicarse con las autoridades bancarias para asegurarse de que los requisitos de
informacion y cumplimiento de regulaciones tengan en cuenta la naturaleza peculiar y especializada que
entrafan los programas de banca microempresarial.

El concepto de banca microempresarial

Por analogia con la banca corporativa y guardando las proporciones, puede decirse entonces que el concepto
de banca microempresarial se refiere al conjunto de operaciones de intermediacion financiera de cuantia baja.
En otras palabras, mientras el concepto de banca corporativa apunta hacia el conjunto de operaciones de
intermediacion financiera en cuantias propias del tamafio de las empresas grandes, medianas y pequefias, el
término banca microempresarial apunta hacia ese mismo conjunto de operaciones, pero adaptadas al tamafio
de las microempresas.

La banca microempresarial podria entonces ser definida como el conjunto de operaciones de intermediacion
financiera de cuantia pequefia, tendientes a asistir financieramente a la microempresa . Ella tiene sus inicios en
los mercados financieros informales.

4. BASES PARA LA DEFINICION DE UN MODELO
VIABLE DE COMERCIALIZACION DE PRODUCTOS Y
SERVICIOS FINANCIEROS A GRAN ESCALA PARA LA
MICROEMPRESA

Para un banco comercial que pretenda incursionar en el campo de la banca microempresarial o, en otras
palabras, penetrar el segmento de mercado bajo, es ante todo fundamental, para eliminar la primera de las
debilidades enunciadas en el capitulo anterior, que en los miembros de su directiva haya un nivel de compromiso
alto, lo cual significa una actitud decidida por parte de ellos en torno a la venta de productos y servicios financieros
a la microempresa. Sin este requisito cualquier modelo terminaré fracasando.

No puede decirse, en términos generales, que un modelo especifico sea el dptimo para cualquier banco comercial
que incursione en el campo de la banca microempresarial. Sin embargo, la experiencia de no pocos bancos
comerciales en el mundo permite inferir que hay un prototipo de modelo general que tiende a ser la alternativa
adecuada para bancos comerciales grandes.

Se define en este estudio ese prototipo de modelo general en funcion de siete variables de decisién criticas,
consideradas claves por el autor en la viabilidad y permanencia en el tiempo de un programa de comercializacion
de productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa: mercado objetivo, escala y alcance de
las operaciones, mezcla de mercadeo, tecnologia de crédito, fondeo, estructura organizacional y recursos
humanos.
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Mercado objetivo

El mercado objetivo corresponde a un grupo de clientes potenciales que comparten ciertas caracteristicas y
tienden a comportarse de forma similar y probablemente a ser atraidos a una combinacién especifica de
productos y servicios. Un mercado objetivo representa un segmento de mercado definido que contiene
clientes identificables quienes demandan o representan una demanda potencial por productos y/o servicios'.

El mercado objetivo corresponde en este caso a una parte del sector de la microempresa. Este sector es
bastante heterogéneo y su tamario relativo y composicion varian de pais a pais.

En el extremo superior de la porcién de piramide que corresponde al segmento de mercado constituido por la
microempresa estan las empresas que se perfilan como pequefias; algin porcentaje de éstas operan como
unidades econdémicas de acumulacién, es decir, generan riqueza. En el extremo inferior, que coincide con la
base de la piramide empresarial, se encuentran los hogares/fempresas, que operan como unidades
economicas de subsistencia, dependen exclusivamente de la mano de obra familiar y no tienen una
separacion clara entre las finanzas del hogar y las correspondientes a la empresa.

Si se recorre de arriba hacia abajo este segmento de mercado asi descrito, se encontrara una gradacién en
varios aspectos, entre otros, asi:

o Ingresos, ventas, produccion, tecnologia usada, consumo intermedio, inversion, valor de los activos,
creacion de empleo y valor agregado: cuanto mas arriba esté la microempresa en la pirdmide
empresarial, mayor el valor de estos rubros.

o Calidad de cliente: cuanto més arriba esté la microempresa en la pirdmide empresarial, mejor la calidad
de ella como cliente.

e Supervivencia del negocio; cuanto mas arriba esté la microempresa en la piramide empresarial, menos
vulnerable es ésta y mayor sera su probabilidad de supervivencia.

Escala y alcance de las operaciones

La escala se refiere al nimero de operaciones efectuadas periddicamente por una institucién
financiera, el cual esta correlacionado con el nimero de clientes atendidos por la misma. Cuanto mayor
sea el nimero de operaciones (clientes) efectuadas por una institucién, mayor sera la probabilidad de
que esas operaciones sean viables y sostenibles en el tiempo. En otras palabras, el hecho de que un
programa de comercializacion de productos y servicios financieros sea a gran escala aumenta la
probabilidad de su viabilidad y sostenibilidad en el tiempo, como resultado del logro mediante él de una
economia de escala.

14 Adaptado de Ledgerwood, 1999, p. 33.
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La expresion a gran escala es usada aca para significar un numero de clientes igual o superior a los 100,000,
atendidos por un mismo banco comercial y el cual se espera se alcance en un periodo de cinco afios de
operacién. De acuerdo con la experiencia global, este nivel es muy dificil de alcanzar por las ONGs, pero no
asi por los bancos comerciales o estatales.

De todas las instituciones que otorgan créditos en pequefas cuantias, los bancos comerciales grandes son los
mejor posicionados para ofrecer los créditos mas pequefios. Esto en razén a las economias de escala que
ellos pueden obtener producto de su gran infraestructura.

El alcance de las operaciones se refiere, por su parte, a la diversidad de los productos y servicios financieros
ofrecidos. Cuanto mayor sea el nimero de productos y servicios financieros distintos ofrecidos por una
institucion financiera, mayor serd la probabilidad de que ésta sea viable y sostenible en el tiempo. El
ofrecimiento de una variedad de productos y servicios financieros de banca microempresarial le permite a las
instituciones que los ofrecen lograr no sélo economias de alcance sino la diversificacion del riesgo.

La viabilidad y sostenibilidad en el tiempo del negocio de banca microempresarial a gran escala depende, en
parte, de la diversificacion de productos y servicios que se ofrezcan. A mayor cantidad de productos y
servicios financieros dentro del portafolio ofrecido, mayor la probabilidad de viabilidad y sostenibilidad en el
tiempo.

Mezcla de mercadeo

La mezcla de mercadeo esta asociada a lo que se conoce como “las cuatro P”. Estas son: producto, precio,
plaza y promocion.

Producto: Los productos y servicios financieros para la microempresa son claramente diferentes, en su
forma, de los productos y servicios financieros ofrecidos por la banca tradicional. Los montos, plazos y precios
involucrados en las distintas operaciones bancarias varian segun el pais, dependiendo, entre otros, de su nivel
de pobreza, ingreso per capita, economia en la que se desenvuelve y, sobre todo, de lo que dicte la regulacion
vigente al respecto’. En los créditos, por ejemplo, los plazos se caracterizan por ser muy cortos en principio,
ampliandose a medida que hay un conocimiento acerca de la responsabilidad de los clientes para
reembolsarlos. Los pagos son quincenales, semanales o aln diarios (eventualmente pueden llegar a ser
mensuales, como en el crédito tradicional). El tiempo destinado al tramite es muy corto y el procedimiento de
desembolso es rapido.

El crédito a la microempresa es diferente del crédito tradicional'e. Por tal razén, debe ser separado, como
todos los demas productos y servicios financieros, del crédito conocido tradicionalmente.

Son varios los aspectos que hacen diferente, en alguna medida, al crédito microempresarial del crédito
corporativo. Entre ellos sobresalen:

5 En Colombia, por ejemplo, de acuerdo con la regulacion vigente, el microcrédito esta definido como un crédito cuyo monto
méaximo es de 25 salarios minimos mensuales vigentes.

16 El ofrecido al resto de los componentes de la piramide empresarial: las PYMES y las empresas grandes.
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e En términos relativos, para el crédito a la microempresa las variables monto y plazo son bajos y el precio
(tasa de interés) es alto, mientras que para el crédito corporativo en general es lo contrario.

e El crédito a la microempresa no estd fundamentado, en términos generales, en la presencia de un
colateral como si lo esté el crédito corporativo.

o El mercado objetivo para el crédito a la microempresa esta en gran medida en el sector informal de la
economia, mientras el correspondiente al crédito corporativo esta en el sector formal.

En relacién con el primero de los aspectos, que el monto y el plazo del crédito a la microempresa sean
relativamente pequefios ha dado lugar a la acufiacion del término microcrédito. Sin embargo, éstas solo son
algunas de las caracteristicas que rodean a dicho concepto.

Las implicaciones claves del término microcrédito estan en su prefijo mismo: “micro”. Un nimero de sefiales
vienen a la mente cuando “micro” es considerado en este caso: el tamafio pequefio del crédito, su frecuencia
mas pequefia, los periodos de repago mas cortos, el nivel micro/local de las actividades empresariales, la
inmediatez del crédito, etc”.

Los productos y servicios financieros para la microempresa estan relacionados con operaciones de pequefia
cuantia. Esto significa transacciones cuyos montos involucrados son relativamente bajos (en general menores
que los que el sector financiero formal esta acostumbrado a manejar tradicionalmente).

Cuanto menor sea el monto de las operaciones de crédito, mayor sera la probabilidad de que los recursos
financieros desembolsados sean recuperados por el acreedor, pero los costos de transacciones representaran
una proporcion mayor de ese monto, tanto para el deudor como para el acreedor, puesto que dichos costos
son independientes de esta variable. En este aspecto es necesario tomar una decisién que concilie ambos
efectos contrarios.

Precio: Para los créditos el precio, que esta en funcién de la tasa de interés, las comisiones y los honorarios
a que haya lugar, es relativamente alto, comparado con el que maneja la banca comercial en los créditos
tradicionales: comercial, hipotecario y de consumo. Para los depésitos, por su parte, el precio, que
corresponde a la tasa de interés pagada por la institucidn financiera, es relativamente bajo.

Plaza: La plaza esta referida a los canales usados para la distribucion de los productos y servicios
financieros. El uso de canales de distribucion distintos a la institucion financiera que ofrece los productos y
servicios financieros esta asociado a unos mayores costos de éstos para el cliente.

Promocion: La promocion esta asociada a la forma como se le debe hacer conocer al cliente los productos y
servicios financieros. Algunos de los métodos tradicionales de mercadeo son opcionales, pero la venta directa
es obligada por las caracteristicas del negocio.

7 Srinivas, 1998, p. 1.
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Tecnologia de crédito

Por tecnologia de crédito se entiende el conjunto de actividades llevadas a cabo por una institucion financiera
y encaminadas al otorgamiento del crédito. Este conjunto de actividades incluye criterios de elegibilidad de los
prestatarios, la determinacién de los créditos a conceder, el tipo de garantias a exigir, el monto y el plazo de
los créditos, asi como el monitoreo y la recuperacion de los mismos’e.

La tecnologia de crédito que han usado tradicionalmente las instituciones financieras formales le ha negado la
posibilidad de obtener crédito a la microempresa, obligandola a buscar los recursos financieros necesarios en
los mercados financieros informales, en los cuales el costo de dichos recursos es relativamente alto. Esto en
razén a que, bajo tal tecnologia, el acceso al crédito depende de la riqueza previa 0, en otras palabras, de los
activos que posea el prestatario potencial y, como ya fue expresado, la microempresa no dispone, en general,
de activos suficientes aceptables como garantias.

Para prestar el servicio de crédito a la microempresa es necesario entonces pensar en tecnologias de crédito
alternativas que permitan salvar los obstaculos que han hecho no viable el otorgamiento de crédito formal a
este tipo de agente econdmico. Estas tecnologias buscan disminuir el riesgo de los créditos mediante la
incorporacién de mecanismos de seleccién y monitoreo de los clientes, sistemas de incentivos de repago de
los créditos y manejo intensivo de la informacion que muestre la verdadera capacidad de pago por parte de
los clientes.

En general, las IMFs usan dos tipos de metodologias de crédito: individual y grupal. Estas son utilizadas bajo
diferentes formas de acercamiento, que pueden ser de caracter integrado o minimalista.

Las instituciones que ofrecen crédito individual a sus clientes usan una version modificada de la metodologia
de crédito que utilizan los bancos en el sector financiero formal. En general, ellas no tienen requisitos
rigurosos en términos de garantias y tratan de mantener una relacién de largo plazo con sus clientes. En este
ultimo aspecto, tales instituciones tratan de copiar la tecnologia crediticia usada por prestamistas del sector
informal para estructurar sus productos*®.

Por el contrario, la metodologia de grupos trata de aliviar el problema de la informacion, que al mismo tiempo
es un problema de incentivos, delegando al grupo prestatario ciertas funciones usualmente realizadas por los
bancos. Esto hace posible disminuir los costos administrativos y aprovechar economias de escala®.

En otro orden de ideas, una IMF opera bajo el enfoque integrado cuando ofrece otro tipo de servicios
adicionales al crédito, como desarrollo de empresa y servicios sociales, entre otros. Por el contrario, una
institucion opera bajo el enfoque minimalista cuando ofrece Unicamente servicios de intermediacién financiera,
siendo el crédito la principal forma de asistencia a los microempresarios por parte de ella.

18 Marulanda et al, 1999, p. iii.
19 Guzman, 1998, p. 9.
20 |pid
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Ahora bien, asociados a la naturaleza de la tecnologia de crédito estan los costos de transacciones del
acreedor (costos de prestar) y los del deudor (costos de endeudarse), cuyo nivel dependera en ultima
instancia de la proximidad que haya entre la institucion que presta el servicio y su segmento de mercado
seleccionado. Mientras mas elevados sean los costos de transacciones del deudor, mayor sera el costo total
de endeudamiento en el que él incurra, lo cual incide en su toma de decisiones, llevandolo a que opte por un
crédito de un prestamista informal. Por lo tanto, una tecnologia de crédito con capacidad para optimizar la
relacién costo-efectividad permitira mejorar el acceso al crédito a un amplio rango de microempresarios?'.

En la experiencia boliviana en materia de microfinanzas, que puede decirse es una de las mas ricas del
mundo, los niveles de costos de transaccién de las diferentes metodologias crediticias en funcion de sus
caracteristicas operativas muestran que la metodologia solidaria (de grupos) resulta ser la menos eficiente,
tanto en el area urbana como en la rural?2.

La metodologia de grupos no sélo es la menos eficiente sino ademés la menos preferida por los clientes. Esto
ha sido detectado por las IMFs en general, lo que ha motivado que los créditos en grupos hayan perdido cada
vez mas terreno frente a los créditos individuales.

En Latinoamérica, por ejemplo, en tres de los mercados microfinancieros mas competitivos ha habido una
transicion marcada durante la tltima década de créditos grupales hacia créditos individuales. Los proveedores
comerciales principales que estan entrando a los mercados estan escogiendo consistentemente las
tecnologias de créditos individuales?.

En general, las tecnologias de crédito microempresarial exitosas incorporan incentivos que se traducen en el
mejoramiento de los términos y condiciones de los contratos de préstamo conforme los clientes acumulan un
buen historial de pago. Esto implica con frecuencia el acceso secuencial a créditos mas grandes, a plazos
mas largos y usualmente a tasas de interés efectivas menores*.

Se han identificado algunos elementos comunes a tecnologias de crédito microempresarial exitosas. Entre
ellos se estan® :

¢ El contacto directo del oficial de crédito con el cliente.

e El desarrollo de una relaciéon personal de largo plazo entre el cliente, el oficial de crédito y la IMF. La
expectativa de permanencia de la relacidn es el incentivo para pagar mas importante.

o El uso de una tecnologia intensiva en informacién con respecto al hogar-empresa, lo que hace que
cualquier garantia (en todo caso adecuada a la situacion del cliente) juegue un papel secundario.

21 |bid.

2 Guzmén, 1998, p. 28.
23 CGAP, 2001, p. 12.
24 Gonzélez, 1997, p. 20.
25 |bid.
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o Un procedimiento agil y rapido, con minimizacion del tiempo de resolucion, gracias a la operacién a partir de
una infraestructura reducida ubicada en proximidad con el cliente.

o Un tramite sencillo, mediante procedimientos simplificados, gracias al uso de la informatica.

o El seguimiento estricto de un calendario de pagos frecuentes, mediante un sistema informatico agil, con
intervencién del oficial de crédito desde el primer dia de atraso y seriedad en el trato de la falta de pago.

o La expectativa de que el comportamiento de pago del cliente (historia crediticia) se convierte en el elemento
central en el otorgamiento de nuevos créditos, por montos cada vez mayores y en mejores términos y
condiciones.

Fondeo

La banca comercial dispone no sélo de una, sino de varias fuentes para obtener los recursos financieros
necesarios para financiar un programa de comercializacion de productos y servicios financieros a gran escala para
la microempresa. En principio dispone de sus propios recursos y también puede tener acceso a fondos nacionales
e internacionales a través de lineas de redescuento.

Una fuente que aparece en segunda instancia son las captaciones de recursos financieros provenientes de los
mismos clientes pertenecientes al segmento de mercado objetivo: los microempresarios. Estos recursos pueden
ser menos costosos que los captados normalmente, lo que permitiria lograr un margen de intermediacién mayor
que el obtenido en otros segmentos de mercado atendidos.

Estructura organizacional

Desde el punto de vista organizacional, los bancos comerciales disponen de tres alternativas para operar un
programa de comercializacion de productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa. Lo
pueden hacer mediante un modelo integrado, mediante una subsidiaria especializada, 0 mediante un modelo
hibrido de los dos anteriores.

Los resultados de no pocos bancos comerciales en el mundo que se han adentrado en la via de la “penetracidn
del segmento bajo” pretendiendo operar en forma integrada, han mostrado lo dificultoso que es insertar los
productos y servicios financieros en pequefia cuantia en la estructura de una gran corporacion. Mas grandes, mas
antiguos y con estructuras organizacionales menos planas, los bancos comerciales han puesto en evidencia, en
general, la ausencia de flexibilidad para adaptar politicas y procedimientos que les permitan manejar en forma
eficiente y rentable miles de operaciones pequefias. Bancos pequefios, por el contrario, en general han mostrado
integrar esos productos y servicios financieros mejor que los bancos grandes.

Lo anterior puede ser, en opinién de algunos, porque para los bancos pequefios los productos y servicios
financieros en pequefia cuantia son una parte mas significativa de sus portafolios de productos y obtienen mas
recursos y atencion2,

% Valenzuela, 2001, p. 12.
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Por otro lado, los bancos grandes que han incursionado exitosamente en el campo de la banca microempresarial
tienden a ser también aquellos que han separado radicalmente los programas de comercializacion de productos y
servicios financieros en pequefia cuantia del resto de las operaciones bancarias. Ejemplos de estos bancos son:
Bank Rakyat (Indonesia), Banco del Desarrollo (Chile), Bank of Nova Scotia (Guayana) y Banco Wiese (Pert)?'.

La experiencia de algunos bancos comerciales en el mundo permite colegir entonces que entre més
independiente de la cultura organizacional del banco sea el programa de comercializacién de productos y
servicios financieros para la microempresa, mayor es su probabilidad de éxito. En este sentido, la figura de la
subsidiaria especializada ha surgido en varios paises de Latinoamérica y del mundo como un modelo que podria
proveer la independencia requerida por un programa de estas caracteristicas. Una subsidiaria es una compaifiia,
generalmente de propiedad de un banco comercial, la cual ofrece por éste los productos y servicios financieros a
la microempresa.

Aunque no puede decirse que las subsidiarias son el modelo para los bancos comerciales grandes que
desean penetrar el segmento bajo, es cierto que en el corto plazo ellas ofrecen la independencia que estos
bancos necesitan para desarrollar sus programas especializados de productos y servicios financieros en
pequefa cuantia. La evidencia limitada, obtenida por la U.S. Agency for International Development (USAID),
sugiere que las subsidiarias pueden desarrollarse mas rapido que los modelos integrados, los cuales algunas
veces llegan a ser débiles por afios con problemas estructurales internos. Las subsidiarias también pueden
ofrecer ambientes mas seguros particularmente para clientes mas pobres, los cuales estarian reacios a
acceder por su propia cuenta al banco grande.

Pero el solo hecho de operar un programa de comercializacion de productos y servicios financieros en pequefia
cuantia bajo la figura de subsidiaria especializada como ha sido planteado no garantiza, sin embargo, el éxito de
dicho programa. Es necesario que la subsidiaria tenga independencia para desarrollar sus propias politicas,
procedimientos, sistemas de incentivos y sentido de mision, entre otros.

Una subsidiaria puede separar este programa de la cultura organizacional del banco matriz. No obstante, si
ella tiene su propio personal, infraestructura y sistemas, el banco matriz es menos habil para vender a través
de ella otros productos y servicios financieros al microempresario.

En este sentido, modelos hibridos, como el implementado por el Banco Estado, en Chile, o el Banco
Pichincha, en Ecuador, surgen como una buena alternativa: el personal y los sistemas pertenecen a la
subsidiaria, mientras la infraestructura y el portafolio de productos pertenecen al banco matriz.

Recursos humanos
Las operaciones de banca microempresarial difieren radicalmente de las operaciones de banca corporativa.

Esto da lugar a una diferencia también radical entre el ejecutivo de la banca microempresarial, conocido
tradicionalmente como oficial de crédito pero que en este estudio se propone llamar promotor?, y el ejecutivo

27 Baydas et al, 1997, p. 16.
28 E| concepto de oficial de crédito esta limitado a las operaciones activas del banco, mientras que el de promotor
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de la banca corporativa: mientras el segundo atiende a sus clientes normalmente en una oficina y tiene una
motivacién netamente econdmica, el primero debe ser una persona de terreno, con una cierta motivacion
social e interesado en ayudar al microempresario a desarrollarse.

Por lo tanto, para llevar a cabo operaciones de banca microempresarial es necesario contar con los servicios
de personal especializado, capaz de manejar un programa de comercializacién de productos y servicios
financieros de cuantia pequefia con las caracteristicas descritas.

El tratamiento a los recursos humanos debe ser aca diferente al dado al personal que tradicionalmente labora
con el banco. En este sentido, la contratacion del personal, su capacitacion y los incentivos otorgados a él
deben ser considerados especialmente.

En torno a la contratacion del personal de crédito hay dos posiciones. De un lado, esta la posicién que considera
que éste debe estar constituido por graduados de secundaria que pertenezcan a la misma clase social de la
clientela (a esta posicién se adhieren, por ejemplo, el Banco Rakyat, en Indonesia y el Banco Wiese, en Per). Del
otro lado, esta la que considera que el personal contratado deberia poseer titulo universitario, junto con una
mentalidad de servicio social (asi pensaban, por ejemplo, en el desaparecido Banco del Pacifico en Ecuador).

Que el personal de crédito sea graduado universitario implica promotores mas calificados para asesorar a los
clientes, pero al mismo tiempo significa mayores gastos de operacion, pues a mayor calificacion mayores salarios
y los salarios representan el gasto méas importante en la banca microempresarial. Por otro lado, que este personal
esté constituido por graduados de secundaria disminuye los gastos de operacion, pero puede resultar en una baja
productividad.

En relacién con la capacitacion del personal, todo banco que incursione en el campo de la banca
microempresarial requiere que su personal esté familiarizado con las metodologias, sistemas de operacion y
procedimientos empleados en este campo. De acuerdo con la experiencia de no pocos bancos, la capacitacion
del personal debe ser acometida por el mismo banco y en el lugar de trabajo.

Finalmente, en lo que a remuneracion e incentivos para el personal se refiere, es necesario considerar que los
programas de comercializacidon de productos y servicios financieros de cuantia pequefia son, por naturaleza,
intensivos en el uso de mano de obra, lo que los hace costosos. Para colocar los gastos por remuneracién en un
nivel adecuado, ésta debe tener un componente fijo y uno variable. Esto significa partir de una escala salarial
relativamente baja (comparada con los salarios fijos que devengan los empleados de la banca corporativa) e
introducir un sistema de incentivos sélido que motive la productividad (por ejemplo un esquema de remuneracion
por bonos basados en el rendimiento del personal).

En resumen, la cuestidn mas importante aca no es cdmo reducir los gastos limitando el nivel de los salarios, sino
mas bien, como estimular la productividad a través de una combinacion dptima del salario fijo y una porcién de
bonificacion de la remuneracion?.

abarca también las operaciones pasivas.
29 Baydas et al, 1997, p. 20.
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5. EL MODELO PROPUESTO

El modelo propuesto esta fundamentado en las siete variables de decision identificadas como criticas
en el capitulo anterior para un programa de comercializacion de productos y servicios financieros a gran
escala para la microempresa. Se resaltan en este capitulo los valores que deben tener dichas variables para
obtener un modelo general de operacién con alta probabilidad de ser viable y sostenible en el tiempo.

Mercado Objetivo

El mercado a penetrar corresponde al sector de la microempresa, es decir, el segmento de mercado que se
encuentra en la base de la piramide empresarial. Pero no todo él corresponde al mercado objetivo.

Dentro de ese segmento debe seleccionarse un nicho de mercado. Este corresponde al extremo superior del
segmento, justo debajo de las empresas pequefas, en el cual se hallan las microunidades econdmicas de
acumulacion.

La estrategia es penetrar el segmento de mercado de la microempresa de arriba hacia abajo, buscando que
los primeros clientes atendidos sean solo unidades econémicas de acumulacién. Esto debe ir acompafiado de
una diversificacién por sectores econdmicos, es decir, el conjunto de clientes atendidos debe quedar
conformado por microempresas pertenecientes a los distintos sectores econdémicos, en proporciones tales
que generen una adecuada disminucién del riesgo.

Escala y alcance de las operaciones

En cuanto a la escala, en un periodo de cinco afos debe alcanzarse, al menos, la cifra de 100,000 clientes.
Esta cifra es alcanzable en un periodo de cinco afios, de acuerdo con lo expresado por algunos de los bancos
comerciales que han penetrado el segmento de mercado microempresarial en otros paises.

En relacién con el alcance, todos los productos y servicios financieros existentes, y los que pueden llegar a
ser disefiados en el futuro, deben ser considerados. No obstante, la comercializacion de ellos debe ser
acometida en forma gradual; en los primeros afios (tres a cinco) sélo debera considerarse un producto, o a lo
sumo dos: crédito y ahorro. Sélo después de que éstos productos se hayan desarrollado y consolidado
adecuadamente podra pensarse en la comercializacion de otros productos y servicios financieros.

Mezcla de Mercadeo

Producto: el producto en este caso es entonces Unico, al menos en principio: el crédito. Los montos y los
plazos deben ser en principio muy pequefios y paulatinamente ampliados en la medida en que los clientes
demuestren responsabilidad en el reembolso de los créditos. En principio los créditos deben ser so6lo para capital
de trabajo.

Precio: Para poder pensar en operar y competir en el mercado, el precio de los créditos (tasa dce interés) debe
ser inferior a dos o tres topes que éste tiene: el tope a las tasas de interés, dictado por la regulacién vigente (si lo
hay), la rentabilidad que promete el negocio del microempresario y el precio con el cual opera la competencia.
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Plaza: En este caso, la plaza esta correlacionada con el enfoque dado a la estructura organizacional (verla
mas adelante), pues al definir que la operacion se haga a través de un esquema de subsidiaria, es a través de
ésta que se hard, exclusivamente, la distribucién de los productos y servicios financieros.

Promocién

Por las caracteristicas del producto a comercializar en principio, el crédito, la promocién debe enfocarse
fundamentalmente hacia la venta personal. Esta podra acompafiarse de publicidad selectiva (un poco en:
prensa, radio y television).

Tecnologia de crédito

En relacion con este aspecto, el modelo propuesto considera utilizar la metodologia que esta siendo preferida
tanto por los clientes como por las instituciones que estan entrando a competir en el segmento de mercado
considerado. Es decir, el modelo propuesto incorpora una tecnologia de créditos individuales.

Fondeo

En principio es necesario contar con los fondos provenientes de las operaciones tradicionales. Esto implica que
inicialmente a los fondos con los cuales se atiendan los créditos tendra que asignarseles el costo promedio
ponderado de los fondos que hormalmente maneja el banco para sus operaciones normales.

En la medida en que comience a ofrecerse productos de ahorro, los recursos captados a través de estos
productos deben ser los que fondeen las operaciones de crédito. Puesto que estos fondos deben ser para el
banco un poco menos costosos que los tradicionales, la rentabilidad de éste debe tender a aumentar.

Estructura organizacional

Desde este punto de vista, el modelo propuesto es un hibrido, como el implementado por el Banco Estado en
Chile o el Banco Pichincha en Ecuador. Es decir, que debe operarse bajo el esquema de subsidiaria, bajo el
cual el personal y los sistemas pertenezcan a la subsidiaria, mientras la infraestructura y el portafolio de
productos pertenezcan al banco matriz.

Recursos humanos

El personal de crédito que se contrate debe poseer titulo universitario, junto con una mentalidad de servicio
social. Para garantizar ésto, en la definicion del perfil de cada funcionario debe ser considerado que éste
pertenezca a una clase social intermedia, porque una persona de clase social alta, 0 aun de media alta, en
general no sera atraida por el tipo de trabajo que debe realizar el (la) promotor (a) y una persona de clase
social baja tendera a favorecer al cliente en el momento en el cual haya que forzar el repago de un crédito.

Los promotores deben participar en el ciclo completo del crédito. Esto significa que deben intervenir en la

identificacion del cliente, el andlisis y la recomendacion del crédito, el monitoreo del repago del crédito y la
recuperacion del mismo.
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6. FACTORES QUE APUNTAN HACIA LA VIABILIDAD
DEL MODELO PROPUESTO

Todo hace prever que el modelo propuesto es viable, o que significa que es rentable y sostenible en el
tiempo. Entre otros, sobresalen como factores que apuntan hacia su viabilidad los siguientes:

e Segmento de mercado atendido mas solvente: muchas IMFs no son viables ni sostenibles en el tiempo
porque atienden un segmento de mercado concentrado, en el cual el perfil del cliente es, en general, de
muy bajos ingresos. Esto no sucede en el modelo propuesto, en el cual, ademas de recomendarse que el
segmento de mercado objetivo sea la parte superior de la porcion de piramide correspondiente a la
microempresa (donde los clientes son unidades economicas de acumulacion), se recomienda también
diversificar entre clientes provenientes de distintos sectores de la economia.

¢ Obtencion de economias de escala y alcance: una de las razones que hacen no viables y no sostenibles en
el tiempo a la gran mayoria de las IMFs es la baja cantidad de sus operaciones: una cantidad baja de
operaciones no permite diluir los gastos de operacién, lo que hace inviable e insostenible en el tiempo a la
mayoria de las IMFs. Ese no es el caso para el modelo propuesto, que apunta a llevar a cabo operaciones
a gran escala, obteniéndose economias de escala y alcance.

o Diversificacion del riesgo: la mayoria de las IMFs son comercializadoras de un solo producto: el crédito, que
no les permite diversificar adecuadamente el riesgo, lo cual podrian llevar a cabo si pudieran ofrecer una
diversidad de productos y servicios financieros. Nuevamente, este no es el caso para el modelo propuesto,
mediante el cual es posible obtener economias de alcance, lo que puede ser logrado comercializando toda
la diversidad de productos y servicios financieros que pueden ofrecer los bancos comerciales. Por otro lado,
las operaciones de pequefia cuantia permiten disminuir adicionalmente el riesgo de crédito y el riesgo
operativo.

e Disponibilidad de fondos permanentemente: otro aspecto que hace inviable e insostenible en el tiempo a
muchas IMFs, especialmente a muchas ONGs, es la no disponibilidad permanente de fondos para prestar.
Ese tampoco es el caso para el modelo propuesto, puesto que segun éste, la subsidiaria tiene garantizados
permanentemente por su banco matriz los fondos a prestar.

¢ Nivel de gastos operacionales relativamente bajos: los gastos de las subsidiarias son relativamente bajos
en comparacion con los de las demas IMFs en razén a que las infraestructuras usadas por aquellas para el
negocio no pertenecen a ellas, aunque deben pagar arriendo por la parte que usen. Lo anterior hace mucho
mas probable la viabilidad para el esquema que plantea el modelo que para cualquier otro.

¢ Bajo nivel de la inversidn: otro aspecto que hace inviables e insostenibles en el tiempo a muchas IMFs es el
monto de las inversiones que deben realizar. Bajo el modelo propuesto el nivel de inversiones que deben
ser realizadas es minimo: sélo debe invertirse en hardware, software y entrenamiento del personal.

¢ Capacidad de maniobra: en caso de dificultades por crisis econémicas o por alguna otra razén, la mayoria
de las IMFs no tienen capacidad de maniobra, lo que contribuye en alguna medida a la no viabilidad e
insostenibilidad en el tiempo de ellas. Esto no sucede en el modelo propuesto, bajo el cual, en el evento de
una crisis o circunstancia del tipo mencionado, la subsidiaria puede ser asistida temporalmente por su
banco matriz.
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APENDICE

PRODUCTOS Y SERVICIOS FINANCIEROS
A GRAN ESCALA PARA
LA MICROEMPRESA COLOMBIANA

(ESTUDIO DE OPORTUNIDAD GENERAL)

SENTACI()N

La industria de las microfinanzas ha demostrado ser un negocio rentable en otros paises, especialmente en
aquellos en desarrollo. En Colombia esta industria se encuentra, en general, en un estado incipiente, toda vez
que la demanda actual por productos y servicios financieros para la microempresa satisfecha por las
instituciones que han incursionado en esta industria no alcanza a ser, grosso modo, un porcentaje apreciable
de la demanda total actual.

Uno de los productos en esta industria, y que es quizas el principal de ellos, es el crédito microempresarial, o
microcrédito, como se le conoce mas cominmente3?. En efecto, un gran porcentaje de la demanda en esta
industria es por el crédito, que es el que di¢ origen a la industria de las microfinanzas.

Este informe corresponde al estudio de oportunidad general para el proyecto “Productos y Servicios
Financieros a Gran Escala para la Microempresa Colombiana”. La metodologia seguida para llevar a cabo tal
estudio es la propuesta por la Organizacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI), por
lo que los aspectos desarrollados en el informe son los que incluye el formato para un Estudio de Oportunidad
General.

De acuerdo con esta Organizacion, la identificacion de una oportunidad de inversion es el punto de partida en
una serie de actividades de inversion relacionadas. Para dicha entidad, el ciclo de un proyecto tiene tres
fases, pre-inversion, inversién y operacion, y cada fase se divide en etapas. Asi, la fase de pre-inversion
incluye el estudio de oportunidad, el estudio de pre-factibilidad, el estudio de factibilidad, los estudios de
soporte y el reporte de evaluacion; la fase de inversion involucra las etapas de negociacion y contratacién,
disefio de ingenieria, construccion, mercadeo de pre-produccion y entrenamiento y la fase de operacion
contempla las etapas de comision y arranque (start up), rehabilitacion o reemplazo y expansion o innovacion
Figura 4).

30 Por microcréditos se entenderan en este estudio créditos comerciales cuyo valor no supere los 25 salarios minimos
legales vigentes, como han sido definidos por la Superintendencia Bancaria.
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Los estudios de oportunidad pueden eventualmente marcar el comienzo de la movilizaciéon de fondos de
inversion. Inversionistas potenciales, privados o publicos, provenientes de paises en desarrollo y
desarrollados, estan interesados en obtener informacién acerca de nuevas oportunidades de inversion
recientemente identificadas.

Los estudios de oportunidad son més estimados agregados que analisis detallados. Los datos de costos son
usualmente tomados de proyectos existentes comparables y no de cotizaciones de fuentes tales como
proveedores de equipo. Dependiendo de las condiciones prevalecientes bajo investigacion, un estudio de
oportunidad general (aproximacion al sector) o un estudio de oportunidad especifico (aproximacién a la
empresa), 0 ambos debe (n) ser llevado (s) a cabo.

Este proyecto apunta a evaluar la viabilidad desde el punto de vista financiero de la comercializacion a gran
escala de productos y servicios financieros para la microempresa colombiana que, como sucede con las
microempresas en cualquier parte del mundo, no dispone de activos suficientes aceptables como garantias.
Como no pueden presentar garantias, no han tenido acceso, entre otros, al crédito formal necesario para
llevar adelante proyectos productivos atractivos.

FIGURA 4
El ciclo del proyecto
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En esta situacidn particular se considera que lo que aplica es un estudio de oportunidad general. Aca se trata
entonces de hacer una aproximacion al sector de interés, el sector financiero, y dentro de éste al subsector
microfinanciero.

Como estudio de oportunidad que es, sus alcances son limitados. De acuerdo con lo descrito atras, de él
puede esperarse mas un estimado agregado que un analisis detallado.

En una segunda entrega, correspondiente al Estudio de Pre-factibilidad, se aumentara el nivel de detalle,
aunque éste estara supeditado a lo que permita lograr la informacién secundaria existente en relacion con el
proyecto. En una tercera y Ultima entrega, correspondiente al Estudio de Factibilidad, se tendra un andlisis al
nivel de detalle permitido por la informacién primaria que sea posible obtener.
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1. LUGAR Y ROL DE LAS MICROFINANZAS EN LA
INDUSTRIA FINANCIERA COLOMBIANA*'

La década de los afios noventas se inici6 para el pais con la implementacion de un conjunto de
reformas estructurales en su economia, basadas en la apertura internacional, la modernizacién del aparato
productivo y la busqueda de un modelo de desarrollo nuevo. Los elementos dinamizadores de este proceso
fueron la liberacién comercial, una nueva regulacién para el sistema financiero (orientada a su desregulacion
y a desarrollar una mayor profundizacién financiera, en un marco de apertura a la inversion extranjera y de
mayor competencia), la flexibilizacion del mercado cambiario y las reformas tributaria y laboral.

Durante dicha década, la economia experiment6é dos escenarios opuestos. El primero, ocurrido durante la
primera mitad, se caracteriz6 por un crecimiento general bastante bueno, con niveles del orden del 5% anual.
El segundo, presentado durante la segunda mitad, opacd lo que se vivid en la primera, culminando con la
recesion de 1999, la peor en la historia econdmica de Colombia.

El crecimiento de la primera mitad de la década lo explican la inversion extranjera, los recursos provenientes
de la droga y la expansién del gasto del gobierno central en todas las areas, en particular, por las
transferencias regionales. El crecimiento de la demanda agregada super6 cualquier expectativa y se reflejo en
los crecientes resultados del sector financiero.

El ahorro nacional alcanzé niveles del orden del 23% del PIB, correspondiendo de esta cifra al sector privado
alrededor de 15 puntos y de esta Ultima el 9.3% a las familias. El sector financiero oper6 en un ambiente de
gran liquidez y facil acceso al crédito por parte de los distintos agentes econémicos.

El comportamiento de la segunda mitad de la década se di6 como resultado de una desaceleracion del
crecimiento hasta llegar a la recesion de 1999, la peor en la historia econdmica del pais. La composicién del
producto y del empleo cambié considerablemente durante este periodo. A partir de 1996 el sector informal
experimenté un incremento considerable. Esto corrobora un hecho que ha sido determinado y que es
evidente: la participacién del sector informal dentro del empleo tiene un comportamiento anticiclico (decrece
en condiciones econémicas favorables y crece en condiciones econdmicas desfavorables).

El ahorro nacional experimento en esta segunda mitad una gran caida, colocandose en el 13% en 1996, la
cual es explicada por el descenso del ahorro del sector privado, que represento el 7.1% en dicho afio. Esta
caida en el ahorro del sector privado fué jalonada a su vez por el descenso simultaneo del ahorro de las
familias y las empresas. Para las familias, que habian experimentado una tendencia decreciente desde
mediados de los afios setenta, la tasa de ahorro representd en 1996 tan solo el 4.5% del PIB. El ahorro
nacional se colocd a finales de este periodo (1999) en el 12 % del PIB, una de las tasa mas bajas de los
Ultimos afios.

31 Este aparte ha sido basado en Castafieda, Alberto y Fadul, Miguel. Globalizacion y Crisis Econémica-Incidencia en la
financiacién de Unidades de Pequefia Escala. Fundacién Corona y Fundacién Ford. Bogota. 2002.
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El sector financiero experiment6 la recesion de finales de este periodo, la crisis financiera y las restricciones al
crédito, lo que obligd a los hogares y a las unidades productivas a sortear la crisis disminuyendo el consumo y
vendiendo sus activos. El crédito para los sectores econémicos menos favorecidos disminuyé
sustancialmente como resultado de la crisis y de las practicas bancarias de cubrimiento del riesgo. Pero en
ésto jugo un papel fundamental tanto la desaparicion de numerosas entidades dedicadas a las microfinanzas
como la orientacién hacia sectores de mayor rentabilidad (up scaling) de las que sobrevivieron.

El pais se encuentra entonces ante un panorama desolador desde el punto de vista econémico: el sector
informal ha crecido considerablemente como resultado de la crisis de 1999, alcanzando niveles del orden del
60%. Es decir, en la actualidad alrededor del 60% de la economia colombiana es informal.

Por otro lado, el crédito para los sectores econémicos menos favorecidos practicamente no existe. Hay en la
actualidad restricciones de liquidez que afectan la capacidad de endeudamiento del 29% de las familias
colombianas (datos obtenidos a septiembre del 2000).

Ante esta situacion, el gobierno actual ha mostrado ser consciente de la incidencia que tiene el sector informal
dentro de la economia del pais y consecuentemente el rol que juegan las microfinanzas en la solucién de la
problematica que se vive (cuando se habla de microfinanzas se hace alusién a una industria que opera
fundamentalmente en el sector informal de la economia). Esto se infiere de las politicas y acciones que dicho
gobierno ha estado llevando a cabo, para fortalecer las microempresas y PYMES, mostrando con ello que
entiende que la salida de la crisis econdmica la materializan fundamentalmente estos agentes econdmicos.

Lo anterior da lugar a una oportunidad de oro para el resurgimiento con fuerza de la industria de las
microfinanzas en el pais. Especificamente, la situacion actual de la economia plantea un reto para el sector
microfinanciero colombiano que, valga la pena decirlo, es muy pequefio y poco competido, lo que da la
posibilidad de incursionar en él con posibilidades de éxito.

En sintesis, la situacion econémica actual origina una oportunidad de inversion en el sector de las
microfinanzas que debe presentar resultados financieros positivos. En efecto, la venta de productos y servicios
financieros a la microempresa es un negocio que en Colombia debe ser rentable desde el punto de vista
financiero, es decir, un negocio que debe generar riqueza y permitir a las instituciones financieras que lo
acometan la sostenibilidad en el tiempo.
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2. CARACTERISTICAS, TAMANO ACTUAL Y TASAS DE
CRECIMIENTO DE LA DEMANDA DE PRODUCTOS Y
SERVICIOS FINANCIEROS DE PEQUENA CUANTIA

La demanda de productos y servicios financieros de pequefia cuantia la efectian dos tipos de
microunidades econdmicas: unidades de subsistencia y unidades de acumulacidn. Ellas se hallan
conformando, como fue visto anteriormente, la porcion de piramide empresarial correspondiente a la
microempresa; en la parte inferior estan los clientes potenciales mas pobres y en la parte superior los mas
pudientes.

En términos de categorias ocupacionales, las unidades de subsistencia urbanas coinciden con el subsector
de negocios familiares y trabajadores independientes y, en términos generales, con el denominado sector
informal urbano. Estas unidades se constituyen en la principal fuente de ingresos para la subsistencia familiar
y se caracterizan por lo siguiente: la ausencia de capital, la incorporacion de uno o dos trabajadores (“tamario
individual”), un volumen reducido de actividad y la ausencia de trabajo asalariado, es decir, predomina el
trabajo independiente o por cuenta propia. Se estima que en el pais el 70% de los establecimientos
considerados como microempresas corresponden a establecimientos (negocios) familiares, con los cuales se
asocia el sector informal. Por otro lado, aproximadamente los tres cuartos inferiores de la porcién de piramide
empresarial correspondiente a la microempresa estdn constituidos por unidades econémicas de
subsistencia32.

En cuanto a las unidades de acumulacion, ellas se caracterizan porque el trabajo asalariado aparece como un
componente fundamental del negocio, las areas funcionales convencionales estan vigentes y se realizan
operaciones mas alla del nivel de subsistencia. En Colombia, aproximadamente el cuarto superior de la
porcién de pirdmide empresarial correspondiente a la microempresa esta constituido por unidades
econdmicas de acumulacions3s,

Desde el punto de vista de su ubicacion geografica, las microunidades econdmicas son urbanas o rurales. La
demanda para este proyecto esta representada por las unidades de acumulacion urbanas.

Ahora bien, de acuerdo con los resultados de la Encuesta Nacional de Microestablecimientos, en el cuarto
trimestre del afio anterior operaban en el pais 856,179 establecimientos con diez 0 menos personas
ocupadas. De éstos, el 58.0% estaba dedicado principal o exclusivamente al comercio minorista y al
mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, el 30.7% a la prestacion de servicios a
los hogares y el 11.2% a actividades industriales34.

Segun la composicién de las microunidades economicas en el pais, de los 856,179 microestablecimientos que
operan en la actualidad 642,134, el 75%, corresponden a unidades de subsistencia y 214,045, el 25%, a
unidades de acumulacion. En otras palabras, de los 856,179 microestablecimientos existentes a finales del

32 Castafieda et al, 2002, ps. 72 'y 94.
3 Op. cit., p. 94.
3 DANE, 2003, p. 33.
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afio anterior y que se supone en este estudio continian operando en la actualidad, aproximadamente 214,045
estan generando riqueza y el resto estan operando en el punto de equilibrio.

La demanda potencial total de productos y servicios financieros de pequefia cuantia la conforman entonces
los 856,179 microestablecimientos existentes. De éstos, 214,045 microestablecimientos constituyen la
demanda potencial en cuya satisfaccion se esta interesado en este proyecto, de acuerdo con el modelo
propuesto.

Se supone un monto promedio ponderado para cada crédito (el producto a ofrecer inicialmente) demandado
potencialmente por cliente de $ 4.15 millones®. Esto da como resultado que el tamafio de la demanda
potencial por crédito de pequefa cuantia, en pesos corrientes del presente afio (2003), es del orden de $ 3.55
billones (US $ 1,200 millones) para los 856,179 microestablecimientos que operan en la actualidad y de $
0.89 billones (US $ 300 millones) para los 214,045 microestablecimientos a ser atendidos por el proyecto en
estudio, .

En cuanto a las tasas de crecimiento de esta demanda, en este estudio se supone que ella permanecera
invariable en términos del niumero de microunidades econdmicas durante el horizonte de planeacion. Es decir,
se considera que el nimero de microempresas demandantes no crecera durante el horizonte de planeacion
pero tampoco decrecera. Esto es equivalente a considerar que el nimero de microempresas creadas durante
el horizonte de planeacion sera igual al nimero de liquidadas durante el mismo lapso de tiempo.

3. ESTRUCTURA, TAMANO Y TASA DE CRECIMIENTO
DEL SUBSECTOR DE LAS MICROFINANZAS

La oferta de productos y servicios financieros de pequefia cuantia es en la actualidad en el pais el
resultado de dos tendencias. Una “natural”, originada en el mercado de dinero tradicional, que ha suplido con
crédito y sobre todo con ahorro al segmento de microempresarios y familias de escasos recursos, y una
exogena, resultado de la politica del Estado disefiada para atender a este sector de la poblacién objetivo?”.

En Colombia ofrecen productos y servicios financieros de pequefia cuantia en alguna medida: bancos
comerciales, compafiias de financiamiento comercial, cooperativas, cajas de compensacion familiar, los
programas de empleo, la paz y las microfinanzas, ONGs financieras, fundaciones, prestamistas informales y
parientes de los demandantes. Los tres primeros actian marginalmente en el segmento de la microempresa y
apuntan fundamentalmente hacia el componente ubicado en la parte superior de la porcién de la piramide
empresarial correspondiente a la microempresa (unidades econoémicas de acumulacion), mientras los seis
ultimos operan de lleno en el segmento y apuntan hacia toda esta porcion de la pirdmide, aunque en mayor
proporcién hacia los tres cuartos inferiores (unidades econémicas de subsistencia).

35 Correspondiente a la mitad del monto maximo, por norma, para el microcrédito durante el presente afio.

3% Se uso para la conversion la proyeccion de la tasa de cambio representativa del mercado de fin de afio (2,961.1) del
Departamento Nacional de Planeacion (DNP).

37 Castarieda et al, 2002, p. 108.
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El Cuadro 1 muestra un inventario de instituciones microfinancieras en Colombia para el afio 1999%, Las
cifras contenidas en este cuadro proporcionan un buen punto de partida para la estimacién de la estructura y
el tamafio actual del subsector de las microfinanzas en Colombia.

En el cuadro 1 puede apreciarse que para 1999 los clientes activos atendidos por el subsector microfinanciero
colombiano ascendian a 219,240. Estos representaban una cartera de préstamos activos por US
$117,461,781, que de acuerdo con la tasa de cambio representativa del mercado de fin de ese afio (1,873.8
$/US $), equivalen a una suma del orden de 220,100 millones de pesos colombianos de fines de dicho afio.

Ahora bien, suponiendo que este inventario se haya mantenido mas o menos invariable durante los cuatro
afios que han transcurrido desde 1999 hasta el presente (2000-2003), la cartera de préstamos activos
asociada a ese inventario ascenderia hoy a una suma cercana a los 291,979 millones de pesos de fines del
presente afio®. Sumandole a este monto el valor de los préstamos activos concedidos por la banca, producto
del convenio sobre microcrédito firmado por ésta con el Ministerio de Desarrollo (hoy Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo) y reportados a marzo del presente afio por la Superintendencia Bancaria, que asciende a
$ 427,392 millones (otorgados a alrededor de 102,986 microempresarios)*, se obtiene que la oferta total
actual de crédito de pequefa cuantia es del orden de $ 719,371 millones (US $ 243 millones). Esto significa
que en la actualidad el subsector microfinanciero colombiano se encuentra atendiendo aproximadamente el
20% de la demanda potencial.

Si se supone ademas que el nimero de clientes atendidos que muestra el Cuadro 1 continuard mas o menos
invariable durante los siguientes seis afios (2004-2009) y a él se le suman los clientes que se espera sean
atendidos cada uno de estos afios producto del convenio sobre microcrédito (72,289)*', por un lado, y del
proyecto en estudio (variable durante el horizonte de planeacién)*, por el otro, ésto permite inferir la evolucién
de la oferta durante tal horizonte, en clientes atendidos y en cartera de préstamos activos, asi como también
las tasas de crecimiento anuales de estos dos rubros. El cuadro 2 resume esta informacion.

3 Este es, quizas, el inventario més reciente y mas serio que se haya elaborado.

3 Esta suma es el resultado de traer a valor futuro los $ 220,100 millones para 1999, utilizando como tasas de
equivalencia las inflaciones de los Ultimos cuatro afios (2000-2003): 8.7, 7.6, 7.0 y 6.0, respectivamente.

40 Se asume que los microempresarios atendidos por los bancos a partir de agosto del 2002 no figuran en el inventario
del Cuadro 1.

4 Resultan de dividir $ 300,000 millones, que se espera sean colocados por afio, entre un promedio por crédito de $
4.15 millones (en pesos corrientes del presente afio).

42 Se supone que los clientes atendidos hoy mediante el convenio sobre microcrédito pasardn a ser atendidos
mediante el proyecto en estudio cuando aquel termine.
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CUADRO 1
Inventario de Instituciones Microfinancieras en Colombia, 1999
CLIENTES CABTERA DE PRQMEDIO DE
INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS ACTIVOS PRESTAMOS | PRESTAMOS
ACTIVOS (US$) | PENDIENTES
REGULADAS
Transformadas y con licencia especial
Cooperativa Emprender (25 instituciones) 67,058 45,092,884 672
Transformadas
Finamérica 10,250 16,774,000 1636
Comerciales
Caja Social 55,000 26,000,000 473
Total 132,308 87,866,884 664
NO REGULADAS
Fundacién Familiar - CALI 22,552 9,415,868 418
Funcop-Popayan 12,814 4,362,434 340
Bogota 6,816 3,316,808 487
Agape 4,887 359,547 74
Ademcol 2,363 140,240 59
Fundacién Mario Santodomingo 31,500 10,000,000 317
Actuar Tolima 6,000 2,000,000 333
Total 86,932 29,594,897 340
TOTAL 219,240 117,461,781 536

Fuente: CGAP, 2001, p. 19.
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CUADRO 2

Proyeccion de la oferta de crédito de pequena cuantia
en Colombia para el horizonte 2004-2009

OFERTA DE PRODUCTOS Y SERVICIOS 2004 2005 2006 2007 2008 2009
CLIENTES ATENDIDOS

Inventario previo 219,240 219,240 219,240 219,240 219,240 219,240
Convenio Banca-Ministerio de Desarrollo 72,289 72,289 72,289 72,289 72,289 72,289
Proyecto en estudio 10,000 18,454 34,057 62,850 115,986 214,045
TOTAL CLIENTES ATENDIDOS 301,529 309,983 325,586 354,379 407,515 505,574
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL 2.80% 5.03% 8.84% 14.99% 24.06%
MILLONES DE PESOS CORRIENTES

Inventario previo 308,037.85 | 321,899.55| 333,166.03 | 344,826.84 | 356,895.78 | 369,387.14
Convenio Banca-Ministerio de Desarrollo 316,499.31 | 330,741.78| 342,317.75| 354,298.87 | 366,699.33| 379,533.80
Proyecto en estudio 4378250 | 84,434.10| 161,272.10| 308,035.38| 588,358.41 | 1,123,785.26
TOTAL 668,319.66 | 737,075.43 | 836,755.87 | 1,007,161.09 | 1,311,953.52 | 1,872,706.20
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL 10.29% 13.52% 20.36% 30.26% 42.74%

FUENTE: Calculos del autor.

FINANCIEROS DE PEQUENA CUANTIA POCO
OFERTADOS QUE TIENEN CRECIMIENTO

IDENTIFICACION DE PRODUCTOS Y SERVICIOS

Puede decirse que los productos y servicios financieros de pequefia cuantia son, en general, poco
ofertados en Colombia. Esto es valido aln para el crédito, el mas popular de ellos, para el cual se mostrd en
el aparte anterior que la demanda satisfecha en la actualidad es solo del orden del 20% de la demanda

potencial.

Pero crédito no es el tnico producto o servicio financiero demandado por las microempresas colombianas. De
hecho, para algunas de ellas, éste puede no ser la prioridad.

Los productos y servicios financieros de pequefia cuantia poco o nada ofertados en el pais y que tienen

crecimiento son, entre otros:
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CREDITO
El crédito puede tener muchas modalidades, entre las cuales sobresalen:

o  Crédito para capital de trabajo.

o  Cupo rotatorio.

o Tarjeta de crédito.

o Crédito de inversion (adquisicidn de activos fijos).
e Crédito de consumo.

e Crédito de vivienda.

e  Crédito para calamidad.

AHORRO
e Cuentas de ahorro.
o Certificados de depésito.

SEGUROS
e Activos fijos
e Vida
e Otros
SERVICIOS FINANCIEROS
e Pagos

o Transferencias
o  Cajeros electronicos
e Otros

5. PROYECCIONES APROXIMADAS DE DEMANDA
PARA LOS PRODUCTOS Y SERVICIOS FINANCIEROS
DE PEQUENA CUANTIA

En el aparte 2 de este apéndice se supuso que las tasas de crecimiento de la demanda de productos y
servicios financieros de pequefia cuantia permanecera invariable en términos del nimero de microunidades
econdmicas durante el horizonte de planeacion. Esto significa considerar que el nimero de microempresas
demandantes no crecera durante el horizonte de planeacién considerado pero tampoco decrecera, lo cual es
equivalente a considerar que el nimero de microempresas creadas durante el horizonte de planeacion sera
igual al nimero de liquidadas durante el mismo lapso de tiempo.

Lo anterior a su vez significa que durante el periodo 2004-2009 la demanda potencial estara representada por

896,179 clientes. De éstos, la demanda potencial para el proyecto en estudio correspondera a 214,045
microempresas.
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Se asume que el concepto de microcrédito se mantendra definido durante el horizonte de planeacién considerado
como un crédito que no supera los 25 salarios minimos mensuales legales vigentes. Esto significa que el crédito
promedio ponderado por cliente se mantendra constante en términos reales y para hallar su valor en términos
corrientes basta con ajustarlo por inflacién cada afio.

De esta manera, se supone que la demanda potencial se mantendra invariable en pesos constantes de finales del
presente afio, lo que es equivalente a decir que en pesos corrientes ella incrementara lo que indique el incremento
esperado del indice de precios al consumidor (IPC).

6. IDENTIFICACION DE OPORTUNIDADES PARA
DESARROLLO

La situacion actual se presenta como una oportunidad de oro para que la banca comercial tradicional
implemente la banca microempresarial. En el articulo que precede a este Estudio de Oportunidad se enunciaron
las ventajas comparativas que los bancos comerciales poseen sobre los demas, que les permiten operar este tipo
de banca en forma completa, lo que el resto de operadores del subsector no pueden hacer.

Es la oportunidad de penetrar un segmento de mercado que practicamente estd en manos de prestamistas
informales. La banca comercial puede competir con ellos en precio, calidad y diversidad de productos y
servicios financieros.

Es la oportunidad de atender una demanda potencial de 214,045 clientes, que representa créditos anuales
por una cifra cercana a los $ 888,287 millones (US $§ 300 millones) y que puede ser mas cuanto mas los
bancos sean capaces de bajar en la pirdmide empresarial. Pero es la oportunidad también de vender otros
productos y servicios financieros a la microempresa colombiana, como los enunciados en el aparte 4 de este
apéndice.

Desde otro punto de vista, para la banca comercial la comercializacién de productos y servicios financieros a
gran escala para la microempresa representa la oportunidad de aumentar la rentabilidad de su portafolio de
productos y servicios financieros. Adicionalmente, este negocio le brinda a la banca comercial la posibilidad
de diversificar el riesgo corporativo de la entidad.
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7. ESTRATEGIAS Y OBJETIVOS

El enfoque acd, como en muchos otros negocios, es fundamental. En efecto, atender con crédito en
forma indiscriminada a microempresas de todos los niveles econdmicos dentro de la piramide empresarial
disminuye la probabilidad de que el proyecto sea viable desde el punto de vista financiero.

Para aumentar entonces la probabilidad de la viabilidad del proyecto, éste debe ser enfocado a atender con
crédito, al menos en principio, a las microunidades econémicas de mayor nivel econémico, que corresponden
a las unidades de acumulacion y que en Colombia conforman el cuarto superior de la porcion de piramide
correspondiente a la microempresa. Esto significa que el mercado objetivo aca es el conformado, al menos en
principio, Unica y exclusivamente por todas las microempresas colombianas urbanas que puedan ser
clasificadas como unidades de acumulacién.

Los objetivos de este proyecto, para el horizonte de planeacion de cinco afios (2005-2009), son:

OBJETIVO GENERAL

Implementar, desarrollar y consolidar la comercializacion de productos y servicios financieros a gran escala
para la microempresa colombiana.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Implementar, desarrollar y consolidar el otorgamiento de crédito (en sus varias modalidades) para capital
de trabajo a por lo menos 100,000 microempresas clasificadas como unidades econdmicas de
acumulacién.

e Implementar, desarrollar y consolidar la recepcion de depoésitos (en sus varias modalidades) de por lo
menos un 10% de las microempresas de acumulacion.

8. INGRESOS ESTIMADOS POR VENTAS ANUALES

Se parte de que, en el escenario mas probable (Anexos 1.1 - 1.5), dos bancos comerciales grandes se
posicionaran en el mercado para competir por la atencién a las 214,045 microempresas que en la actualidad
operan como unidades econémicas de acumulacion y que representan la demanda potencial para este proyecto.
Se supone que los dos competidores se repartiran este nicho de mercado por partes iguales y lograran tenerlo
atendido completamente en el ultimo afio del horizonte de planeacién (2009).

Se supone ademas que cada uno de dichos competidores inicia operaciones, a comienzos del afio 2005,
atendiendo a 5,000 clientes, que corresponde a los que puede estar atendiendo en la actualidad bajo el convenio
de microcrédito. Al final del horizonte de planeacion, afio 2009, cada competidor estara atendiendo 107,023
clientes, que representa la mitad de la demanda potencial (214,045). Esto significa que el nimero de clientes
atendidos por competidor experimentara un crecimiento promedio anual del orden del 84.54%.

Las variables fundamentales alrededor de todo crédito, monto, plazo y precio, seran flexibles. Es decir, para cada
cliente le seran asignados valores a estas variables de acuerdo con sus necesidades.
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Sin embargo, para efectos de poder proyectar, se asumen promedios ponderados para cada una de estas
variables, asi:

e  Se considera un monto promedio ponderado por crédito igual a la mitad del monto maximo considerado por
la norma vigente (25 salarios minimos mensuales legales vigentes).

o  Siguiendo uno de los lineamientos de la tecnologia de crédito alternativa a usar (plazos crecientes para los
créditos), se suponen plazos promedio ponderados para el vencimiento de los créditos de 1, 2, 3,4, 5y 6
meses, respectivamente, para los afios que conforman el horizonte de planeacion (2004-2009).

e Enlo que respecta al precio, se parte de una tasa de interés promedio ponderada del 30% efectiva anual
para el presente afio® y se proyecta la tasa de interés efectiva anual promedio ponderada a cobrar por los
créditos a partir de este valor siguiendo la tendencia mostrada por la DTF proyectada®.

Ahora bien, los ingresos por ventas anuales corresponden en este proyecto a Ingresos Financieros. Estos estéan
constituidos por dos rubros: Interés sobre préstamos corrientes y vencidos y Honorarios por préstamos y cargos
por servicios.

A partir del monto promedio ponderado por crédito y del numero de clientes atendidos es posible estimar,
mediante el producto de ellos, el monto de los créditos otorgados cada uno de los afios del horizonte de
planeacion. Con esta variable obtenida, el plazo promedio ponderado de los créditos y la tasa de interés promedio
ponderada a cobrar, se estima para cada afio del horizonte de planeacién los ingresos probables por ventas, en
pesos corrientes del afio, por concepto de Interés sobre préstamos corrientes y vencidos, mediante la expresion:

I=[(1+])*(n12)- 1] P

Donde:

I : Interés sobre préstamos corrientes y vencidos (pesos corrientes del afio).
| : Tasa de interés promedio ponderada de los créditos (efectiva anual).

n : plazo promedio ponderado de los créditos (meses).

P : monto de los créditos otorgados (pesos corrientes del afio).

Los Honorarios por préstamos y cargos por servicios, por su parte, para cada uno de los afios del horizonte de
planeacion, se obtienen mediante la expresién:

H= 0.075(n/12)P

En esta expresion H representa los ingresos por concepto de honorarios por préstamos y n y P representan lo
mismo que en la expresion usada para calcular el interés sobre préstamos corrientes y vencidos. La constante
0.075 corresponde, por su parte, a la comisioén por honorarios y asesoria, vigente en la actualidad en Colombia
para las operaciones de microcrédito (7.5% anual, o proporcional al plazo del crédito, del monto de éste).

43 Inferior en algunos puntos basicos a la tasa de interés de usura, el tope méximo que por norma puede ser cobrado.

44 Las proyecciones de las variables macroecondmicas, con excepcion de las correspondientes a la DTF y el salario
minimo mensual legal vigente, fueron tomadas del DNP. Las de la DTF fueron Tomadas de SUVALOR. Las
correspondientes al salario minimo mensual legal vigente son calculos propios (ajustes por la inflacion proyectada).
Se supone que la tasa de interés a cobrar por los créditos asi calculada no superara la tasa de interés de usura en
cada afio.
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9. COSTOS DE PRODUCCION ESTIMADOS

Por ser éste un proyecto perteneciente al sector servicios, los costos de produccidn no aplican. En él caben
los costos financieros en los que se incurrira para “elaborar” los productos y servicios financieros de pequefia
cuantia, comenzando por el crédito.

Los costos financieros para este proyecto estan constituidos por el interés pagado sobre depositos. Este
corresponde a un precio de transferencia que la subsidiaria debe pagar al banco matriz por los recursos
financieros que éste le transfiere para que otorgue crédito (ver Anexo 1.3).

Se parte de la mezcla promedio ponderada de las principales fuentes de financiacién de corto plazo de los
bancos comerciales del pais para el afio 2002. En el Cuadro 3 se muestra dicha mezcla.

CUADRO 3
Mezcla promedio ponderada de fuentes de financiacion
de corto plazo de los bancos para el 2002

FUENTE PARTICIPACION (%) COSTO (E.A)
Cuentas corrientes 20.09 0.53
Depositos a término 25.78 7.92
Cuentas de ahorro 44.07 3.72
Costo promedio ponderado de los recursos 4.58

Esta mezcla es asumida para el horizonte de planeacién. Es decir, se supone que las participaciones
promedio ponderadas de las distintas fuentes de financiacién (se toman en cuenta solamente las mas
representativas: cuentas corrientes, certificados de deposito a término fijo y cuentas de ahorro) se
mantendran constantes durante el periodo 2004-2009.

Se proyectan las tasas de captacion de cada uno de los productos siguiendo la tendencia de la DTF
proyectada para el horizonte de planeacion*. Esto permite obtener el costo promedio ponderado, para el
banco matriz, de los recursos financieros usados para otorgar crédito de pequefia cuantia por parte de la
subsidiaria. Este costo es usado como un precio de transferencia para la subsidiaria.

45 La DTF promedio proyectada para el afio 2003, que no hace parte del horizonte de planeacién, es de 8.20% e.a y la
correspondiente al 2002 fue de 8.89% e.a.
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10. COSTOS DE CAPITAL ESTIMADOS

Los costos de capital corresponden, de un lado, al costo de los recursos financieros de mediano plazo
que seran obtenidos mediante la emision de bonos, y del otro, al costo de los recursos obtenidos de algunos
inversionistas mediante la emision de acciones, que corresponde al costo de oportunidad, en el cual incurriran los
inversionistas, asociado a los recursos financieros que por ley deberén permanecer vinculados al proyecto (ver
Anexos 1.1y 1.4).

El costo de los recursos conseguidos via endeudamiento es asumido como DTF promedio anual + 400 puntos
basicos (en términos anual, semestre vencido), que corresponde a instrumentos financieros de deuda con una
calificacion AAA. Por su parte, el costo de oportunidad del capital de los inversionistas, promedio para el
horizonte de planeacion, se obtiene ajustando por riesgo la tasa libre de riesgo en un contexto global*. Este
costo viene dado en ddlares estadounidenses y puede convertirse a pesos vinculando la devaluacién
promedio anual proyectada para el horizonte de planeacién.

Se asigna al proyecto, en principio, un riesgo corporativo, medido por el coeficiente beta (), de 2.004. Con
este valor se estd castigando en alguna medida el proyecto, pues un valor de 2.00 para este factor es
relativamente alto.

Se parte, para el horizonte de planeacién, de una tasa libre de riesgo de 4.5%, un rendimiento estimado del
mercado accionario estadounidense del 9.4% y una prima por riesgo pais de 5.00%. En estas condiciones, el
costo promedio anual de los recursos financieros propios durante el horizonte de planeacion, en délares, es
de 19.30%. Con una devaluacion promedio anual estimada de 6.54% para este horizonte, dicho costo
promedio anual equivale en pesos colombianos al 27.10%.

4 Para ello se recurre al modelo de fijacién de precio de los activos de capital (Capital Assets Pricing Model: CAPM).
En un contexto global, la tasa libre de riesgo corresponde al rendimiento ofrecido por los titulos de la Reserva Federal
y el ajuste por riesgo se efectlia sumando a esta tasa la prima por riesgo de mercado y la prima por riesgo pais.

47 Esto es apenas en principio, a nivel de Estudio de Oportunidad. Obviamente este riesgo debera ser determinado
analiticamente en el Estudio de pre-factibilidad y refinado en el Estudio de factibilidad.
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11. ASPECTOS TIPICOS ORGANIZACIONALES Y
GERENCIALES PARA LA INDUSTRIA®®

Estructura organizacional

La comercializacion de los productos y servicios financieros para la microempresa debe llevarse a cabo, como fue
expuesto en el articulo que precede a este apéndice, mediante cierta independencia de la organizacién del banco
matriz. Esto implica que es necesario disponer de una fuerza de ventas (promotores) organizados bajo un
esquema de subsidiaria, por fuera de la organizacién del banco matriz.

La subsidiaria debe tener una organizacion relativamente plana, diferente en alguna medida de la del banco
matriz. En este proyecto se consideran cinco niveles, que de arriba hacia abajo son:

Gerente General, que reporta al presidente del banco matriz.

Gerentes administrativo, comercial y financiero, que reportan al anterior.

Jefes de Zona, que reportan al gerente comercial.

Promotores (banqueros ambulantes), que reportan a los jefes de zona.

Caijeros, que reportan a los jefes de zona.

Descripcion de cargos

Cajero: Es un cargo de quinto nivel dentro de la estructura organizacional de la subsidiaria. Las funciones del
cajero aca son las mismas del cajero tradicional, pero ellas estan restringidas a las operaciones de banca
microempresarial en la sucursal a la cual el cajero sea asignado (a). Se parte de que debe haber un cajero en
cada sucursal seleccionada como centro de operaciones de un promotor.

Promotor: Es un cargo de cuarto nivel. Las funciones del promotor estan relacionadas con la atencién a todo
el ciclo de la comercializacion de los productos y servicios financieros para la microempresa. Los promotores
contratados deberan estar en capacidad de atender a 200 clientes al comienzo de las operaciones (start up) e
incrementar este nimero, a medida que evoluciona su curva de experiencia, hasta ubicarse en 400 clientes al
final del horizonte de planeacion (2009). Estos valores estan plenamente justificados por la experiencia de
muchos bancos a nivel global.

Jefe de zona: es un cargo de tercer nivel dentro de la estructura organizacional. Tiene como funcion general
coordinar las operaciones dentro de una zona geografica. El pais ha sido dividido en siete zonas geograficas,
cuales son: Altiplano cundiboyacense, Costa atlantica, Costa pacifica, Eje cafetero, Santanderes, Llanos
orientales y Amazonia. Se proyecta un jefe para cada una de estas zonas geograficas.

48 En el Anexo 1.1 estan especificadas las cifras obtenidas producto de las consideraciones aca presentadas.
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Gerentes administrativo, comercial y financiero: estos cargos son de segundo nivel. La funcién general de
cada uno de ellos es coordinar el area respectiva dentro de la subsidiaria. El gerente comercial coordina la
labor de los jefes de zona.

Gerente general: es un cargo de primer nivel dentro de la estructura organizacional de la subsidiaria. Su
funcion general es coordinar las tres areas funcionales: administrativa, comercial y financiera. Quien ocupe
este cargo es el responsable de la operacion de la subsidiaria como un todo.

Politica salarial

Cada uno de los cinco niveles dentro de la estructura organizacional de la subsidiaria tiene asignado un
salario basico. Este es colocado para el afio 2004 consultando los valores con los cuales se opera a nivel
global. Para el resto de los afios del horizonte de planeacion su valor depende del incremento del indice de
precios al consumidor (IPC).

Adicional al salario basico, todos los niveles dentro de la estructura organizacional tienen una bonificacion,
que depende de la productividad obtenida y que puede oscilar entre el cero (0%) y el ciento por ciento (100%)
del salario basico. Esta bonificacion es tenida en cuenta para efectos de liquidacion de las prestaciones
sociales que ordena la ley.

Capacitacion del personal

Todo el personal que se vincule a la subsidiaria debe recibir un curso de capacitacién en microfinanzas. Cada
curso se ofrece a un promedio de 20 funcionarios. A partir del nimero de funcionarios nuevos demandados por el
proyecto en cada uno de los afios del horizonte de planeacién es posible determinar el nimero de cursos
requeridos en cada uno de esos afios.

Aspectos logisticos

A cada promotor le debe ser asighada una sucursal como su centro de operaciones. En esa sucursal debe haber
un cajero asignado para que atienda las operaciones de la banca microempresarial.

En la sucursal asignada el promotor podra disponer de una oficina con terminal de computador, por la cual la
subsidiaria pagaréa un arriendo mensual (cuyo canon seré reajustado por inflacién cada afio)*. Esta oficina es para
realizar labores de planeacion de sus actividades, labores que en todo caso no deben consumir una parte
representativa de su tiempo; buena parte de éste debe ser usado en labores de campo®.

La sucursal asignada a cada promotor debe ser tan cercana como sea posible a los negocios de sus clientes.
Por otro lado, los negocios asignados a cada promotor deben tener cierto grado de cercania entre ellos, de
forma que éste pueda atenderlos a todos adecuadamente.

49 La oficina y el mobiliario pertenecen al banco matriz, mientras que el computador, con el software instalado en él,
pertenece a la subsidiaria .

5 De ahi el término “banquero ambulante”.
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Asignados a un jefe de zona deben estar todos los promotores y los cajeros que sean necesarios dado el nimero
de clientes localizados dentro de la zona. Cada jefe de zona podra tener comunicacion permanente con sus
promotores a través de los recursos informaticos y de telecomunicaciones puestos a su disposicién y la de los
promotores. Sin embargo, cualquier jefe de zona podré desplazarse dentro de su area asignada cuando lo
considere pertinente.

El gerente comercial tendra acceso a comunicacion permanente con sus jefes de zona mediante los recursos
informaticos y de telecomunicaciones puestos a su disposicion. Sin embargo, se desplazara a cualquier lugar
del pais cuando lo considere pertinente.

Aspectos tecnologicos

Por tratarse de un negocio altamente intensivo en el uso de informacion, debe contarse con recursos informaticos
suficientes y adecuados, que garanticen el procesamiento en linea de las operaciones. Asi mismo, es
fundamental contar con recursos dptimos de telecomunicaciones.

Las proyecciones realizadas asumen la utilizacion de sistemas de informacion y de telecomunicaciones de la méas
alta calidad técnica posible, que garanticen permanentemente el procesamiento en linea de las operaciones
realizadas. De igual manera, se asume que los sistemas de informacion utilizados pueden hacer interfase sin
problema con el sistema de informacion general del banco matriz.

En otro orden de ideas, los productos y servicios financieros a ser comercializados demandan una tecnologia
basada adicionalmente en el otorgamiento de incentivos a los clientes. Estos deben apuntar a mejorar las
condiciones de los clientes en cuanto a montos, plazos y tasas de interés, tanto en las operaciones activas como
en las pasivas de la subsidiaria.

Aspectos gerenciales

Debe tenerse especial cuidado al seleccionar el personal que ha de ocupar los cargos de nivel gerencial. Los
llamados a ocupar dichos cargos deben ser las personas correctas: entusiastas, con un excelente
entendimiento de los productos y servicios financieros de pequefia cuantia, asi como también de otros

aspectos relacionados con la banca microempresarial.

Sdlo personas con tales caracteristicas podran saber como manejar en todo momento tanto al cliente atendido,
con la gran heterogeneidad que éste presenta, como los recursos de todo tipo confiados a ellas.
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12. INVERSION TOTAL

La linea “Flujo de efectivo de la inversion” del Anexo 1.3. muestra en un escenario probable la
inversién bruta total que demandarad el proyecto durante el horizonte de planeacion considerado. Esta
inversion esta constituida por hardware, software y el capital requerido por ley para operar.

En dicho anexo puede observarse que esa inversion bruta, en millones de pesos corrientes, durante el
horizonte de planeacién es como sigue:

ANO INVERSION ($MM)
2004 4,108.68
2005 3,650.27
2006 6,908.23
2007 13,098.98
2008 24,943.00

La linea “Flujo de efectivo operativo neto”, del mismo anexo, muestra la inversion neta total demandada por el
proyecto durante el horizonte de planeacion. Esta es obtenida como resultado de agregar los flujos de efectivo
de las operaciones y de la inversion, es decir, después de considerar los egresos e ingresos en efectivo
generados por las operaciones.

En el anexo citado puede observarse que la inversion neta esperada requerida por el proyecto, en millones de
pesos corrientes, durante el horizonte de planeacion es como sigue:

ANO INVERSION ($MM)
2004 4,108.68
2005 6,280.94
2006 8,606.16
2007 10,426.29
2008 12,890.93
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13. FUENTES DE FINANCIACION PROYECTADAS Y
RECOMENDADAS (ESTIMADAS)

El objetivo es financiar con capital propio la menor proporcidn posible de la inversion neta total. Dicha
proporcion esta determinada por el nivel que debe tener el capital requerido para operar de acuerdo con la ley.

El nivel minimo de capital propio requerido para operar define automaticamente el nivel maximo de deuda que
debe conseguirse. El financiamiento via deuda se recomienda sea efectuado mediante la emisién de bonos.

La linea “Ingresos brutos por emision de bonos” del Anexo 1.4 muestra, en un escenario probable, los montos
maximos que deben ser conseguidos mediante emision de bonos en el periodo 2004-2006, asi:

ANO yﬁggﬁgml-w?)
2004 305 41
2005 2971.83
2006 2107.18

2,107.18Por su parte, la linea “Ingresos brutos por emisién de acciones” del anexo citado, muestra, en el mismo
escenario probable, el financiamiento con capital de los accionistas. Este debe llevarse a cabo durante el periodo
2004-2008, asi:

A0 | sion su
2004 3,999.51
2005 3,639.69
2006 6,951.94
2007 10,975.04
2008 13,569.40

Varios son los inversionistas potenciales que podrian entrar a participar, con juntamente con un banco comercial
colombiano, en el acometimiento del proyecto. Entre otros se recomienda:

e ACCION International

e Corporacion Financiera Internacional
e USAID

e BID

e Banco Mundial
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14. EVALUACION FINANCIERA

Para determinar la viabilidad financiera de este proyecto, a nivel de estudio de oportunidad, se
consideraron tres escenarios posibles: probable, pesimista y optimista. En cada uno de ellos le fue asignado
un valor diferente a tres variables, consideradas en principio como criticas inciertas: nimero de competidores
en el mercado, crecimiento del nimero de clientes atendidos y factor de bonificacion al personal (ver anexos
1.1-1.5,2.1-2.5y 3.1-3.5).

En el escenario probable, se supone que habrd dos competidores (bancos) en el mercado, dividiéndose en
partes iguales el nimero de clientes atendidos, lo cual implica un crecimiento promedio anual para el nimero
de clientes atendidos del 84.54%. Se asume un factor de bonificacion al personal del 50%. Con estos valores
para las variables criticas inciertas, el proyecto arroja un valor presente neto de $ 2,260.37 millones de pesos.
En términos de rendimiento sobre la inversion (tasa interna de retorno), el proyecto arroja un valor de 30.40%
(ver anexo 1.3).

En el escenario pesimista, es decir, en el peor de los casos considerados, se supone tres competidores
disputandose el mercado, lo que genera un crecimiento promedio anual esperado del nimero de clientes
atendidos del 70.17%. Se asume un factor de bonificacién al personal del 33%. En estas circunstancias, el
valor presente neto arrojado por el proyecto es de $ 1,228.15 millones de pesos. El rendimiento sobre la
inversion prometido por el proyecto, por su parte, corresponde a 28.78% (ver anexo 2.3).

En el escenario optimista, es decir, en el mejor de los casos considerados, s6lo un competidor opera en el
mercado, 10 que genera un crecimiento promedio anual esperado del nimero de clientes atendidos del
111.99%. Se asume un factor de bonificacién al personal del 100%. En estas condiciones, el proyecto arroja
un valor presente neto de $ 3,135.12 millones de pesos. El rendimiento sobre la inversion corresponde, por su
parte, al 30.52% (ver anexo 3.3).

Como puede verse, el proyecto arroja un valor presente neto positivo y un rendimiento sobre la inversion
mayor que el costo de capital en los tres escenarios considerados. Esto significa que, a nivel de estudio de
oportunidad, él es factible en esos tres escenarios.

Ahora bien, si se asigna una distribucion de probabilidad de ocurrencia subjetiva a los escenarios
considerados, asi: 60% para el probable, 20% para el pesimista y 20% para el optimista, el valor presente
neto esperado (E(VPN)) y el rendimiento esperado sobre la inversion (E(TIR)) arrojados por el proyecto, seran
de $ 2,228.88 millones de pesos y 30.10%, respectivamente. Esto dice que el proyecto es viable a nivel del
Estudio de Oportunidad, lo que amerita llevar a cabo el Estudio de pre-factibilidad inicialmente y, de ser el
proyecto viable también en éste, el Estudio de factibilidad posteriormente.

Es importante resaltar que el tope impuesto a las tasas de interés, que ain prevalece en el pais, parece no ser un

obstéculo a la viabilidad de este proyecto. Obviamente, es necesario esperar los resultados de los estudios de
pre-factibilidad y factibilidad para poder extraer conclusiones mas firmes.
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15. UN ANALISIS TENTATIVO DE LOS BENEFICIOS
ECONOMICOS GLOBALES

El proyecto en estudio no solo arrojara beneficios financieros para los inversionistas. También generaréa
beneficios econdémicos para la comunidad colombiana en general.

En efecto, el hecho de que el proyecto sea financieramente viable implica que él agregard valor a los
inversionistas. En otras palabras, el proyecto propuesto generaré riqueza para los accionistas.

De ofro lado, el acometimiento del proyecto garantizara financiamiento de capital de trabajo para la poblacién de
las microunidades economicas de acumulacion, lo que contribuiré en alguna medida en aspectos como:

o Generacion de oportunidades de empleo.

e Reduccion de la pobreza.

e Bancarizacién de una parte de la microempresa colombiana.
e Profundizacion del sector financiero colombiano

e Incremento de la actividad econdmica del pais.

¢ Diversificacion econdmica.

e Desarrollo econémico.

16. UN ORDEN TEMPORAL INDICATIVO PARA LA
IMPLEMENTACION DEL PROYECTO

La fase de pre-inversion, es decir, la fase compuesta por las etapas Estudio de oportunidad, Estudio de
pre-factibilidad y Estudio de factibilidad, debe estar concluida a finales del afio 2004. Se espera que para dicha
época sean llevadas a cabo las primeras inversiones demandadas por el proyecto.

De esta manera, el inicio de las operaciones (start up) deberia poder efectuarse a comienzos del afio 2005. Sin

embargo, éste podria ser adelantado y llevado a cabo a finales del afio 2004 dependiendo de si el Estudio de
factibilidad se termina antes de lo previsto, lo cual es probable.
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ANEXO 1.1

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Datos de Entrada (Cifras monetarias en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PROBABLE
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

VARIABLES MACROECONOMICAS
Inflacién doméstica (IPC) 5.50% 4.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Inflaciéon doméstica acumulada 550%| 10.25% 14.11% 18.10% 22.23% 26.51%
Devaluacion promedio afio 7.70%| 10.80% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Devaluacion promedio periodo 2005-2009 6.54%
DTF promedio (e. a.) 9.35% 9.65% 9.90% 10.25% 10.25% 10.25%
Salario minimo mensual legal vigente 350,260| $366,022| $378,832| $392,092] $405815] $420,018
VARIABLES DE MERCADO
Numero de competidores en el mercado 2
Crecimiento del nimero de clientes atendidos 84.54% 84.54% 84.54% 84.54% 84.54%
Numero de clientes atendidos 5,000 9,227 17,028 31,425 57,993 107,023
Monto promedio de los créditos 4.38 4.58 474 4.90 5.07 5.25
Plazo promedio de los créditos (meses) 1 2 3 4 5 6
Tasa de los créditos (efectiva anual) 27.69%| 28.58% 29.32% 30.36% 30.36% 30.36%
VARIABLES FINANCIERAS
Monto de los créditos otorgados 42,217.05| 80,636.05( 154,017.69| 294,179.21 | 561,892.63
Costo prom. ponderado de los recursos financieros 4.78% 4.94% 5.06% 5.24% 5.24% 5.24%
Encaje promedio ponderado 6.17% 6.17% 6.17% 6.17% 6.17%
Recursos financieros requeridos para los créditos 44992.17| 85,936.62| 164,141.97| 313,516.93 | 598,828.37
Capital requerido por ley para operar 3,799.53| 7,257.24| 13,861.59| 26,476.13 | 50,570.34
Costo de la deuda de mediano plazo (e. a.) 14.10% 14.36% 14.73% 14.73% 14.73%
Costo de oportunidad del cap. para invers. (e.a) 27.10%
Préstamos perdidos (porcentaje) 3.00% 2.711% 245% 2.21% 1.99% 1.80%
VARIABLES ORGANIZACIONALES
No. de cajeros requeridos 25 40 65 105 166 268
No. de clientes por promotor 200 230 260 300 350 400
No. de promotores requeridos 25 40 65 105 166 268
No. de jefes de zona requeridos 1 1 2 3 4 7
No. de gerentes de segundo nivel requeridos 3 3 3 3 3 3
NUmero de gerentes de primer nivel requeridos 1 1 1 1 1 1
Salario basico mensual de los cajeros $0.50 $0.52 $0.54 $0.56 $0.58 $0.60
Salario basico mensual de los promotores $1.00 $1.05 $1.08 $1.12 $1.16 $1.20
Salario basico mensual de los jefes de zona $2.00 $2.09 $2.16 $2.24 $2.32 $2.40
Salario basico mensual de los gerentes de 2do. nivel $4.00 $4.18 $4.33 $4.48 $4.63 $4.80
Salario basico mensual del gerente de primer nivel $8.00 $8.36 $8.65 $8.96 $9.27 $9.59
Factor de bonificacion al personal 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%
Valor unitario arriendo de oficina $6.00 $6.27 $6.49 $6.72 $6.95 $7.19
NUmero de cursos de entrenamiento requeridos 2 1 2 3 5
Valor unitario del curso de entrenamiento $11.44] $11.95 $12.37 $12.81 $13.25 $13.72
VARIABLES TECNICAS
Hardware requerido para operar (unidades) 30 15 26 40 62 105
Valor unitario hardware 3.75 3.92 4.06 4.20 4.34 4.50
Software requerido para operar (unidades) 30 15 26 40 62 105
Valor unitario software 3.00 3.14 3.24 3.36 3.48 3.60
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ANEXO 1.2
Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Calculo del gasto por depreciacion y amortizacion
(Cifras monetarias en millones de pesos corrientes)
ESCENARIO PROBABLE

2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

GASTO DEPRECIACION

Inversion en Hardware 112.50 59.25 106.98 168.99 269.13 471.55
Depreciacion inversion 2004 39.19 40.56 41.98

Depreciacion inversion 2005 20.44 21.15 21.90

Depreciacion inversion 2006 36.91 38.20 39.54
Depreciacion inversion 2007 58.30 60.34
Depreciacion inversion 2008 92.85
TOTAL GASTO DEPRECIACION 39.19 61.00 100.04 118.39 192.73
VALOR DEL HARDWARE EN LIBROS 112.50 137.62 188.41 263.96 423.94 717.60
CORRECCION MONETARIA 5.06 4.82 6.59 9.24 14.84
GASTO AMORTIZACION

Inversion en software 90.00 47.40 85.58 135.19 215.31 377.24
Amortizacion inversion 2004 31.35 3245 33.58

Amortizacion inversion 2005 16.35 16.92 17.52

Amortizacion inversion 2006 29.53 30.56 31.63
Amortizacion inversion 2007 46.64 48.27
Amortizacion inversion 2008 74.28
TOTAL GASTO AMORTIZACION 31.35 48.80 80.03 94.72 154.18
VALOR DEL SOFTWARE EN LIBROS 90.00 110.10 150.73 211.17 339.15 574.08
CORRECCION MONETARIA 4.05 3.85 5.28 7.39 11.87
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Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana

ANEXO 1.3

Flujo de efectivo operativo
(Cifras monetarias en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PROBABLE
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009

INGRESOS FINANCIEROS
Interés sobre préstamos corrientes y vencidos | $1,806.25| $5,353.30 [ $14,229.14 | $34,356.31| $79,638.54
Honorarios por préstamos y cargos por servicios $527.71| $1,511.93( $3,85044| $9,193.10| §21,070.97
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS | $2,333.96 | $6,865.23 [ $18,079.58 | $43,549.41 | $ 100,709.51
COSTOS FINANCIEROS
Interés pagado sobre depdsitos $362.80| $1,068.03| $2,820.32| $6,748.03| $15,499.88
TOTAL COSTOS FINANCIEROS $362.80 | $1,068.03| $2,820.32| $6,748.03| $15,499.88
MARGEN FINANCIERO BRUTO $1,971.16 | $5,797.20 [ $15,259.26 | $36,801.38 | $85,209.64
Provision para préstamos perdidos $1,14351 | $1,972.02 | $3,40081| $5,864.81| $10,114.07
MARGEN FINANCIERO NETO $827.65| $3,825.18 | $11,858.45| $30,936.56 | $75,095.57
GASTOS DE OPERACION
Salarios, bonificaciones y prestaciones $2,318.64 | $3569.73| $5534.86| $8,650.87| $14,094.98
Arrendamiento $534.43 $888.97 | $1,45413| $2,359.31 $ 3,929.26
Viajes y desplazamientos $318.30| $510.01 $813.11| $1,295.87| $2,137.21
Depreciacion $39.19 $61.00 $100.04 $118.39 $192.73
Amortizacion $31.35 $48.80 $80.03 $94.72 $154.18
Entrenamiento $23.98 $15.70 $25.14 $40.39 $69.87
Otros $ 35.01 $102.98 $271.19 $653.24 | §$1,510.64
TOTAL GASTOS DE OPERACION $3,300.90 | $5,197.18 | $8,278.51| $13,212.79| $22,088.87
UTILIDAD OPERACIONAL -$2473.24 | -$1,372.00| $3,579.95| $17,723.77 | $53,006.70
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $ 8.67 $11.87 $16.63 $26.71
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $170.98 $254.00 $485.16 $926.66| $1,769.96
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$2,63511 | -$1,617.33 | $3,106.66 | $16,813.74 | $51,263.44
IMPUESTOS $227.97 $43543| $1,087.33| $5884.81| $17,942.21
UTILIDAD NETA -$2,863.08 | -$2,052.77 | $2,019.33 | $10,928.93 | §$33,321.24
DEPRECIACION $39.19 $61.00 $100.04 $118.39 $192.73
AMORTIZACION $31.35 $48.80 $80.03 $94.72 $154.18
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $8.67 $11.87 $16.63 $26.71
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $170.98 $254.00 $485.16 $926.66| $1,769.96
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS OPERACIONES -$2,630.68 | -$1,697.64 | $2,672.69| $12,052.07 | $35411.40
INVERSION
Hardware $171.75| $106.98 $168.99 $ 269.13 $471.55
Software $137.40 $85.58 $135.19 $215.31 $377.24
Capital requerido por ley para operar $3,799.53] $3,457.71| $6,604.35|$12,614.54 | §24,094.21
Valor de salvamento de la inversion $51,862.01
FLUJO DE EFECTIVO DE LA INVERSION -$4,108.68| -$ 3,650.27 | -$ 6,908.53 |-$ 13,098.98 | -$ 24,943.00 | §51,862.01
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO NETO -$4,108.68| -$6,280.94 | -$ 8,606.16 |-$ 10,426.29 | -$ 12,890.93 | $87,273.41
VALOR PRESENTE NETO $2,260.37
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (TIR): 30.40%
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ANEXO 1.4

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Flujo de efectivo financiero

(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PROBABLE
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

INGRESOS EN EFECTIVO POR ENDEUDAMIENTO
Ingresos brutos por emisién de bonos $325.41| $2,971.83| $2,107.18 $0.00 $0.00 $0.00
Gastos de emision $16.27| $148.59 $105.36 $0.00 $0.00 $0.00
INGRESOS NETOS $309.14| $2,823.23 $2,001.82 $0.00 $0.00 $0.00
INTERES
Serie 2004 $45.89 $46.74 $47.92 $47.92 $47.92
Serie 2005 $426.82 $437.65 $437.65  $437.65
Serie 2006 $310.32 $310.32  $310.32
Serie 2007 $0.00 $0.00
Serie 2008 $0.00
TOTAL INTERES $45.89] $47356| $795.89 $795.89 $795.89
BENEFICIO TRIBUTARIO $16.06) $165.75| $278.56 $278.56  $278.56
TOTAL AMORTIZACIONES $5,404.41
FLUJO DE EFECTIVO DE LA DEUDA NETO $309.14| $2,793.41| $1,694.00 -$517.33 -$517.33| -$5,921.74
(DESPUES DE IMPUESTOS)
COSTO DE LA DEUDA (E. A) 11.25%
(DESPUES DE IMPUESTOS)
INGRESOS EN EF. POR APORTES DE CAPITAL
Ingresos brutos por emision de acciones $3,999.51| $3,639.69| $6,951.94 $10,975.04| $ 13,569.40 $0.00
Gastos de emision $199.98 $181.98] $347.60| $548.75  $67847 $0.00
INGRESOS NETOS $3,799.53| $3,457.71| $6,604.35/ $10,426.29] $ 12,890.93 $0.00
INTERES REQUERIDO
Por la emisién del 2004 $1,083.92 $1,083.92 $1,083.92 $1,083.92 $1,083.92
Por la emision del 2005 $986.41)  $986.41 $986.41 $986.41
Por la emision del 2006 $1,884.07] $1,884.07| $1,884.07
Por la emision del 2007 $2,974.39] $2,974.39
Por la emisién del 2008 $3,677.50
TOTAL INTERES REQUERIDO $1,083.92) $2,070.33] $3,954.41] $6,928.80 $10,606.30
VALOR TOTAL DE LAS EMISIONES $39,135.59
FLUJO DE EFECTIVO NETO DEL CAPITAL PROPIO | $3,799.53| $2,373.79| $4,534.02] $6,471.88| $5,962.13-$49,741.89
COSTO DEL CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS (E. A) 30.17%
FLUJO DE EFECTIVO AGREGADO $4,108.68| $5,167.19| $6,228.02 $5,954.56) §5,444.80|-$ 55,663.63
(DEUDA + CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS)
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (E. A) 26.57%
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Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana

ANEXO 1.5

Flujo de efectivo de los inversionistas
(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PROBABLE
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

INGRESOS FINANCIEROS
Interés sobre préstamos corrientes y vencidos $1,806.25| $5,353.30| $14,229.14| $34,356.31| $79,638.54
Honorarios por préstamos y cargos por servicios $527.71| $1,511.93] $3,850.44| $9,193.10 $21,070.97
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS $2,333.96| $6,865.23| $18,079.58| $43,549.41|$ 100,709.51
COSTOS FINANCIEROS
Interés pagado sobre depositos $362.80] $1,068.03] $2,820.32| $6,748.03| $15,499.88
TOTAL COSTOS FINANCIEROS $362.80] $1,068.03| $2820.32| $6,748.03| $15,499.88
MARGEN FINANCIERO BRUTO $1,971.16] $5,797.20| $15,259.26| $36,801.38| $ 85,209.64
Provision para préstamos perdidos $1,14351] $1,972.02] $3,400.81| $5,864.81] $10,114.07
MARGEN FINANCIERO NETO $827.65| $3,825.18| $11,858.45| $30,936.56| $75,095.57
GASTOS DE OPERACION
Salarios, bonificaciones y prestaciones $2,318.64| $3,569.73] $5,534.86| $8,650.87| $14,094.98
Arrendamiento $534.43 $888.97| $1,454.13| $2,359.31| $3,929.26
Viajes y desplazamientos $318.30 $510.01 $813.11] $1,295.87] $2,137.21
Depreciacion $39.19 $61.000 $100.04] $118.39  §$192.73
Amortizacion $31.35 $48.80 $80.03 $9472  $154.18
Entrenamiento $23.98 $15.70 $25.14 $40.39 $69.87
Otros $35.01 $102.98 $271.19 $653.24] $1,510.64
TOTAL GASTOS DE OPERACION $3,300.90 $5,197.18] $8,278.51| $13,212.79| $22,088.87
UTILIDAD OPERACIONAL -$2473.24| -$1,372.00 $3,579.95 $17,723.77| $53,006.70
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $8.67 $11.87 $16.63 $26.71
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $170.98 $ 254.00 $485.16 $926.66| $1,769.96
GASTOS FINANCIEROS $194.48 $578.92 $795.89 $795.89 $795.89
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$2,829.59| -$2,196.25| $2,310.77| $16,017.85| $50,467.56
IMPUESTOS $227.97 $435.43 $808.77| $5,606.25| $17,663.65
UTILIDAD NETA -$ 3,057.56| -$2,631.69] $1,502.00[ $10,411.60| $32,803.91
DEPRECIACION $39.19 $61.00 $100.04 $118.39 $192.73
AMORTIZACION $31.35 $48.80 $80.03 $94.72 $154.18
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $8.67 $11.87 $16.63 $26.71
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $170.98 $254.00 $485.16 $926.66| $1,769.96
FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACIONES -$2,825.16| -$2,276.56| $2,155.36| $ 11,534.75| $ 34,894.08
INVERSION
Hardware $171.75 $106.98 $168.99 $269.13 $471.55
Software $137.40 $85.58 $135.19 $215.31 $377.24
Capital requerido por ley para operar $3,799.53| $3,457.71| $6,604.35 $12,614.54| $24,094.21
Valor de salvamento de la inversion $51,862.01
FLUJO DE EFECTIVO DE LA INVERSION -$4,108.68| -$3,650.27| -$6,908.53| -$ 13,098.98|-$ 24,943.00| $ 51,862.01
FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO $309.14| $2,823.23| $2,001.82 $0.00 $0.00] -$5,404.41
(INGRESOS NETOS MENOS AMORTIZACIONES
FLUJO DE EFECTIVO NETO INVERSIONISTAS | -$3,799.53| -$3,652.19] -$7,183.27|-$ 10,943.62| -$ 13,408.25| $ 81,351.67
VALOR PRESENTE NETO $2,938.30
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (TIR): 33.01%
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ANEXO 2.1

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Datos de entrada

(Cifras monetarias en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PESIMISTA
2004 2005 2006 2007 2008 2009

VARIABLES MACROECONOMICAS
Inflacién doméstica (IPC) 5.50% 4.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Inflacién doméstica acumulada 5.50% 10.25% 14.11% 18.10% 22.23%
Devaluacion promedio afio 7.710% 10.80% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Devaluacion promedio para el periodo 2005-2009 6.54%
DTF promedio (e. a.) 9.35% 9.65% 9.90% 10.25% 10.25% 10.25%
Salario minimo mensual legal vigente 350,260] $366,022 $378,832] $392,092] $405815 $420,018
VARIABLES DE MERCADO
NUmero de competidores en el mercado 3
Crecimiento del nimero de clientes atendidos 70.17% 70.17% 70.17% 70.17% 70.17%
Numero de clientes atendidos 5,000 8,508 14,479 24,639 41,928 71,348
Monto promedio de los créditos 4.38 4.58 474 4.90 5.07 5.25
Plazo promedio de los créditos (meses) 1 2 3 4 5 6
Tasa de los créditos (efectiva anual) 27.69%|  28.58% 29.32% 30.36% 30.36% 30.36%
VARIABLES FINANCIERAS
Monto de los créditos otorgados 38,928.67| 68,563.46| 120,757.98|212,686.03 | 374,595.09
Costo promedio ponderado de los recursos financieros 4.78% 4.94% 5.06% 5.24% 5.24% 5.24%
Encaje promedio ponderado 6.17% 6.17% 6.17% 6.17% 6.17%
Recursos financieros requeridos para los créditos 41,487.63| 73,070.45| 128,695.95| 226,666.84| 399,218.91
Capital requerido por ley para operar 3,503.58| 6,170.71 | 10,868.22| 19,141.74] 33,713.56
Costo de la deuda de mediano plazo (e. a.) 14.10% 14.36% 14.73% 14.73% 14.73%
Costo de oportunidad del cap. para inversionistas (e.a.) 27.10%
Préstamos perdidos (porcentaje) 3.00% 2.711% 2.45% 2.21% 1.99% 1.80%
VARIABLES ORGANIZACIONALES
NUmero de cajeros requeridos 25 37 56 82 120 178
NUmero de clientes por promotor 200 230 260 300 350 400
NUmero de promotores requeridos 25 37 56 82 120 178
NUmero de jefes de zona requeridos 1 1 2 3 4 7
NUmero de gerentes de segundo nivel requeridos 3 3 3 3 3 3
NUmero de gerentes de primer nivel requeridos 1 1 1 1 1 1
Salario basico mensual de los cajeros $0.50 $0.52 $0.54 $0.56 $0.58 $0.60
Salario basico mensual de los promotores $1.00 $1.05 $1.08 $1.12 $1.16 $1.20
Salario basico mensual de los jefes de zona $2.00 $2.09 $2.16 $2.24 $2.32 $2.40
Salario basico mensual de gerentes de segundo nivel $4.00 $4.18 $4.33 $4.48 $4.63 $4.80
Salario basico mensual del gerente de primer nivel $8.00 $8.36 $8.65 $8.96 $9.27 $9.59
Factor de bonificacion al personal 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00%
Valor unitario arriendo de oficina $6.00 $6.27 $6.49 $6.72 $6.95 $7.19
NUmero de cursos de entrenamiento requeridos 2 1 1 2 3
Valor unitario del curso de entrenamiento $11.44] $11.95 $12.37 $12.81 $13.25 $13.72
VARIABLES TECNICAS
Hardware requerido para operar (unidades) 30 12 20 27 39 62
Valor unitario hardware 3.75 3.92 4.06 4.20 4.34 4.50
Software requerido para operar (unidades) 30 12 20 27 39 62
Valor unitario software 3.00 3.14 3.24 3.36 3.48 3.60
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ANEXO 2.2
Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Calculo del gasto por depreciacion y amortizacion
(Cifras en millones de pesos corrientes)
ESCENARIO PESIMISTA

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009

GASTO DEPRECIACION

Inversion en Hardware ‘ 112.50 47.00 79.88 115.19 167.99 276.90
Depreciacion inversion 2004 39.19 40.56 41.98

Depreciacion inversion 2005 16.21 16.78 17.37

Depreciacion inversion 2006 27.56 28.52 29.52
Depreciacion inversion 2007 39.74 41.13
Depreciacion inversion 2008 57.96
TOTAL GASTO DEPRECIACION 39.19 56.77 86.32 85.63 128.61
VALOR DEL HARDWARE EN LIBROS 112.50 125.37 152.87 187.09 275.99 433.95
CORRECCION MONETARIA 5.06 4.39 5.35 6.55 9.66
GASTO AMORTIZACION

Inversién en software 90.00 37.60 63.90 92.15 134.39 221.52
Amortizacion inversion 2004 31.35 32.45 33.58

Amortizacion inversion 2005 12.97 13.43 13.90

Amortizacion inversion 2006 22.05 22.82 23.62
Amortizacion inversion 2007 31.79 32.91
Amortizacion inversion 2008 46.36
TOTAL GASTO AMORTIZACION 31.35 4542 69.06 68.51 102.89
VALOR DEL SOFTWARE EN LIBROS 90.00 100.30 122.29 149.67 220.80 347.16
CORRECCION MONETARIA 4.05 3.51 4.28 5.24 7.73
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ANEXO 2.3
Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Flujo de efectivo operativo
(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PESIMISTA
2004 2005 2006 2007 2008 2009

INGRESOS FINANCIEROS
Interés sobre préstamos corrientes y vencidos $1,665.56| $4,551.82| $11,156.40| $24,838.97 | $ 53,092.36
Honorarios por préstamos y cargos por servicios $486.61| $1,28556| $3,018.95| $6,646.44|$14,047.32
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS $2,152.16| $5,837.39| $14,175.34| $ 31,485.40| $ 67,139.68
COSTOS FINANCIEROS
Interés pagado sobre depdsitos $33454| $908.13| $2211.28 $4,878.70| $10,333.25
TOTAL COSTOS FINANCIEROS $334.54| $908.13| $2,211.28| $4,878.70| $ 10,333.25
MARGEN FINANCIERO BRUTO $1,817.62| $4,929.26| $11,964.07 | $ 26,606.70 | $ 56,806.42
Provision para préstamos perdidos $1,054.44| $1,676.77| $2,666.42| $4,240.15| $6,742.71
MARGEN FINANCIERO NETO $763.18| $3,252.49| $9,297.65| $22,366.55| $ 50,063.71
GASTOS DE OPERACION
Salarios, bonificaciones y prestaciones $1,938.60| $2,784.32| $3,998.26| $5,760.73| $8,657.05
Arrendamiento $495.25| $761.71| $1,150.27| $1,721.14| $2,645.89
Viajes y desplazamientos $297.62| $442.88| $652.83| $959.24| §$1,460.23
Depreciacion $39.19 $56.77 $86.32 $85.63 $128.61
Amortizacion $31.35 $45.42 $69.06 $68.51 $102.89
Entrenamiento $22.11 $11.57 $16.93 $24.96 $40.18
Otros $32.28 $87.56 $212.63 $472.28| $1,007.10
TOTAL GASTOS DE OPERACION $2,856.40| $4,190.22| $6,186.30| $9,092.49| $ 14,041.95
UTILIDAD OPERACIONAL -$2,093.22| -$937.73| $3,111.36| $13,274.06| $ 36,021.77
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $7.90 $9.63 $11.79 $17.39
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $157.66| $215.97 $380.39 $669.96| $1,179.97
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$2,241.76| -$1,145.81| $2,740.60| $12,615.89| $ 34,859.18
IMPUESTOS $210.21 $370.24 $959.21| $4,415.56| $ 12,200.71
UTILIDAD NETA -$2,451.98| -$1,516.05| $1,781.39| $8,200.33| $ 22,658.47
DEPRECIACION $39.19 $56.77 $86.32 $ 85.63 $128.61
AMORTIZACION $31.35 $45.42 $ 69.06 $68.51 $102.89
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $7.90 $9.63 $11.79 $17.39
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $157.66| $215.97 $380.39 $669.96| $1,179.97
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS OPERACIONES -$2,232.89| -$1,205.78| $2,307.52| $9,012.64| § 24,052.55
INVERSION
Hardware $159.50 $79.88] §$115.19 $167.99 $276.90
Software $127.60 $63.90 $92.15 $134.39 $221.52
Capital requerido por ley para operar $3,503.58| $2,667.13| $4,697.51| $8,273.52| $14,571.82
Valor de salvamento de la inversion $ 34,494.67
FLUJO DE EFECTIVO DE LA INVERSION -$3,790.68| -$2,810.91| -$4,904.86| -$8,575.90 |-$ 15,070.24 | $ 34,494.67
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO NETO -$3,790.68| -$5,043.81| -$6,110.64| -$6,268.38| -$6,057.60| $ 58,547.22
VALOR PRESENTE NETO $1,228.15
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (TIR): 28.78%
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ANEXO 2.4
Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Flujo de efectivo financiero
(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PESIMISTA
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

INGRESOS EN EFECTIVO POR ENDEUDAMIENTO
Ingresos brutos por emisién de bonos ‘ $302.21| $2,501.76| $1,487.51 $0.00 $0.00 $0.00
Gastos de emision $1511]  $125.09 $74.38 $0.00 $0.00
INGRESOS NETOS ‘ $287.10| $2,376.68| $1,413.13 $0.00 $0.00 $0.00
INTERES
Serie 2004 $42.62 $43.40 $44.51 $44.51 $44.51
Serie 2005 $359.31 $ 368.42 $368.42 $368.42
Serie 2006 $219.06 $219.06 $219.06
Serie 2007 $0.00 $0.00
Serie 2008 $0.00
TOTAL INTERES $42.62 $40272| $631.99| $631.99) $631.99
BENEFICIO TRIBUTARIO $14.92 $140.95 $221.20 $221.20 $221.20
TOTAL AMORTIZACIONES $4,291.48
FLUJO DE EFECTIVO DE LA DEUDA NETO $287.10| $2,34897| $1,151.37| -$410.79| -$410.79| -$4,702.28
(DESPUES DE IMPUESTOS)
COSTO DE LA DEUDA (E. A) 11.22%
(DESPUES DE IMPUESTOS)
INGRESOS EN EFECTIVO POR APORTES DE CAPITAL
Ingresos brutos por emision de acciones $3,687.98 $2,807.51| $4,944.74| $6,598.30| $6,376.42 $0.00
Gastos de emision $184.40 $140.38| $247.24|  §329.91 $318.82 $0.00
INGRESOS NETOS $3,503.58| $2,667.13| $4,697.51| $6,268.38| $6,057.60 $0.00
INTERES REQUERIDO
Por la emisién del 2004 $999.49 $999.49 $999.49 $999.49 $999.49
Por la emision del 2005 $760.87 $ 760.87 $760.87 $760.87
Por la emision del 2006 $1,340.10| $1,340.10| $1,340.10
Por la emisién del 2007 $1,788.23| $1,788.23
Por la emision del 2008 $1,728.10
TOTAL INTERES REQUERIDO $999.49| $1,760.37| $3,100.46| $4,888.69 $6,616.79
VALOR TOTAL DE LAS EMISIONES $24,414.95
FLUJO EFECTIVO NETO DEL CAPITAL PROPIO | $3,503.58| $1,667.64| $2,937.14| $3,167.92| $1,168.91|-$31,031.74
COSTO DEL CAPITAL DE ACCIONISTAS (E. A) 29.93%
FLUJO DE EFECTIVO AGREGADO $3,790.68| $4,016.61| $4,08851| $2,757.13 $758.11-$ 35,734.02
(DEUDA + CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS)
COSTO PROM. PONDERADO CAPITAL (E. A) 26.06%
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ANEXO 2.5

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Flujo de efectivo de los inversionistas

(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO PESIMISTA
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

INGRESOS FINANCIEROS
Interés sobre préstamos corrientes y vencidos $1,665.56| $4,551.82| $11,156.40| $24,838.97| $53,092.36
Honorarios por préstamos y cargos por servicios $486.61) $1,285.56| $3,018.95| $6,646.44| $14,047.32
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS $2,152.16| $5,837.39| $14,175.34| $31,485.40| $67,139.68
COSTOS FINANCIEROS
Interés pagado sobre depdsitos $334.54] $908.13] $2211.28| $4,878.70| $10,333.25
TOTAL COSTOS FINANCIEROS $ 334.54 $908.13] $2211.28] $4,878.70] $10,333.25
MARGEN FINANCIERO BRUTO $1,817.62| $4,929.26| $11,964.07| $26,606.70| $ 56,806.42
Provision para préstamos perdidos $1,054.44| $1,676.77| $2,666.42] $4,240.15 $6,742.71
MARGEN FINANCIERO NETO $763.18| $3,252.49| $9,297.65 $22,366.55| $50,063.71
GASTOS DE OPERACION
Salarios, bonificaciones y prestaciones $1,938.60] $2,784.32] $3,998.26] $5,760.73] $8,657.05
Arrendamiento $495.25 $761.71] $1,150.27] $1,721.14] §$2,645.89
Viajes y desplazamientos $297.62] $442.88] $652.83 $959.24] $1,460.23
Depreciacion $39.19 $56.77 $ 86.32 $85.63  $128.61
Amortizacion $31.35 $45.42 $ 69.06 $68.51]  $102.89
Entrenamiento $22.11 $11.57 $16.93 $24.96 $40.18
Otros $32.28 $87.56 $212.63 $472.28] $1,007.10
TOTAL GASTOS DE OPERACION $2,856.40] $4,190.22] $6,186.30] $9,092.49| § 14,041.95
UTILIDAD OPERACIONAL -$2,093.22| -$937.73] $3,111.36| $13,274.06| $36,021.77
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $7.90 $9.63 $11.79 $17.39
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $157.66 $215.97 $380.39 $669.96| $1,179.97
GASTOS FINANCIEROS $167.71 $477.09 $631.99 $631.99 $631.99
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$2,40947| -$1,622.90 $2,108.61| $11,983.90| $34,227.19
IMPUESTOS $210.21 $370.24 $738.01| $4,194.36| $11,979.52
UTILIDAD NETA -$2,619.69| -$1,993.15] $1,370.60] $7,789.53| $22,247.67
DEPRECIACION $39.19 $56.77 $86.32 $85.63 $128.61
AMORTIZACION $31.35 $45.42 $69.06 $68.51 $102.89
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $7.90 $9.63 $11.79 $17.39
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $157.66 $215.97 $380.39 $669.96| $1,179.97
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS OPERACIONES -$2,400.60| -$1,682.88| $1,896.73] $8,601.85| $23,641.76
INVERSION
Hardware $159.50 $79.88 $115.19 $167.99 $276.90
Software $127.60 $63.90 $92.15 $134.39 $221.52
Capital requerido por ley para operar $3,503.58] $2,667.13] $4,697.51 $8,273.52 §14,571.82
Valor de salvamento de la inversion $ 34,494 .67
FLUJO DE EFECTIVO DE LA INVERSION -$3,790.68| -$2,810.91] -$4,904.86| -$8,575.90|-$ 15,070.24| $ 34,494.67
FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO $287.10| $2,376.68| $1,413.13 $0.00 $0.00] -$4,291.48
(INGRESOS NETOS MENOS AMORTIZACIONES)
FLUJO EFECTIVO NETO INVERSIONISTAS -$3,503.58| -$2,834.84| -$5,174.60] -$6,679.17| -$6,468.39 §53,844.94
VALOR PRESENTE NETO $1,564.25
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (TIR) 31.32%
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ANEXO 3.1
Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Datos de entrada
(Cifras monetarias en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO OPTIMISTA
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
VARIABLES MACROECONOMICAS
Inflacién doméstica (IPC) 5.50% 4.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%
Inflacién doméstica acumulada 5.50%] 10.25% 14.11% 18.10% 22.23%
Devaluacion promedio afio 7.70% 10.80% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%
Devaluacion promedio para el periodo 2005-2009
DTF promedio (e. a.) 9.35% 9.65% 9.90% 10.25% 10.25% 10.25%
Salario minimo mensual legal vigente 350,260 | $366,022] $378,832] $392,092| $405815 $420,018
VARIABLES DE MERCADO
NUmero de competidores en el mercado 1
Crecimiento del nimero de clientes atendidos 111.99% 111.99% 111.99% 111.99% 111.99%
Numero de clientes atendidos 5,000 10,599 22,469 47,631 100,971 214,045
Monto promedio de los créditos 4.38 4.58 474 4.90 5.07 5.25
Plazo promedio de los créditos (meses) 1 2 3 4 5 6
Tasa de los créditos (efectiva anual) 27.69% 28.58% 29.32% 30.36% 30.36% 30.36%
VARIABLES FINANCIERAS
Monto de los créditos otorgados 48,494.65 |106,399.90 | 233,447.16 | 512,195.75 |1,123,785.26
Costo promedio ponderado de recursos financ. 4.78% 4.94% 5.06% 5.24% 5.24% 5.24%
Encaje promedio ponderado 6.17% 6.17% 6.17% 6.17% 6.17%
Recursos financieros requeridos para los créditos 51,682.43 |113,394.05 | 248,792.70 | 545,864.68 [1,197,656.73
Capital requerido por ley para operar 4,364.52 | 9,575.99 21,010.24 | 46,097.62 | 101,140.67
Costo de la deuda de mediano plazo (e. a.) 14.10% 14.36% 14.73% 14.73% 14.73%
Costo oportunidad del cap. para los invers. (e.a.) 27.10%
Préstamos perdidos (porcentaje) 3.00% 2.711% 2.45% 2.21% 1.99% 1.80%
VARIABLES ORGANIZACIONALES
Numero de cajeros requeridos 25 46 86 159 288 535
NUmero de clientes por promotor 200 230 260 300 350 400
NUmero de promotores requeridos 25 46 86 159 288 535
NUmero de jefes de zona requeridos 1 1 2 3 4
NUmero de gerentes de segundo nivel requeridos 3 3 3 3 3 3
NUmero de gerentes de primer nivel requeridos 1 1 1 1 1 1
Salario basico mensual de los cajeros $0.50 $0.52 $0.54 $0.56 $0.58 $0.60
Salario basico mensual de los promotores $1.00 $1.05 $1.08 $1.12 $1.16 $1.20
Salario basico mensual de los jefes de zona $2.00 $2.09 $2.16 $2.24 $2.32 $2.40
Salario bas. mens. de gerentes de segundo nivel $4.00 $4.18 $4.33 $4.48 $4.63 $4.80
Salario basico mens. del gerente de primer nivel $8.00 $8.36 $8.65 $8.96 $9.27 $9.59
Factor de bonificacion al personal 100.00% 100.00% 100.00%! 100.00%!
Valor unitario arriendo de oficina $6.00 $6.27 $6.49 $6.72 $6.95 $7.19
NUmero de cursos de entrenamiento requeridos 2 2 4 6 12
Valor unitario del curso de entrenamiento $11.44 $11.95 $12.37 $12.81 $13.25 $13.72
VARIABLES TECNICAS
Hardware requerido para operar (unidades) 30 21 41 73 131 250
Valor unitario hardware 3.75 3.92 4.06 4.20 4.34 4.50
Software requerido para operar (unidades) 30 21 41 73 131 250
Valor unitario software 3.00 3.14 3.24 3.36 3.48 3.60
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ANEXO 3.2

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Calculo del gasto por depreciacion y amortizacion

(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO OPTIMISTA
2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009

GASTO DEPRECIACION
Inversion en Hardware ‘ 112.50 82.62 167.65 307.92 567.95 1122.52
Depreciacion inversion 2004 39.19 40.56 41.98
Depreciacion inversion 2005 28.50 29.50 30.54
Depreciacion inversion 2006 57.84 59.86 61.96
Depreciacion inversion 2007 106.23 109.95
Depreciacion inversion 2008 5]
TOTAL GASTO DEPRECIACION 39.19 69.06 129.32 196.63 367.85
VALOR DEL HARDWARE EN LIBROS 112.50 161.00 265.22 453.10 840.27 1624.35
CORRECCION MONETARIA 5.06 5.63 9.28 15.86 29.41
GASTO AMORTIZACION
Inversién en software 90.00 66.10 134.12 246.33 454.36 898.01
Amortizacion inversion 2004 31.35 32.45 33.58
Amortizacion inversion 2005 22.80 23.60 24.43
Amortizacion inversion 2006 46.27 47.89 49.57
Amortizacion inversion 2007 84.99 87.96
Amortizacion inversion 2008 156.75)
TOTAL GASTO AMORTIZACION 31.35 55.25 103.46 157.31 294.28
VALOR DEL SOFTWARE EN LIBROS 90.00 128.80 212.18 362.48 672.22 1299.48
CORRECCION MONETARIA 4.05 4.51 743 12.69 23,53

64



Cuadernos de Investigacion - Universidad EAFIT

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana

ANEXO 3.3

Flujo de efectivo operativo

(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO OPTIMISTA
2004 2005 2006 2007 2008 2009

INGRESOS FINANCIEROS
Interés sobre préstamos corrientes y vencidos $2,074.83] $7,063.73) $21,567.34| $59,817.81|$ 159,277.08
Honorarios por préstamos y cargos por servicios $606.18] $1,995.00] $5,836.18 $16,006.12| $42,141.95
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS $2,681.02 $9,058.72| $27,403.52| $75,823.93|$ 201,419.03
COSTOS FINANCIEROS
Interés pagado sobre depdsitos $416.75| $1,409.27| $4,274.80| $11,749.01| $30,999.75
TOTAL COSTOS FINANCIEROS $416.75| $1,409.27| $4,274.80] $11,749.01| $30,999.75
MARGEN FINANCIERO BRUTO $2,264.27] $7,649.45 $23,128.72| $64,074.92|$ 170,419.27
Provision para préstamos perdidos $1,313.55] $2,602.09] §$5,154.67| $10,211.23| $20,228.13
MARGEN FINANCIERO NETO $950.72| $5,047.36] $17,974.05| $53,863.69|$ 150,191.14
GASTOS DE OPERACION
Salarios, bonificaciones y prestaciones $3,428.15| $5,981.80 $10,645.34| $19,217.21| $36,118.84
Arrendamiento $609.24] $1,160.56] $2,179.81] $4,066.58 $7,779.38
Viajes y desplazamientos $357.76] $653.28] $1,195.91| $2,196.46] $4,168.14
Depreciacion $39.19 $69.06) $129.32] §$196.63] $367.85
Amortizacion $31.35 $55.25| $103.46] $157.31 $294.28
Entrenamiento $ 27.55 $24.95 $46.33 $8597]  $169.16
Otros $4022 §$135.88  $411.05| $1,137.36] $3,021.29
TOTAL GASTOS DE OPERACION $4,533.45| $8,080.79] $14,711.21| $27,057.51] $51,918.94
UTILIDAD OPERACIONAL -$3,582.73| -$3,033.43 $3,262.84] $26,806.18] $98,272.20
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $10.14 $16.71 $28.55 $52.94
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $196.40, $335.16 $735.36] $1613.42 $3,539.92
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$3,770.02| -$3,358.45 $2,544.19] $25,221.31| $94,785.21
IMPUESTOS $261.87) $574.56 $890.47| $8,827.46| $33,174.82
UTILIDAD NETA -$4,031.89] -$3,933.01] $1,653.73| $16,393.85| $61,610.39
DEPRECIACION $39.19 $69.06 $129.32 $196.63 $367.85
AMORTIZACION $31.35 $55.25 $103.46 $157.31 $294.28
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $10.14 $16.71 $ 28.55 $52.94
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $196.40 $335.16 $735.36] $1,61342 §$3,539.92
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS OPERACIONES -$3,774.06| -$3,483.68] $2,605.15] $18,332.66| $65,759.51
INVERSION
Hardware $195.12 $167.65 $307.92 $567.95 $1,122.52
Software $156.10 $134.12] $246.33 $454.36 $898.01
Capital requerido por ley para operar $4,364.52) $5211.47| $11,434.25| $25,087.37| $55,043.06
Valor de salvamento de la inversion $104,064.1
FLUJO DE EFECTIVO DE LA INVERSION -$4,715.74] -$5,513.25| $11,988.51| -$26,109.68| -$57,063.59| $104,064.1
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO NETO -$4,715.74| -$9,287.31| $15,472.18| -$23,504.52| -$38,730.93| $169,824.1
VALOR PRESENTE NETO $3,135.12
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (TIR) 30.52%
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ANEXO 3.4

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Flujo de efectivo financiero

(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO OPTIMISTA
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

INGRESOS EN EFECTIVO POR ENDEUDAMIENTO
Ingresos brutos por emisién de bonos | $369.71| $4,290.36| $4,250.45 $0.00 $0.00 $0.00
Gastos de emision $1849] $21452] $21252 $0.00 $0.00
INGRESOS NETOS | $351.22| $4,075.84| $4,037.93 $0.00 $0.00 $0.00
INTERES
Serie 2004 $52.14 $53.10 $ 54.45 $54.45 $ 54.45
Serie 2005 $616.20 $631.82 $631.82 $631.82
Serie 2006 $625.95 $625.95 $625.95
Serie 2007 $0.00 $0.00
Serie 2008 $0.00
TOTAL INTERES $52.14 $669.30] $1,312.22| $1,312.22| $1,312.22
BENEFICIO TRIBUTARIO $18.25 $234.25 $459.28 $459.28 $459.28
TOTAL AMORTIZACIONES $8,910.52
FLUJO DE EFECTIVO DE LA DEUDA NETO $351.22| $4,041.95 §$3,602.89] -$852.94| -$852.94| -$9,763.46
(DESPUES DE IMPUESTOS)
COSTO DE LA DEUDA (E. A) 11.30%
(DESPUES DE IMPUESTOS)
INGRESOS EN EF. POR APORTES DE CAPITAL
Ingresos brutos por emision de acciones $4594.23] $5,485.76| $12,036.06| $24,741.60 $40,769.40 $0.00
Gastos de emision $229.71 $274.29 $601.80] $1,237.08| $2,038.47 $0.00
INGRESOS NETOS $4,364.52| $5,211.47| $11,434.25| $23,504.52| $38,730.93 $0.00
INTERES REQUERIDO
Por la emisién del 2004 $1,24510( $1,245.10] $1,245.10, $1,245.10 $1,245.10
Por la emision del 2005 $1,486.72| $1,486.72] $1,486.72| $1,486.72
Por la emisién del 2006 $3,261.94| $3,261.94| §$3,261.94
Por la emision del 2007 $6,705.32| $6,705.32
Por la emision del 2008 $11,049.08
TOTAL INTERES REQUERIDO $1,245.10] $2,731.82] $5,993.76| $12,699.08 $23,748.17
VALOR TOTAL DE LAS EMISIONES $87,627.05
FLUJO DE EFECT NETO DEL CAPITAL PROPIO | $4,364.52] $3,966.37| $8,702.43| $17,510.76 $26,031.85-111,375.22
COSTO DE CAPITAL DE ACCIONISTAS (E. A) 30.60%
FLUJO DE EFECTIVO AGREGADO $4,715.74)  $8,008.32| $12,305.32| $16,657.82| $25,178.91|-$121,138.67
(DEUDA + CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS)
COSTO PROM. PONDERADO DE CAPITAL (E. A) 27.27%
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ANEXO 3.5

Productos y servicios financieros a gran escala para la microempresa colombiana
Flujo de efectivo de los inversionistas

(Cifras en millones de pesos corrientes)

ESCENARIO OPTIMISTA
| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

INGRESOS FINANCIEROS
Interés sobre préstamos corrientes y vencidos $2,074.83| $7,063.73| $21,567.34| $59,817.81|$ 159,277.08
Honorarios por préstamos y cargos por servicios $606.18] $1,995.00] $5,836.18 $16,006.12| $42,141.95
TOTAL INGRESOS FINANCIEROS $2,681.02| $9,058.72| §27,403.52| $75,823.93|$201,419.03
COSTOS FINANCIEROS
Interés pagado sobre depdsitos $416.75| $1,409.27] $4,274.80 $11,749.01| $30,999.75
TOTAL COSTOS FINANCIEROS $416.75| $1409.27] $4,274.80 $11,749.01| $30,999.75
MARGEN FINANCIERO BRUTO $2,264.27| $7,649.45 $23,128.72| $64,074.92($ 170,419.27
Provision para préstamos perdidos $1,313.55| $2,602.09 $5,154.67| $10,211.23| $20,228.13
MARGEN FINANCIERO NETO $950.72| $5,047.36| $17,974.05 $53,863.69|$ 150,191.14
GASTOS DE OPERACION
Salarios, bonificaciones y prestaciones $3,428.15| $5,981.80] $10,645.34| $19,217.21| $36,118.84
Arrendamiento $609.24] $1,160.56] $2,179.81] $4,066.58] §$7,779.38
Viajes y desplazamientos $357.76] $653.28) $1,195.91] $2,196.46| $4,168.14
Depreciacion $39.19 $69.06) $129.32] $196.63  $367.85
Amortizacion $31.35 $55.25 $103.46 $157.31 $294.28
Entrenamiento $27.55 $24.95 $46.33 $85.97 $169.16
Otros $40.22 $135.88 $411.05| $1,137.36| $3,021.29
TOTAL GASTOS DE OPERACION $4,533.45| $8,080.79] §14,711.21] $27,057.51| $51,918.94
UTILIDAD OPERACIONAL -$ 3,582.73| -$3,033.43| §$3,262.84| $26,806.18| $98,272.20
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $10.14 $16.71 $28.55 $52.94
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $ 196.40 $335.16 $73536| $1,613.42] $3,539.92
GASTOS FINANCIEROS $ 266.65 $881.82] $1,312.22] $1,312.22] §1,312.22
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -$4,036.68| -$4,240.27| $1,231.98| $23,909.09| $93,473.00
IMPUESTOS $261.87 $574.56 $431.19] $8,368.18| §32,715.55
UTILIDAD NETA -$4,298.55 -$4,814.83 $800.79| $15,540.91| $60,757.45
DEPRECIACION $39.19 $69.06 $129.32 $196.63 $367.85
AMORTIZACION $31.35 $55.25 $ 103.46 $157.31 $294.28
INGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $9.11 $10.14 $16.71 $28.55 $52.94
EGRESOS POR CORRECCION MONETARIA $ 196.40 $335.16 $73536| $1613.42] $3,539.92
FLUJO DE EFECTIVO DE LAS OPERACIONES -$4,040.72| -$4,365.50] $1,752.21| $17,479.72
INVERSION
Hardware $195.12 $ 167.65 $307.92 $567.95 $1,122.52
Software $156.10 $134.12 $246.33 $ 454.36 $898.01
Capital requerido por ley para operar $4,364.52] $5,211.47| $11,434.25| §25,087.37| $55,043.06
Valor de salvamento de la inversion $104,064.51
FLUJO DE EFECTIVO DE LA INVERSION -$4,715.74| -$5,513.25| -$ 11,988.51| -$ 26,109.68| -$ 57,063.59|$ 104,064.51
FLUJO DE EFECTIVO FINANCIERO $351.22| $4,075.84] $4,037.93 $0.00 $0.00] -$8,910.52
(INGRESOS NETOS MENOS AMORTIZACIONES)
FLUJO EFECTIVO NETO INVERSIONISTAS -$4,364.52| -$5,478.13| -$ 12,316.07| -$ 24,357.46| -$ 39,583.87|$ 160,060.56
VALOR PRESENTE NETO $4,925.32
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (TIR) 33.02%
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