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NOTA ESTADISTICA

Los datos utilizados en este Boletin Microfinanciero tienen fecha de corte 31 de diciembre del 2013,
totalizando la informacion de mas de 90 Instituciones de Microfinanzas del Istmo Centroamericano
(Guatemala, EI Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panamd) y del Caribe (Republica
Dominicana). Toda la informacion ha sido suministrada voluntariamente por las IMF, procesada
y analizada por la Unidad de Informacion y Analisis de REDCAMIF con el apoyo técnico de
Microfinance Information Exchange (MIX). Los datos recopilados son de suficiente calidad y
han sido analizados para la parametrizacion del desempefio de la industria de microfinanzas de
Centroamérica y Republica Dominicana.

El informe analiza el desempefo de las microfinanzas de la region tanto en el contexto global
como en lo particular. Para efectos del informe se separa el andlisis por pais; para permitir una
mejor comparacion entre instituciones y anélisis del impacto de los diferentes factores en el
desempefio institucional.
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La Red Centroamericana y del Caribe de Microfinanzas (REDCAMIF) ha
priorizado desde sus inicios su rol como organizacion difusora del quehacer
de la industria de las Microfinanzas en Centroamérica y Republica
Dominicana, en especial de las Instituciones de Microfinanzas afiliadas a las
siete Redes Nacionales que forman REDCAMIF. En base a esta premisa, en

nombre de la Junta Directiva de REDCAMIF es un placer presentar el
"Boletin Microfinanciero de Centroamérica y del Caribe " en su cuarta edicion.

La presente edicién del Boletin Microfinanciero incluye un analisis del contexto
macroeconomico de cada pais en el cual la industria de las Microfinanzas se ha
desarrollado durante el 2013; las tendencias de los principales indicadores de desempefio
financiero del sector por pais y el ranking 2013 de las Instituciones de Microfinanzas con
mejor desempefio en diversas variables financieras.

La informacidn del entorno incluida en el Boletin Microfinanciero muestra las tendencias de
crecimiento econdmico de los ultimos cinco afos en la mayoria de paises de la region.
Durante el 2013 el crecimiento econémico consolidado de la regién fue del 4.3% impulsado
principalmente por un incremento de las exportaciones de bienes primarios y el aumento
sostenido de las remesas en la region, que a su vez incrementa el consumo de bienes y
servicios, comportamiento que se observa en varios paises de la region.

En el caso especifico de la industria microfinanciera, los datos muestran un
comportamiento favorable en términos de alcance en la mayoria de los paises. La cartera
mediana y el numero de prestatarios presenta incrementos significativos en toda la region.
En cuanto a la calidad de la cartera, se observan indicadores de cartera en riesgo mayor a
30 dias mas adecuados, la mayoria de los paises tienen un indicador por debajo del 5% y
el resto de paises no supera el 8%. Asimismo, el indice de castigos en todos los paises se
mantiene debajo del 2%, demostrando que el crecimiento de la cartera ha sido producto de
una mejor colocacion y recuperacién de créditos. Por otra parte, la rentabilidad de las
instituciones en la mayoria de los paises ha mostrado una tendencia favorable, alcanzando
indicadores por encima del 2% en el retorno sobre activos.

Antes de concluir quiero agradecer la colaboracion recibida de parte de Appui Au
Développement Autonome (ADA) y el Gobierno del Gran Ducado de Luxemburgo la cual ha
sido de suma importancia para el lanzamiento de la presente publicacion. Es importante
mencionar igualmente a las Instituciones de Microfinanzas que reportaron su informacion y
al personal de la Unidad de Informacion y Andlisis de REDCAMIF quienes se encargan de
la recopilacién, analisis y procesamiento de informacion financiera y de entorno del sector.

José Luis Gonzalez
Presidente
Junta Directiva REDCAMIF
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GUATEMALA

Durante el 2013 Guatemala registré un moderado
desempefio econdmico; por un lado el Producto Interno
Bruto tuvo un tasa de crecimiento del 3.7%, por otro lado
se acentuo el déficit comercial con un débil crecimiento
del 0.2% de las exportaciones, el cual contrasta con
el 4% de crecimiento en las importaciones. Dicho
déficit en la balanza comercial fue compensado por el
crecimiento del 6% de las divisas que entraron al pais
en concepto de remesas. El indice inflacionario, por su
parte, presentd un alza interanual del 4.15%, generada
por los gastos de alimentacion y de vivienda.

Durante los Ultimos tres afios 15 Instituciones de
Microfinanzas (IMF) en Guatemala han reportado
continuamente su informacion financiera a la Unidad de
Informacion y Analisis de REDCAMIF y al Mix Market.
De forma consolidada estas 15 IMF registraron en el
2013 un crecimiento del 4% en la cartera agregada
y del 5% en el numero de prestatarios atendidos.
Adicionalmente, el 80% de las IMF crecid en ambos
indicadores. Al finalizar el 2013, la cartera agregada
de dichas organizaciones fue de 189.1 millones de
dolares y 356 mil prestatarios activos.

Gréfico 01
Tamano de cartera
usD

6,000,000 9,500
5,000,000 + 19,000
4,000,000 + Ls.500
3,000,000 +
2,000,000 + 78000
1,000,000 + 17,500

0 : : 7,000

2011 2012 2013

=== Cartera Bruta
«=g== NUMmero de Prestatarios

Lamedianadelacarterabrutadelas IMFenGuatemala
crecio 10% en relacion al 2012 y 31% en el periodo
2011-2013 finalizando el ultimo afno en 5.3 millones
de ddlares. En contraste, la mediana del nimero de

prestatarios se redujo 2% en el periodo 2012 - 2013;
sin embargo, en el periodo 2011-2013 dicho indicador
refleja un crecimiento del 14%, logrando un resultado
de 9,122 prestatarios por institucion (Ver Gréfico 1). La
mediana del saldo promedio de crédito por prestatario
registréd un incremento del 4% en el 2012; no obstante,
en el 2013 disminuyd 2%, cerrando con un indicador
de USD 546 por crédito por prestatario.

Al comparar los indicadores de escala y alcance de
las IMF de Guatemala con la region Centroamericana
y Republica Dominicana, el sector microfinanciero del
pals muestra una cartera mediana muy similar al resto
de la region donde este indicador es de 5.5 millones
de ddlares; no obstante, la mediana del numero de
prestatarios es significativamente mayor en el pais.

Las Instituciones de Microfinanzas de Guatemala han
adoptado un enfoque de crecimiento con calidad,;
reflejado en la mediana de la cartera en riesgo mayor
a 30 dfas (CeR >30 dias); la cual experimenta mejoras
sostenidas durante cada afio analizado, disminuyendo
desde 6.84% en el 2011 hasta 4.77% en el 2013,
reduccion influenciada por el fortalecimiento en la
recuperacion de los créditos y por las politicas de
castigos implementadas por las instituciones. En
el 2013 la mediana del indice de castigos cerré en
1.95% reconociendo como pérdidas este porcentaje al
considerarse irrecuperable (Ver gréafico 2).

Grafico 02
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Apesarque elindice CeR >30 dias refleja unatendencia
favorable en los ultimos tres afios, las Instituciones de
Microfinanzas de Guatemala no estan practicando una
politica de provisiones acorde al nivel de cartera en
riesgo, lo que se evidencia en la mediana del indice
de cobertura de riesgo que ha disminuido en 33%
en los Ultimos afios, pasando de 77.61% en el 2011
a una 52.05% en el 2013. Este indicador demuestra
que hay debilidad en la politica de provisiones de las
instituciones ya que solo el 20% de las mismas cuentan
con una cobertura de riesgo apropiada que les brinde
la preparacion necesaria ante cualquier situacion de
no pago de los préstamos.

El comportamiento de los indicadores de la calidad de
la cartera de las IMF en Guatemala difiere en relacion
al resto de las IMF de Centroamérica y Republica
Dominicana. La mediana de la cartera en riesgo mayor
30 dias de la regiéon es superior a la de Guatemala
con un 5.6%; sin embargo, la cobertura de riesgo
de la region es mayor a la del pais con un 72.31%,
aunque dichos resultados no estan dentro de un rango
recomendado para la industria (80%-120%).

En relacion a la estructura de fondeo, a nivel de pais
hay una ligera variacion en el periodo 2011 — 2013; al
inicio del periodo la principal fuente de financiamiento
correspondié a fondos tomados en préstamos que
representaban el 53.9% de la estructura; no obstante,
al finalizar el 2013 este porcentaje se redujo en 15%
llegando a una participacion del 45.9%. En contraste,
el patrimonio experimenta un comportamiento
creciente, iniciando en 39.5% en el 2011 hasta
alcanzar el 47.6% de la composicion del fondeo en
el 2013, posicionandose como la principal fuente de
financiamiento. Por otra parte, la mediana del indice de
endeudamiento del pais disminuyd 30% en los ultimos
tres anos, pasando de 1.15 veces en el 2011 a 0.81
veces en el 2013.

A nivel regional, la estructura de fondeo es mas
diversificada, los ahorros representan el 29.6% dentro
del financiamiento de los activos; sin embargo, los
fondos tomados en préstamos son los que predominan

como la principal fuente de fondeo con una proporcion
del 40% dentro de la estructura de financiamiento.

En términos generales, el sector microfinanciero del
pais muestra suficiencia patrimonial, la mediana de
la adecuacion de capital alcanzo el 55% en el 2013
y refleja una tendencia positiva, 1o que demuestra
capacidad de la industria para hacer frente a los
riesgos asociados al sector.

La mediana del indicador cartera bruta/total de activos
exhibe un comportamiento variable. En el 2013 dicho
indicador se contrajo en un 7% en comparacion al
2012, finalizando con una mediana del 78%, lo que
se encuentra dentro de los parametros normales de la
industria.

Grafico 03
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La productividad tanto del personal como de los
oficiales de créditos presenta una tendencia negativa
durante el periodo analizado, aunque la productividad
por oficial de crédito mostré un mayor deterioro que
la del personal en general. El numero de préstamos
por oficial de crédito se redujo 3% durante el 2012 y
15% en el 2013, finalizando con una productividad de
253 préstamos por oficial de crédito y 129 préstamos
por empleado. A pesar de la tendencia desfavorable,
la industria microfinanciera de Guatemala demuestra
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mayor productividad de los empleados en comparacion
a la productividad de la regidon Centroamericana y
Republica Dominicana donde los indicadores llegan
a 88 préstamos por empleado y 215 préstamos por
oficial de crédito.

En lo referido a los costos, la mediana del indice de
gastos operativos que determina la eficiencia de las
instituciones refleja una tendencia desfavorable al
incrementar 7% en el periodo 2011-2013, siendo
el indicador de 18.2% al finalizar el 2013, similar al
registrado en este mismo periodo en el resto de la
region el cual es del 18.1% (Ver grafico 3).

La rentabilidad y sostenibilidad de la industria de
microfinanzas de Guatemala medida a través del
retorno sobre activos (ROA) y retorno sobre patrimonio
(ROE) ha disminuido durante el Ultimo afio. La mediana
del indicador ROA se redujo del 4.59% en el 2012 al
2.74% en el 2013; durante el mismo periodo, el ROE
pasot de 9.43% a 5.70%, disminuyendo en 39.5% (Ver

Grafico 04
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gréafico 4). Dichos resultados claramente son menores
a los alcanzados por el resto de la region donde se
obtuvo un ROA de 3% y un ROE de 10%.

Al analizar de manera independiente el comportamiento
de cada componente de los indicadores de rentabilidad,
se observa que la reduccion se debié en gran medida
a que el indice de gastos financieros incrementd 50%
durante el Ultimo afo, asi como el indice de gastos
operativos cuyo incremento fue del 3%; sumado a lo
anterior, los ingresos financieros solamente crecieron
2%, lo cual no fue suficiente para contrarrestar el efecto
de los gastos operativos y financieros. Otro aspecto a
tomar en cuenta es que los ingresos extraordinarios que
aportan a la rentabilidad de las instituciones, a pesar de
su crecimiento, dicho incremento fue mucho menor al
mostrado en afnos previos.

La autosuficiencia operativa registré6 una mediana de
116.28%, exhibiendo una tendencia negativa durante el
periodo analizado. Sin embargo, es ligeramente mayor
al indicador de la region cuyo indice es del 115.3%.

Entérminos generales las Instituciones de Microfinanzas
de Guatemala muestran un crecimiento sostenido tanto
en el tamafno de su cartera como en el numero de
clientes atendidos, el cual se encuentra acompanado
de una mejora en la calidad de la cartera. Sin
embargo, debe mejorar en los aspectos relacionados
a productividad y eficiencia los cuales reflejan una
tendencia negativa durante el periodo en analisis. Por
otra parte, el indice de gastos financieros presenté un
importante crecimiento en el Ultimo afio afectando de
manera considerable la rentabilidad de la industria,
que se redujo en 40% en el ultimo afio, aspecto en
el cual deben enfocarse esfuerzos para recuperar los
niveles de rentabilidad de afios anteriores.
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Durante el 2013 la economia Salvadorefia presentd
uno de los crecimientos mas bajos en la region con
una tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) del 1.7%, siendo menor al 1.9% registrada en el
2012. Las exportaciones incrementaron 3.9% como
resultado de la recuperacion de las exportaciones del
sector maquila y las importaciones aumentaron 5.1%
con respecto al afo 2012. Por otro lado, se observo
una tasa de inflacion del 0.8%, el empleo formal crecio
6.0% vy las remesas familiares incrementaron 1.3% en
relacion al 2012.

La oferta de microfinanzas de EI Salvador esta
representada por 10 Instituciones de Microfinanzas
(IMF) que de manera constante reportan su informacion
financiera a la Unidad de Informacion y Analisis y al
Mix Market en el periodo 2011-2013. En el 2013 dichas
instituciones conforman una cartera agregada de 164.7
millones de dodlares distribuida en un poco mas de
143 mil préstamos, atendiendo a 123 mil prestatarios.
Desde el 2011 tanto la cartera agregada como el total
de prestatarios presentan una tendencia de crecimiento
donde ambos indicadores incrementaron 6.9% vy
2.3% respectivamente; la mayoria de las instituciones
aumentaron considerablemente su cartera de créditos
y, en menor proporcion, lo hicieron en relacion al
numero de prestatarios.

Gréfico 01
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La mediana de la cartera bruta de El Salvador cerré en
12.4 millones de dolares, alcanzando el mayor nivel en
los ultimos tres afos (Ver gréafico 1). Aunque en el 2013
el indicador aumentd 22.1% en relacion con el afo
previo, este incremento fue menor en comparacion con
el periodo 2011-2012 (27.1%). Cabe destacar que este
crecimiento es mayor al mostrado por las Instituciones
de Microfinanzas de Centroamérica y Republica
Dominicana.

Por su parte, la mediana del numero de prestatarios
mostré un ligero incremento del 1.6% pasando de
9,018 prestatarios en el 2012 a 9,158 prestatarios en
el 2013, cifras que ubican al pais encima del indicador
regional.

El Salvador ocupa una de las primeras posiciones
en relacion al entorno para el desarrollo de las
microfinanzas a nivel mundial (puesto 8 Ranking-
Microscopio Global 2013). Sin embargo, el sector
enfrenta desafios como consecuencia de la aprobacion
de nuevas leyes que podrian limitar la rentabilidad de
las instituciones. Bajo este contexto y en linea con el
resto de instituciones de la region, las Instituciones de
Microfinanzas del pais tienen como reto alcanzar un
crecimiento de cartera con altos niveles de calidad que
favorezcan su sostenibilidad.

En este sentido, la mediana del indicador cartera en
riesgo mayor a 30 dias (CeR >30 dias) refleja una
notable mejoria durante los uUltimos tres afios, pasando
de 7.78% en el 2011 a 6.10% en el 2013; cifras acordes
con el fortalecimiento de los procedimientos de
aprobacion, control y seguimiento de los créditos que
estan realizando a nivel general las Instituciones de
Microfinanzas Salvadorefias. Por otra parte, durante
el 2011 y el 2012, el entorno econdmico propicid un
mejor ambiente de negocios puesto que la actividad
comercial y agropecuaria, principales sectores de
destino de los créditos otorgados en el pais, reflejaron
un mayor dinamismo.

A pesar que la cartera en riesgo mayor a 30 dias (CeR
>30 dias) demuestra una sostenida recuperacion, se
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ubica en una posicion desfavorable con respecto a la
industria microfinanciera en Centroamérica y Republica
Dominicana cuyo indicador finalizé el 2013 en 5.6%.

En el periodo 2011-2013 el indice de castigos muestra
una tendencia decreciente llegando a 1.2% en el 2013.
No obstante, se ha mantenido dentro de los niveles
normalmente observados en el sector microfinanciero
de la region (Ver grafico 2).

Grafico 02
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La mediana del indicador de cobertura de riesgo tuvo
un desempefio positivo puesto que incrementd desde
50% en el 2011 hasta 71.29% en el 2013. No obstante,
al finalizar el 2013 no alcanzo el rango 6ptimo para la
industria, el cual oscila entre el 80% vy el 120%. Cabe
destacar que la cobertura de riesgo de las IMF de El
Salvador es ligeramente inferior a la registrada por
las IMF de la region Centroamericana y Republica
Dominicana donde esta cobertura alcanza el 72.31%.

Instituciones de

Referente a los activos de las

Microfinanzas de El Salvador, éstos son financiados
a través de fondos tomados en préstamo, patrimonio,
depdsitos y otros pasivos. Al respecto, su principal
fuente de fondeo son los fondos tomados en préstamos
que representan un poco mas del 50% del total de la
estructura de financiamiento. Sin embargo, a medida

que el sector ha evolucionado, los ahorros reflejan
una mayor participacion dentro de los componentes
del fondeo, pasando de 13.2% en el 2011 a un
representativo 21.6% en el 2013, lo que se traduce en
menores costos financieros para las instituciones. En
referencia al patrimonio, éste se ha mantenido estable
con una participacion cercana al 23%, mostrando un
ligero incremento del 3.9% en los ultimos tres afios. Por
otro lado, la mediana del indice de endeudamiento de
las Instituciones de Microfinanzas del pais fue de 2.1
veces en el 2013, ubicandose levemente por debajo
de la region Centroamericana y Republica Dominicana
donde el indicador finalizd en 2.3 veces.

En relacion a la solvencia, la mediana del indicador de
adecuacion de capital a nivel nacional muestra una
cifra de 32.2%. Estos resultados evidencian suficiencia
de recursos para absorber posibles pérdidas producto
de los riesgos inherentes al sector; entre los cuales se
incluyen riesgo de liquidez, de mercado y de crédito.

La actividad mas rentable de las Instituciones de
Microfinanzas es por excelencia el otorgamiento de
créditos. Es por ello que el indicador cartera bruta/total
de activos muestra hasta qué punto las instituciones
asignan sus fondos disponibles al crecimiento de
sus carteras. En el caso particular de El Salvador, la
mediana de este indicador se ha mantenido entre el
81% vy el 85%, porcentajes que se adecuan al nivel
recomendable para la industria microfinanciera.

Los indicadores de eficiencia y productividad son
determinantes al momento de valorar en qué medida
la institucion esta haciendo de forma mas eficaz sus
operaciones. Al respecto, la productividad del personal
registra cifras similares durante los primeros dos afios;
sin embargo, al finalizar el 2013 presenta un importante
deterioro, puesto que decrecio 19.0% con respecto al
ano anterior.

La productividad de los oficiales de crédito se
mantuvo constante aunque con un ligero repunte
en el ano 2012 cuando alcanzd su maximo nivel de
264 préstamos por oficial de crédito. Al evaluar de
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manera conjunta la productividad de los oficiales
y del personal se observa que existe una marcada
diferencia entre ambos indicadores (3.25 veces), que
podria indicar que prevalecen procesos lentos dentro
de las organizaciones, lo que dificulta la colocacion
de los créditos de una manera mas rapida y eficiente.
Cabe destacar que la productividad del personal de
la industria en El Salvador revela resultados poco
satisfactorios en comparacion a la productividad de
la region; no asi, la productividad de los oficiales de
crédito que finalizd con mejores resultados que la region.

En términos de costo, la mediana del indice de gastos
operativos refleja un comportamiento fluctuante en
el periodo 2011-2013; no obstante, la mediana del
indicador del pais llegd a 16.61%, siendo esta cifra
la mas baja en el periodo analizado y aun menor al
indicador regional que fue de 18.1% (Ver gréfico 3).

Gréfico 03
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En términos de rentabilidad, los indicadores del
pals tanto el rendimiento sobre activos (ROA) como
el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) registran
cifras inferiores a las presentadas a nivel regional.
La mediana del ROA de la industria microfinanciera
Salvadorefia después de mostrar un fuerte incremento
en el 2012, se estabilizd en el 2013 cerrando en 2.06%.
En el 2012, el indicador crecié debido a un incremento
particularmente alto de los ingresos, que lograron
compensar el aumento genalizado de los gastos

financieros, operativos y de provision. Enel 2013, el ROA
se mantuvo practicamente con el mismo porcentaje del
afo previo ya que a pesar que los gastos de provision
y de operacion se redujeron; simultaneamente, hubo
una menor generacion de ingresos.

Grafico 04
ROA y ROE
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Por su parte, el ROE disminuyd 26.7% en el periodo
2011-2013, finalizando el 2013 en 4.1%, siendo mas
bajo que el indicador del sector microfinanciero de la
region Centroamericana y Republica Dominicana que
en los ultimos afos ha superado el 8%.

En cuanto ala mediana del indicador de autosuficiencia
operativa, éste mostré una cifra de 112.41% lo
que demuestra suficiencia de ingresos financieros
percibidos por las instituciones a nivel nacional para
cubrir el total de sus gastos.

En sintesis, la industria microfinanciera de El Salvador
refleja un buen desempefio en términos de crecimiento
de cartera, con adecuados niveles de calidad. De igual
forma, muestra un nivel 6ptimo de gastos operativos.
No obstante, debe enfocar sus esfuerzos en mejorar la
productividad del personal y de los oficiales de crédito.
Asimismo, debe continuar fortaleciéndose en términos
de rentabilidad, con el fin de evitar mayores deterioros
en el futuro.
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Durante el 2013 el Producto Interno Bruto de Honduras
crecid aunatasade 2.6%, resultado de una combinacion
de factores como la volatilidad financiera internacional,
la caida del consumo y el débil desempefio de sus
socios comerciales, lo cual a su vez incidié en una
reduccion de las exportaciones en 3.1% influida por
la caida en los precios internacionales del café. En
contraste, las remesas prevalecen como un factor
importante de estabilizacion de la economia ya que las
divisas en concepto de remesas se incrementaron en
el 2013 en un 7.41%; asi como la inversion extranjera
directa que crecio6 en 14.7%.

Durante los Uultimos tres afios, la industria de las
Microfinanzas de Honduras ha sido representada por
21 Instituciones de Microfinanzas (IMF) que de manera
sistematica han reportado su informacion financiera a
la Unidad de Informacion y Analisis de REDCAMIF y
al Mix Market. De manera agregada estas instituciones
suman una cartera de 307.4 millones de dodlares, la cual
ha crecido 7% en relacion al 2012 y 24% en el periodo
2011 - 2013. Asimismo, el total de prestatarios muestra
un comportamiento creciente, siendo para el afio 2013
de 181,109 prestatarios activos.
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La cartera mediana de Honduras disminuy¢ 3% en
relacion al 2012; no obstante, mostré crecimiento del

37% en el periodo 2011 - 2013, finalizando el 2013 en
4.3 millones de dolares (Ver Grafico 1). Por su parte,
la mediana del numero de prestatarios cerr6 el ultimo
afo con 7,963 prestatarios activos, manteniendo un
crecimiento del 42% y una tendencia positiva durante
el periodo analizado (Ver Gréafico 1). La mediana del
saldo promedio de crédito por prestatario tuvo un ligero
incremento del 1.3% en los ultimos tres afios y culmind
el periodo en USD 837.5.

Las IMF en Honduras muestran una cartera mediana
mas pequefia en comparacion a la industria de
Microfinanzas a nivel de la regiéon Centroamericana
y Republica Dominicana la cual supera los 5.5
millones de ddlares. De la misma manera, el numero
de prestatarios por institucion es inferior al de la
region donde la mediana es de 5,912 prestatarios por
institucion durante el 2013.

Grafico 02
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La calidad de la cartera en Honduras evaluada a través
del indice de cartera en riesgo mayor a 30 dias (CeR
>30 dias) revela un deterioro significativo durante
el ultimo afo, la mediana del CeR>30 dias pasé de
4.51% en el 2012 a 6.35% en el 2013, incrementando
40.79% (Ver gréfico 2). La desmejora en el indicador
CeR >30 dias puede ser explicada en alguna medida
por los dafios ocasionados por la enfermedad de la
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roya (Hemileia vastatrix) en las plantaciones de café
afectando la capacidad de pago de los clientes, asi
como por la violencia e inseguridad ciudadana que
enfrenta el pais en los ultimos afos.

Durante el 2013 las Instituciones de Microfinanzas del
pais registraron una mediana del indice de castigos del
1%, a pesar del crecimiento mostrado en este indicador
el ultimo afo, todavia es bajo en comparacion al resto
de la region donde el indice de castigos fue de 1.36%.

Referente a la cobertura de riesgo de las IMF de
Honduras, en el 2012 mostraron un progreso
importante; no obstante, en el 2013 dicho indice
disminuy68.4% yfinaliz6 en 83.5%. Este comportamiento
pone de manifiesto que las Instituciones de
Microfinanzas del pais deben prestar especial atencion
a las politicas de provisiones, de modo que les brinde a
las IMF la cobertura necesaria para enfrentar cualquier
situacion de pérdidas inesperadas.

En un contexto donde la economia presenta un bajo
dinamismo combinado con las afectaciones de precios
y enfermedades en el sector cafetalero, la industria
microfinanciera de Honduras se encuentra en una
posicion desfavorable en cuanto al tema de calidad de
cartera. Al comparar con la region Centroamericana y
Republica Dominicana, la mediana del CeR>30 dias
es menor (5.6%), aunque la cobertura de riesgo de
la region también es inferior a la del pais, cubriendo
solamente el 72.31% de la cartera en riesgo mayor a
30 dias.

Las Instituciones de Microfinanzas de Honduras han
mantenido el mismo esquema de fondeo en los ultimos
tres afios, donde el patrimonio representa la principal
fuente de financiamiento con el 45.8% de su estructura
de fondeo, en segundo lugar se encuentran los fondos
tomados en préstamos con el 32.6% vy finalmente
los ahorros con el 16.4%. A nivel regional los fondos
tomados en préstamos se destacan como la principal
fuente de fondeo representando el 40% de la estructura
financiera.

En respuesta a la estructura de fondeo utilizada por las
instituciones Hondurefas, el indice de endeudamiento
es de 1.46 veces, menor al 2.29 veces a nivel regional.
Por otro lado, lamediana del indice de gastos financieros
de las instituciones de Honduras cerrd en 6.69%, muy
similar al indicador regional, a pesar que la industria
microfinanciera de Honduras presenta una estructura
de fondeo diferente donde el patrimonio y los ahorros
conforman mas del 60%.

Durante el periodo 2011-2013 la mediana del indice
de adecuacion de capital incrementd desde 38.22%
hasta 40.6%, lo que demuestra que las Instituciones
de Microfinanzas del pais estan fortaleciendo su
capacidad de gestionar los riesgos inherentes al sector
y asumir pérdidas con sus propios recursos.

Por otro lado, la mediana del indicador cartera bruta /
total de activos muestra un comportamiento estable en
el periodo analizado, con un indice de 79.08% en el
2013 y manteniéndose en los rangos aceptables de la
industria.

Los indicadores de eficiencia y productividad reflejan la
capacidad que tienen las Instituciones de Microfinanzas
para administrar de mejor manera sSus recursos
humanos; por tal razén es importante monitorear de
manera frecuente cada uno de estos indicadores.

Durante el periodo 2011 — 2013 la productividad de
los oficiales de crédito disminuyd 10% vy los préstamos
por oficial de crédito se redujeron desde 262 hasta
249. Aunqgue el mayor descenso se presentd en el
2011 - 2012 cuando se redujo en 13% (Ver Gréfico 3).
En cambio, la productividad del personal refleja una
evolucion favorable con crecimientos anuales y una
mediana de 106 préstamos por empleado en el 2013.

Al analizar la productividad de los oficiales de crédito
y la productividad del personal en forma conjunta,
es pertinente mencionar que existe una brecha
representativa entre ambos indicadores, en este caso las
Instituciones de Microfinanzas de Honduras muestran
procesos lentos para la colocacion de los créditos. A
pesar de ello, la productividad del personal en general
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En relacion a la eficiencia operativa, las instituciones
de Honduras han mejorado de manera considerable
reduciendo la mediana del indice de gastos operativos
/ total de activos en 20% en el periodo 2011 - 2013 (Ver
gréafico 3). Al cierre del 2013, el indicador de gastos
operativos llegd a 16.3%, acercandose al nivel optimo
en este aspecto, el cual es de 15%. Por su parte, las
Instituciones de Microfinanzas de la region mantienen
un indicador de 18.1% mayor al de Honduras.

La rentabilidad y sostenibilidad de las Instituciones de
Microfinanzas de Honduras en el periodo analizado
refleja resultados positivos y crecimiento sostenido.
La mediana del retorno sobre activos (ROA) finalizd
en 4.5% en el 2013 (Ver gréfico 4), cifra superior a la
mostrada por el resto de las instituciones de la region
Centroamericana y Republica Dominicana donde el
ROA alcanzé 3%.

LLamediana del retorno sobre patrimonio (ROE) presenta
la misma tendencia, creciendo 74% en el periodo 2011-
2013 y logrando en este ultimo afio la cifra mas alta,
que es de 10.6% (Ver grafico 4), ligeramente superior a
la de la region (10%).

La reduccion significativa en el indice de gastos de
operacion impactd positivamente en la rentabilidad
de las Instituciones de Microfinanzas de Honduras.
No obstante, esta disminucion fue atenuada por el
incremento en los gastos de provision y los gastos
financieros. Por otro lado, el rendimiento de la cartera
de crédito permanecio relativamente estable durante el
periodo analizado y logrd un 35.8% al finalizar el 2013.
A nivel regional el rendimiento de la cartera refleja un
comportamiento positivo durante el mismo periodo con
una mediana de 28.4%; que es menor al rendimiento
de las instituciones Hondurefas.

La autosuficiencia operativa alcanza una mediana de
116% en diciembre del 2013, demostrando que las
Instituciones de Microfinanzas de Honduras generan
suficientes ingresos para cubrir todos sus gastos.

En conclusion, la industria de Microfinanzas de
Honduras presenta un buen ritmo de crecimiento tanto
en clientes como en cartera de crédito. Adicionalmente
han realizado una excelente labor en la administracion
de sus gastos operativos; no obstante, deben enfocarse
en mejorar la calidad de la cartera y revisar las politicas
de provision que les brinde la cobertura necesaria
ante riesgos provocados por factores externos, asi
como elevar los niveles de productividad de modo que
puedan mejorar la rentabilidad de las instituciones.
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Durante el afio 2013 la economia de Nicaragua se
desempefd de manera positiva, con un crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) del 4.6%, una inflacién del
5.67%, el incremento de ingresos de divisas a través
de las remesas y del aumento de la inversion extranjera
directa. Este comportamiento se logré a pesar de un
contexto internacional adverso por la reduccion de
precios de los principales productos de exportacion y
por el desempefio mixto de las economias industriales
y emergentes mas importantes.

La oferta de microfinanzas de Nicaragua esta
representada por 19 Instituciones de Microfinanzas
(IMF) que reportaron su informacion financiera a la
Unidad de Informacion y Analisis y al Mix Market de
manera consecutiva durante los ultimos 3 afios. Dichas
instituciones alcanzan una cartera agregada de 222.2
millones de ddlares que se distribuyen en 322,475
préstamos atendiendo a 298,493 prestatarios. En el
2013, la cartera de créditos y la cantidad de prestatarios
agregados crecieron 16.4% y 9.8% respectivamente y
mas del 80% del total de IMF incluidas en el analisis
experimentaron incremento importante en sus carteras.
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La cartera mediana de Nicaragua se redujo 10.2% en
el periodo 2011-2013; en el afio 2012 se observa una
disminucion del 20.1% con respecto al afio previo; sin
embargo, en el 2013 logro recuperarse, alcanzando los

6.6 millones de dodlares. Del mismo modo, la mediana
en el numero de prestatarios decrecidé de manera
significativa en el 2012 pero logrd un crecimiento del
31.2% en el 2013 y obtuvo un indicador de 6,459
prestatarios (Ver gréafico 1). Tanto la cartera como
el numero de prestatarios de Nicaragua muestran
resultados satisfactorios al compararlos con la region
Centroamericana y Republica Dominicana cuya cartera
mediana finalizé en 5.5 millones de ddlares y el numero
de prestatarios cerrd en 5,912, Caso contrario ocurrié
con la mediana del saldo promedio de crédito por
prestatario de la region (USD 866) que fue mas alto
que el indice del pais (USD 671).

En lo referido a la calidad de la cartera, las Instituciones
de Microfinanzas de Nicaragua presentan una
tendencia positiva. La mediana del indicador cartera
en riesgo mayor a 30 dias (CeR>30) se redujo en
62.2%, pasando de 8.3% en el 2011 a 3.1% en el
2013 (Ver gréafico 2), resultados acordes con los

Gréfico 02
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actuales lineamientos de la industria a nivel mundial
que se orientan al crecimiento de cartera con calidad.
En este aspecto, diversos factores influyeron en el
comportamiento del CeR>30, entre los que se pueden
mencionar el entorno econémico del pais que ha sido
favorable en los Ultimos afios, determinado por el mayor
dinamismo de la inversion privada, la reactivacion del
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crédito y el flujo de recursos externos procedentes de la
inversion extranjera directa y de las remesas familiares.
De igual forma, las mejores practicas de colocacion y
recuperacion de las instituciones y su gestion del riesgo
han influido de manera positiva en este resultado de la
calidad de la cartera.

Finalmente, la aprobacion de la Ley 769 “Ley de
Fomento y Regulacion de las Microfinanzas” en el
2011, la cual se centra en mejorar la transparencia
de las tasas de interés, la proteccion de los clientes,
la gestion de riesgos y la estandarizacion de la
informacion financiera. Adicionalmente, en el 2012 inicio
operaciones la Comisién Nacional de Microfinanzas
(CONAMI), cuyo principal objetivo es supervisar a las
Instituciones de Microfinanzas no reguladas, emitiendo
y aplicando un amplio conjunto de normas, que van
desde requisitos administrativos hasta consultas del
historial de crédito de los clientes.

A medida que la cartera en riesgo a nivel nacional
ha mejorado, la mediana del indice de castigos se
ha reducido drasticamente. En el 2012, luego que
las instituciones castigaron con un alto porcentaje
de la cartera en riesgo mayor a 30 dias, se logré una
importante mejoria en la calidad de la misma. Sin
embargo, es adecuado evaluar de manera conjunta el
indicador de cartera en riesgo y el indice de castigos,
con el objetivo de determinar que la calidad de la cartera
estd asociada con mejores practicas en los procesos
de administracion crediticia y no con una gran masa
de créditos castigados, que crea una imagen optimista
pero no realista.

Por su parte, la mediana del indicador de cobertura
de riesgo reflejo indices por debajo de lo requerido
por la industria (80%-120%) durante los afios 2011
y 2012. No obstante, a diciembre 2013, finalizd en
132.5%, cifra mucho mayor a la registrada por el sector
en Centroamérica y Republica Dominicana donde la
cobertura alcanz6 72.31%.

Los activos de las Instituciones de Microfinanzas
de Nicaragua son financiados a través de adeudos,
patrimonio y otros pasivos; siendo, su principal fuente

de financiamiento los fondos tomados en préstamo que
representan 66% en la estructura de fondeo. Como
parte del proceso de institucionalizacion del sector
desarrollado en los Ultimos anos, los adeudos han
incrementado dentro de la estructura de financiamiento,
ésto en parte por la recuperacion de confianza en la
industria microfinanciera nicaragtiense de parte de
inversionistas y fondeadores tanto nacionales como
internacionales, después de la crisis financiera mundial
del 2008 y del movimiento local de no pago.

Cabe destacar que las IMF de Nicaragua que
representan al palis en el presente informe no captan
depositos del publico para financiar sus activos, lo
que diferencia a esta industria del resto de la region
donde los depdsitos juegan un papel importante en la
estructura de fondeo.

En relacion a la adecuacion de capital, en Nicaragua
el indicador ha disminuido en los ultimos tres afos,
pasando de 27.01% en el 2011 a 25.49 en el 2013,
indicador ligeramente inferior al reflejado por la industria
de microfinanzas en Centroamérica y Republica
Dominicana, donde el indicador alcanza 30.4%.

La mediana del indicador cartera bruta/total de activos
se ha mantenido estable durante los Ultimos anos,
mostrando una cifra de 79.72% en el 2013, siendo
este resultado similar a los resultados del indicador
observados en la industria microfinanciera no solo en
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Centroamérica y Republica Dominicana sino también
en Latinoamérica donde alcanzan indicadores de
73.5% y 77.7% respectivamente.

Otro aspecto primordial para el desarrollo de la industria
es lo relacionado a eficiencia y productividad. En este
sentido, la productividad de los oficiales de crédito
se ha mantenido estable en los dos ultimos afios con
una mediana de 270 préstamos por oficial de crédito y
se ubica por encima del indicador de Centroamérica
y Republica Dominicana cuyo resultado fue de 215
préstamos por oficial de crédito.

Referente a la productividad del personal, la mediana
del numero de préstamos por empleado de Nicaragua
es de 92; cifra similar a la registrada por las IMF a nivel
regional (88 préstamos por empleado).

Por su parte, la eficiencia operativa medida a través del
indice de gastos de operacién muestra un incremento
del 8% en el ultimo afio, cerrando con una mediana
de 21.94% (Ver grafico 3), indicador superior al de
Centroamérica y Republica Dominicana (18.1%) vy el
segundo mas alto de la region.

En términos de rentabilidad y sostenibilidad, se
observa una importante mejoria en el afio 2012, tanto el
ROA como el ROE muestran incrementos del 429.2%
y 75.5% respectivamente. Para el afio 2013, ambos
indicadores decrecieron levemente y reflejan una
posicion desfavorable en relacion a los resultados de
la region.

Con respecto al ROA, el resultado positivo del indicador
durante el 2012, fue consecuente con un incremento
de los ingresos financieros y con una reduccion
considerable de los gastos de provision (asociada con
la mejoria de la calidad de la cartera durante ese afio).
De igual forma, los gastos financieros y los gastos de
operacion disminuyeron conrelacion al 2011. Enel 2013,
el ROA dismuy¢ levemente cerrando con una mediana

de 1.14%, producto de un aumento generalizado de
los gastos financieros, de provision, operativos y una
menor generacion de ingresos financieros. En el caso
del ROE, el 2013 finalizé con una mediana de 2.95% la
mas alta en los ultimos tres afios.

Gréfico 04
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La mediana del indice de autosuficiencia operativa,
durante los afios 2011, 2012 y 2013 registra cifras
por encima del 100% lo que indica que durante ese
periodo, las IMF Nicaraglenses generaron suficientes
ingresos financieros para cubrir el total de los gastos.

En sintesis, la industria microfinanciera en Nicaragua
presenta un buen desempefio en términos de
crecimiento de cartera, con adecuados niveles
de calidad, producto de mejores practicas de
administracion del crédito y del riesgo. Asimismo, la
productividad del personal y de los oficiales de crédito
refleja resultados satisfactorios, aunque mejorables.
No obstante, se debe prestar especial atencion a
la eficiencia operativa, la cual se ha deteriorado en
los Ultimos afios afectando de manera importante la
rentabilidad de las instituciones.
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Si bien el Producto Interno Bruto de Costa Rica
presentd un tasa de crecimiento del 3.5% durante el
2013, dicho crecimiento fue menor al registrado en
el 2012 (5.2%). El crecimiento del 2013 es atribuido
principalmente a la disminucion de las exportaciones
y al poco dinamismo en el consumo privado. Las
mayores reducciones estuvieron centradas en
el sector agricola, manufacturero, construccion,
transporte, almacenamiento y comunicaciones. Por su
parte, el indice inflacionario fue de 3.7% vy la tasa de
desocupacion incrementd 0.7 puntos porcentuales con
relacion a diciembre 2012,

El sector microfinanciero de Costa Rica esta
representando por 11 Instituciones de Microfinanzas
(IMF) que reportan su informacion financiera a la
Unidad de Informacion y Analisis de REDCAMIF vy al
Mix Market de manera consecutiva durante los Ultimos
tres aflos. Dichas instituciones conforman una cartera
agregada de 69.67 millones de dolares, reflejando un
crecimiento del 7% tanto en el 2012 como en el 2013.
Asimismo, el nimero de prestatarios activos muestra
un crecimiento correspondiente al 3% en el 2012 y 8%
en el 2013, finalizando con un total 17,060 prestatarios
activos.
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La cartera mediana mantiene un comportamiento
favorable con incrementos del 20% durante dos anos

consecutivos hasta llegar a un indicador de 4.2 millones
de ddlares en el 2013 (Ver gréafico 1).

En relacion a la mediana del numero de prestatarios,
a partir del 2012 disminuyé 10%, desde entonces, el
ndmero de prestatarios ha permanecido estable en 806
prestatarios activos por institucion. En cuanto al saldo
promedio por crédito, la mediana disminuyd 3% entre
el 2011 y el 2013, al pasar de USD 1,702 a USD 1,644.

Las Instituciones de Microfinanzas de la region
Centroamericana y Republica Dominicana presentan
una cartera mediana de 5.5 millones de dolares y
el numero de prestatarios es de 5,912 clientes por
institucion, superiores a los indices de Costa Rica;
aunque registran un saldo promedio de crédito por
prestatario menor al del pais (USD 866).

La carteramediana de las Instituciones de Microfinanzas
de Costa Rica ha crecido de manera sostenida durante
el periodo 2011 - 2013, al mismo tiempo la calidad de la
cartera también ha evolucionado de manera favorable
puesto que la mediana del indice de cartera en riesgo
mayor a 30 dias (CeR >30) se redujo en 21%, al pasar
de 9.7% en el 2011 a 7.7% en el 2013 (Ver grafico 2).
Con estas cifras, la industria microfinanciera de Costa
Rica registra el mayor indicador CeR>30 dias de la
region donde la mediana del indice CeR >30 dias es
de 5.6%.
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La mejora en la calidad de la cartera se debe en gran
medida al trabajo de recuperacion de crédito realizado
por las IMF ya que en el caso de Costa Rica, castigar
la cartera no es un préactica utilizada, por tal razéon el
ratio de castigo es minimo vy finalizé el 2013 en 0.2%.
Por otro lado, la mediana del indice de cobertura de
riesgo aumentd 58% en el periodo 2011 - 2013, paso
de 23.7% a 37.5% (Ver Gréafico 2), mientras que a
nivel regional este mismo indicador es de 72.3%. La
cobertura de riesgo de las instituciones costarricenses
muestra una tendencia positiva, aunque todavia los
resultados no son suficientes para lograr la preparacion
que les permita enfrentar una situacion de no pago de
los préstamos.

La estructura de fondeo de las IMF de Costa Rica
mantiene la misma distribucién durante los Ultimos
tres afios; sin embargo, las proporciones han variado.
En el 2011 el patrimonio representaba el 42.9% de la
estructura y al finalizar el 2013 disminuyd 15% hasta
llegar a 36%; dicha disminucion fue absorbida por los
fondos tomados en préstamos, que incrementaron su
participacion de 52.9% a 60.2% en el mismo periodo.

En lo que se refiere a la mediana del indicador de
endeudamiento, crecid 29% en el periodo 2011 - 2013
llegando a 2 veces en el Ultimo afio. En respuesta a
la estructura de fondeo implementada por las IMF de
Costa Rica, los gastos financieros aumentaron 31% en
los ultimos tres afios cerrando el 2013 con el indicador
gastos financieros de 6.7%, levemente inferior al
indicador de la region que es de 7%.

Las IMF de la region Centroamericana y de Republica
Dominicana tienen una estructura de fondeo compuesta
por fondos tomados en préstamos (40%), patrimonio
(31%) y ahorros (29%), mostrando un comportamiento
relativamente estable entre el 2011 y el 2013. De
acuerdo a esta estructura de fondeo, la region muestra
un indice de endeudamiento de 2.29 veces.

A pesar del crecimiento constante de la cartera en los
dos ultimos afios, la mediana del indicador de cartera
bruta /total de activos muestra un comportamiento

variable, ya que en el 2012 se redujo 2%; no obstante,
en el 2013 finalizd en 81%, recuperando el indice que
tenia inicialmente.

La adecuacion de capital de las IMF de Costa Rica
presenta una tendencia negativa al reducirse 15%
entre el 2011 y el 2013, con lo cual estas instituciones
estan perdiendo capacidad de absorber pérdidas con
sus propios recursos; al finalizar el 2013 la mediana
del indicador capital / total de activos es de 33.38%,
superior al registrado por el resto de las instituciones a
nivel regional donde el indicador es de 30.4%.

Tomando en cuenta que el costo del personal es
el gasto mas representativo en las Instituciones de
Microfinanzas, es importante evaluar la eficiencia y
capacidad que tiene el personal para generar ingresos,
por lo tanto se realiza un anélisis de los indicadores de
eficiencia y productividad.

La productividad de los oficiales de crédito disminuyo
durante el periodo en anélisis, la mayor reduccion fue
presentadaen el 2012 cuando el 72% de las instituciones
analizadas decrecieron en su indicador; al finalizar el
2013 la productividad por oficial de crédito llegd a 236
préstamos por oficial. Del mismo modo, la productividad
del personal también se redujo; no obstante, en el 2013
hay una recuperacion y la productividad llegé a 79
préstamos por empleado.
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Costa Rica

En términos de costo, las IMF del pais han disminuido
su eficiencia operativa, la mediana del indice de gastos
operativos / total de activos cerré el 2013 en 12.3%,
aumentando 29% en comparacion al 2011 (Ver gréfico
3). A pesar de la tendencia hacia el alza, las IMF de
Costa Rica muestran mayor eficiencia operativa que
las IMF de la region, lo que se debe principalmente al
tamafo de las IMF costarricenses que son pequefias,
con poco personal y moderada infraestructura,
reduciendo de esta manera los gastos operativos.

En lo referido a la rentabilidad y sostenibilidad de las
IMF de Costa Rica, la mediana del retorno sobre activos
(ROA) es positivo durante el periodo analizado, no
obstante, en el 2012 dicho indicador sufrid una drastica
disminucion al pasar de 2.7% a 0.5%; sin embargo,
partir del 2013 se observan mejores resultados para el
ROA que cerrd en 2.3%,; de igual manera se comporta
el retorno sobre patrimonio (ROE), que disminuyd 80%
en el 2012, pero se recuperd en el 2013 vy finalizd en
7.3%.

La situacion atipica ocurrida en el 2012, donde
la rentabilidad de las instituciones disminuyo
notablemente es atribuida al incremento tanto en los
gastos financieros como en los gastos operativos,
sumado a ésto el rendimiento de cartera solamente
incrementd 1%, con lo cual no logré compensar el
aumento en los componentes del gasto.

A pesar de la recuperacion mostrada en el ultimo afio
en ambos indicadores de rentabilidad, las IMF de Costa
Rica estan por debajo de los indicadores del resto de
las instituciones de la regién donde el ROA es de 3% vy
el ROE de 10%.

De acuerdo ala disminucion registrada en la rentabilidad
durante el 2012, el indicador de autosuficiencia
operativa disminuyd 10% en ese mismo afno, aunque
siempre mostré resultados por encima del 100%. A
diciembre del 2013, las Instituciones de Microfinanzas
de Costa Rica alcanzaron una mediana en el indice de
autosuficiencia operativa de 110%.

Grafico 04
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En sintesis, la industria microfinanciera de Costa

Rica muestra un crecimiento sostenido en su cartera
de crédito; no obstante, sigue siendo la industria
mas pequefia de la region, la calidad de su cartera
ha mejorado un poco, aunque refleja la cartera en
riesgo mayor a 30 dias mas alta a nivel regional. Por
otro lado, las Instituciones de Microfinanzas de Costa
Rica muestran niveles de productividad e indices de
eficiencia operativa favorables en comparacion al
resto de las instituciones de la region. Sin embargo,
deben crear una politica de provisiones que mejore su
cobertura de riesgo.
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PANAMA

Durante lareciente década, el crecimiento econdmico de
Panama ha sido uno de los mas altos en Latinoamérica,
en el afo 2013 no fue la excepcion, el Producto Interno
Bruto presentd un incremento del 8.4% en relacion al
2012. El principal factor del crecimiento econémico fue la
inversion tanto publica como privada en infraestructura,
entre las cuales se destacan: i) ampliacién del canal
de Panama; ii) ampliacion del Aeropuerto Internacional
Tocumen; iii) y modernizacion de la red vial y de los
puertos maritimos. Aparejado a este crecimiento
econdmico sostenido, la tasa de desempleo continla
su curva descendente, hasta llegar a 3.6% en el 2013.
Sin embargo, es importante mencionar que 2013 fue de
menor dinamismo en relacion a afios anteriores, siendo
el sector agropecuario uno de los mas afectados, con
una reduccion del 0.5%.

Asimismo, aumentaron las exportaciones y el mercado
de trabajo continud su buen desempefo; a tal punto,
que debido a la abundancia de empleo, los inmigrantes
de otros paises han optado por establecerse en Panama
permitiéndole al pais consolidarse cada dia mas como
un exportador de remesas.

La oferta de Microfinanzas de Panama esta
representada por 4 Instituciones de Microfinanzas (IMF)
que reportaron su informacion financiera a la Unidad
de Informacion y Andlisis y al Mix Market de manera
constante en el periodo 2011-2013. Dichas instituciones
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alcanzan una cartera agregada de 33.0 millones de
dolares con 20,197 prestatarios atendidos. A diciembre
2013, tanto el tamafio de la cartera como la cantidad de
prestatarios reflejaron un crecimiento del 40.6% y 33.1%
respectivamente.

Por otra parte, la cartera mediana de Panama durante
los ultimos tres afos registra una marcada tendencia
de crecimiento. El indicador refleja un incremento del
58.1%, pasando de 4.2 millones de ddlares en el 2011 a
6.7 millones de ddlares en el 2013 (Ver grafico 1). Cabe
mencionar, que la cartera mediana de Panaméa es una
de las mas grandes de la region, superada Unicamente
por El Salvador y Republica Dominicana. Por su parte,
la mediana del numero de prestatarios, al igual que la
cartera, revela un comportamiento positivo, logrando
finalizar el afio 2013 en 3,208 prestatarios. No obstante,
a pesar de este incremento el resultado del indicador es
mucho menor al revelado por la mediana del indicador
de Centroamérica y Republica Dominicana (5,912
prestatarios).

En términos Qgenerales, las Instituciones de
Microfinanzas de Panama se rigen bajo los lineamientos
normalmente observados en la banca, donde se
otorgan créditos con montos mas elevados y donde
los esfuerzos de colocacion se concentran en clientes
con mayores ingresos; a diciembre 2013 la mediana
del indicador saldo promedio de crédito por prestatario
cerrd en USD 2,086 cifra muy superior a la mediana del
sector a nivel regional (USD 866).

En el afio 2012, la mediana de la cartera en riesgo
mayor a 30 dias (CeR>30) muestra mejorias respecto
al afo previo influenciada por un ambiente externo
favorable, donde incrementd la actividad comercial (la
segunda actividad que mas aportd al producto interno
bruto durante ese afio) y de la industria de consumo,
principales destinos de los créditos otorgados por las
Instituciones de Microfinanzas a nivel nacional.

En el 2013, la mediana del CeR>30 se deteriord
levemente con relacion al afio 2012, alcanzando un
indicador de 4.13%, debido en parte a la desaceleracion
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Panama
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de la economia Panamena, asociada con la contraccion
de la actividad comercial en la Zona Libre de Coldn y
a una pérdida de dinamismo del consumo privado,
sumado a una caida de las exportaciones netas. Al
31 de diciembre del 2013, se aprobd un nuevo marco
normativo que incluye aspectos relacionados con
la evaluacion y gestion de crédito, con el objetivo de
mejorar la calidad de la cartera de las Instituciones de
Microfinanzas (sean bancos, cooperativas, financieras
u ONG). El palfs se ubica en una posicion favorable con
respecto a la region, donde el CeR>30 finalizé en 5.6%.

Por su parte, en el periodo 2011-2013 la mediana
del indice de castigos se mantuvo por debajo de los
niveles registrados por la industria en el resto de paises
de la region cuyos resultados oscilaron entre el 1.36%
y el 2.98%. La mediana de la cobertura de riesgo de
Panama refleja porcentajes por debajo de lo requerido
por la industria (100%), pasando de 91.1% en el 2011 a
74.9% en el 2013.

Un aspecto a tomar en consideracion es la estructura
de financiamiento del activo, las Instituciones de
Microfinanzas en Panamé financian sus activos a través
de adeudos, patrimonio, depdsitos y otros pasivos.
La participacion de estos componentes dentro de la
estructura de fondeo ha variado en los ultimos afos.
El patrimonio mostr6 una disminucion del 12.4%, lo

que aunado a la reduccion del 20.4% en los depositos
dio lugar al incremento de los adeudos y de los otros
pasivos. Al término del afio 2013, su principal fuente de
fondeo eran los adeudos que representaban el 36.0%
del total, lo que significd un incremento de los gastos
financieros. En Centroamérica y Republica Dominicana
la estructura de financiamiento es semejante a la
de Panama, aunque con un mayor porcentaje de
participacion de los fondos tomados en préstamo (40%)
y de los ahorros (29.6%).

En cuanto a la mediana del indicador de adecuacion
de capital, a pesar de mostrar una reduccion del
11.6% durante el periodo evaluado, éste se estabilizo y
mantuvo en 33.39%, cifra similar a la registrada por la
region cuyo indicador en el 2013 finalizé en 30.4%.

La mediana del indicador cartera bruta/total de activos
del pais en el 2011 fue de 69.9%; no obstante, en el
2012 y 2013 cerr¢ ligeramente por encima del 80%,
logrando de esta forma ajustarse a los estandares del
sector en la region.

Referente a la productividad de los empleados, a nivel
nacional mostrd un leve incremento del 5.1%, el indice
paso de 79 préstamos por empleado en el 2011 a 83
préstamos por empleado en el 2013, siendo estas cifras
bajas en comparacion con la industria en Centromérica
y Republica Dominicana con una productividad de 88
préstamos por empleado.
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Panama

Por otro lado, la productividad de los oficiales de crédito
fue de 225 préstamos por oficial de crédito, lo que
representa un incremento del 10.3% en relacion con el
afno anterior. Como resultado de los continuos esfuerzos
de las instituciones por mejorar la productividad de los
oficiales de crédito, la mediana del indicador se ubicd
levemente por encima del sector a nivel regional (215
préstamos por oficial de crédito).

La eficiencia operativa de las IMF de Panama mejord
considerablemente, la mediana del indice de gastos
de operacion se redujo en 24.1% durante el ultimo afio
llegando a un indicador de 13.72%, lo que evidencia
un adecuado cumplimiento de politicas orientadas a la
reduccion de gastos (Ver grafico 3).

En términos de rentabilidad, los resultados del pais son
altamente satisfactorios, ya que tanto el retorno sobre
activos (ROA) como el retorno sobre patrimonio (ROE)
reflejaron fuertes crecimientos del 158.8% y del 373.9%
respectivamente (Ver grafico 4).

El resultado positivo del ROA durante el 2012, estuvo
influenciado por un importante incremento de los
ingresos, los que lograron compensar el aumento
generalizado de los gastos. En el 2013, a pesar que
Se generaron menos ingresos, el indicador continud
su tendencia positiva, cerrando el periodo en 5%,
indicador superior al mostrado por la industria a nivel
regional, donde fue del 3%.

Asimismo, se observa una mayor solidez patrimonial, la
mediana del ROE de las Instituciones de Microfinanzas
del pals presenta un crecimiento sostenido en los

Grafico 04

ROA y ROE
12.96%

5.00%
2.74%
1.93% 2.65%
2011 2012 2013
== ROA === ROE

dltimos afios, finalizando el 2013 con una mediana de
12.96%, superior al ROE de la region (10%).

El indice de autosuficiencia operativa, durante los afios
2011, 2012 y 2013 registra porcentajes por encima del
100%, superando de esta manera el punto de equilibrio
de las operaciones efectuadas.

En términos generales, a pesar que la industria
microfinanciera en Panama es poco desarrollada,
presenta un buen desempefio en el crecimiento de
cartera, con niveles de calidad. De igual forma, revela
una buena administracion de sus gastos operativos, lo
que ha tenido un impacto positivo en la rentabilidad.
Sin embargo, es necesario mejorar la productividad del
personal, de modo que alcance mayores niveles de
rentabilidad.




Boletin

MICROFINANCIERO

DE CENTROAMERICA Y DEL CARIBE

PAG. 21

REPUBLICA DOMINICANA

Durante el afio 2013 el Producto Interno Bruto de
Republica Dominicana experimentd un crecimiento
acumulado de 4.1%, siendo los sectores con mayor
dinamismo la mineria, intermediacion financiera, bares
y restaurantes y construccion; la inflacion cerré el afio en
3.9%. Por su parte, las exportaciones crecieron 6.4%,
explicado primordialmente por las exportaciones de
oro, mientras que las importaciones de bienes totales
cayeron 4.9%. En cuanto a la generacion de divisas,
los ingresos por turismo alcanzaron 5,118.4 millones de
dolares, el flujo de remesas crecio 5.3% vy la inversion
extranjera directa cerré en 1,990.5 millones de dolares.

Once Instituciones de Microfinanzas (IMF) de Republica
Dominicana reportaron su informacion financiera a la
Unidad de Informacion y Analisis de REDCAMIF vy al
Mix Market de manera consecutiva durante los Ultimos
3 afios. Dichas instituciones alcanzan una cartera
agregada de 715.8 millones de ddlares la cual esta
distribuida en 476,646 préstamos atendiendo a un total
de 461,063 prestatarios. Tanto la cartera agregada
como la cantidad de prestatarios agregados muestran
una tendencia de crecimiento que se consolidé en el
2013 donde ambos indicadores reflejaron incrementos
del 7.0% y 1.45% respectivamente.
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La mediana de la cartera bruta de Republica
Dominicana se mantuvo estable durante los afios 2011
y 2012; sin embargo, incrementd 28.7% en el periodo
2011-2013 finalizando en 9.9 millones de ddlares. Por

otro lado, la mediana del numero de prestatarios luego
de un aumento en el 2012, se redujo 4.84% en el 2013
hasta finalizar en 15,207 prestatarios. Los indicadores
de escala y alcance de la industria de microfinanzas de
Republica Dominicana son superiores a los datos de la
region donde la cartera mediana cerrd en 5.6 millones
de ddlares y el nimero de prestatarios en 5,912.

La calidad de la cartera de créditos de las Instituciones
de Microfinanzas de Republica Dominicana refleja un
comportamiento relativamente estable en el periodo
2011-2013 (Ver grafico 2). Con excepcion del afo
2012, la mediana de la cartera en riesgo mayor a 30
dias (CeR>30) se ha mantenido cercano al 3.5%,
ubicandose como el segundo pais de la region con el
menor porcentaje de cartera en riesgo.
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En el 2013 el indicador logré mejorarse en comparacion
al resultado obtenido en el 2012 en mayor medida
porque una considerable cantidad de instituciones
tuvieron acceso a asesorias técnicas y financieras, lo
que les brindo la posibilidad de ser mas competitivas y
fortalecer su perfil de riesgo.

En cuanto a la mediana del indice de castigos, éste
muestra un comportamiento variable, finalizando el 2013
en 0.5%, por debajo de los estandares de la industria a
nivel regional, donde el indicador supera el 1%.
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La mediana de la cobertura de riesgo ha evolucionado
de forma positiva en los ultimos afios, pasando de
85.6% en el 2011 a 110.6% en el 2013, logrando de
esta manera mantenerse durante el periodo 2011 - 2013
dentro del rango 6ptimo (80% - 100%).

Por otra parte, los activos de las Instituciones
de Microfinanzas de Republica Dominicana son
financiados a través de adeudos, ahorros, patrimonio y
otros pasivos. La principal fuente de financiamiento son
los ahorros que representan un poco mas del 60% del
total de la estructura de fondeo. Dicha estructura no ha
sufrido grandes cambios, salvo por un leve incremento
de la participacion de los fondos tomados en préstamo
y otros pasivos.

La adecuacion de capital se mantuvo entre el 27.3%
y el 29.2%, porcentajes menores a los de la industria
a nivel regional cuyo indicador reflej¢ un resultado de
30.2%; no obstante, demuestran suficiencia patrimonial
en las IMF del pais.

En linea con el resto de Instituciones de Microfinanzas
de la region, las IMF del pais consideran mas rentable
dedicar sus recursos a estrategias de colocacion y
seguimiento de su cartera de créditos. Al respecto, en el
2011 elindicador de cartera bruta/total de activos mostro
su cifra mas alta en los ultimos tres anos (77.4%). En los
afos 2012y 2013 el indicador disminuyo levemente con
respecto al 2011 manteniéndose cercano a un 75%.

La eficiencia operativa de las Instituciones de
Microfinanzas de Republica Dominicana ha mejorado
de manera considerable en los Ultimos tres afios; la
mediana del indice de gastos operativos se redujo 15%
en el periodo 2011 - 2013, pasando de 27.4% a 23.3%
(Ver grafico 3), lo que refleja unatendencia favorable para
las IMF del pais, aunque es el indicador mas alto a nivel
regional. Este comportamiento obedece a que estas
instituciones se caracterizan por registrar altos gastos
operativos, los cuales son acordes con la naturaleza
del negocio, el cual demanda mayores recursos para la
colocacion, seguimiento y recuperacion de los créditos
otorgados, asi como para la provision de otros servicios
financieros y no financieros.
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Por su parte, la productividad de las Instituciones
de Microfinanzas, medida a través del numero de
préstamos por empleado y por oficial de crédito,
presenta resultados satisfactorios con respecto al
sector en Centroamérica. A pesar que la productividad
de los oficiales de crédito en los Ultimos anos refleja una
tendencia decreciente, ha alcanzado un buen indicador
al finalizar el 2013 (262 préstamos por oficial de crédito),
que a su vez, es mucho mayor al indicador regional, el
cual alcanza 215 préstamos por oficial de crédito en el
mismo periodo. La productividad del personal revela un
comportamiento variable, aunque dentro de los datos
historicamente observados por la industria. Al finalizar
el afio 2013, la mediana del numero de préstamos por
empleado tanto del pais como de la region cerré en 88
préstamos por empleado, denotando asi la existencia
de importantes espacios de mejora en este rubro.

En cuanto a la rentabilidad, tanto el retorno sobre
activos (ROA) como el retorno sobre patrimonio (ROE)
después de mostrar un leve deterioro en el 2012,
lograron recuperarse de tal manera que a diciembre
del 2013 obtuvieron resultados similares a los de la
industria a nivel regional. La mediana del ROA fue del
3% y la mediana del ROE lleg6 hasta 8.9%.

El decrecimiento del ROA durante el afno 2012 estuvo
influenciado por el incremento de los gastos financieros
y de provision. En el 2013, el indicador demostrd una
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Republica Dominicana
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importante mejoria con relacion al afio previo puesto
que hubo una reduccioén generalizada de los gastos.

La mediana del indice de autosuficiencia operativa
durante los ultimos tres afios reflejd porcentajes
por encima del 100% y cerrd el 2013 en 111.1%,
demostrando que las Instituciones de Micforinanzas a
nivel local, generan ingresos sufientes para la cobertura
de sus gastos.

En sintesis, la industria microfinanciera en Republica
Dominicana presenta resultados satisfactorios en
términos de rentabilidad y sostenibilidad, con un
crecimiento sostenido de su cartera de crédito, con
adecuados niveles de calidad. No obstante, debe
enfocar sus esfuerzos en reducir sus gastos operativos
y mejorar la productividad del personal.
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DEFINICION DE INDICADORES

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Patrimonio/ Activos
Razén Deuda/ Capital
Cartera Bruta/ Total del Activo

INDICADORES DE ESCALA

Total del patrimonio / Total del activo
Total del pasivo / Total del patrimonio
Cartera de préstamos / Total del activo

Numero de Prestatarios Activos
Porcentaje de Prestatarias (Mujeres)
Numero de Préstamos Vigentes
Cartera Bruta de Préstamos

Saldo Promedio de Créditos por
Prestatario

RENTABILIDAD Y SOSTENIBILIDAD

Numero de prestatarios con préstamos vigentes

Numero de prestatarias (mujeres) activas/ Nimero de prestatarios activos
Numero de préstamos vigentes

Cartera bruta de préstamos

Cartera bruta de préstamos / NUmero de prestatarios activos

Retorno Sobre Activos
Retorno Sobre Patrimonio

Autosuficiencia Operacional

INGRESOS

Resultado de operacion, desp. de impuestos/ Promedio del total del activo
Resultado de operacidn, desp. de impuestos/ Promedio del total del
patrimonio

Ingresos financieros/ (Gastos financieros + Provisidn para incobrables, neta +
Gastos operacionales)

Razon de Ingreso Financiero
Margen de Ganancia
Rendimiento Nominal sobre Cartera Bruta

GASTOS

Ingresos financieros / Promedio del total del activo

Resultado de operacion neto / Ingresos operacionales

Ingresos financieros por la cartera bruta de préstamos/ Promedio de la cartera
bruta de préstamos

Razoén de Gasto Total

Razén de Gasto Financiero
Razén de la Provision para Incobrables
Razén de Gastos Operacionales

EFICIENCIA

(Gastos financieros + Provisién para incobrables, neta + Gastos operacionales)
/ Promedio del total del activo

Gastos financieros / Promedio del total del activo

Gasto de la provisidn para incobrables, neta / Promedio del total del activo
(Gastos operacionales + donaciones en especie)/ Promedio del total del activo

Gastos Operacionales/ Cartera Bruta
Gasto por Prestatario
Gasto por Préstamo

PRODUCTIVIDAD

Gastos Operacionales / Cartera bruta de préstamos promedio
Gastos operacionales / Promedio de prestatarios activos
Gastos operacionales / Promedio de préstamos activos

Prestatarios por Personal
Prestatarios por Oficial de Crédito
Razén de la Distribuciéon de Personal

RIESGO Y LIQUIDEZ

Ndmero de prestatarios activos / Nimero de personal
Ndmero de prestatarios activos/ Numero de oficiales de crédito
Ndmero de oficiales de crédito/ Numero de personal

Cartera en Riesgo > 30 Dias
Ratio de Préstamos Castigados

Razén de Cobertura de Riesgo
Activos Liquidos No Prod./ Total del Activo

Saldo de préstamos atrasados > 30 dias/ Cartera bruta de préstamos ajustada
Valor de préstamos castigados ajustado/ Promedio de la cartera bruta
ajustada

Reserva para préstamos incobrables, ajustada/ Cartera a riesgo > 30 dias
Caja y banco ajustado/ Total del activo ajustado
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TABLA DE INDICADORES 2014

| CENTROAMERICA | |
Y REPUBLICA GUATEMALA | ELSALVADOR HONDURAS

INDICADOR

DOMINICANA
ESCALAY ALCANCE
Numero de prestatarios 5,912 9,122 9,158 7,963
Porcentaje de prestatarias mujeres 60.15% 79.00% 60.01% 60.78%
Numero de préstamos vigentes 6,823 8,374 10,720 8,925
Cartera bruta (USD) 5,554,582 5,329,350 12,420,134 4,311,111

Saldo promedio de créditos por prestatario (USD) 866 546 1,424 838

CALIDAD DE CARTERA

Cartera en Riesgo mayor a 30 dias 5.60% 4.77% 6.10% 6.35%
Cartera en Riesgo mayor a 90 dias 4.05% 4.00% 5.42% 5.30%
indice de reservas para pérdidas de préstamos 1.25% 0.60% 1.29% 1.50%
indice de cobertura de riesgo (PAR30 + renegociada) 72.31% 52.05% 71.29% 83.45%
indice de créditos castigados 1.36% 1.95% 1.16% 0.97%
Cartera bruta / Total activo 73.5% 77.9% 83.7% 79.1%
Activos liquidos no productivos / Total activo 7.2% 7.3% 8.8% 7.3%
Patrimonio / Activos 30.4% 55.3% 32.2% 40.6%
indice de endeudamiento 2.29 0.81 2.12 1.46
indice de gastos de financiamiento [ 7.0% [ 2.4% [ 4.5% [ 6.7%
Numero de préstamos por oficial de crédito 215 253 251 249
NuUmero de préstamos por empleado 88 129 77 106
% de oficiales de crédito en el equipo 40.7% 46.2% 39.8% 41.9%
indice de gastos de operacién 18.1% 18.2% 16.6% 16.3%
Costo por prestatario 198 131 241 182
Costo por préstamo 245 147 231 177

RENTABILIDAD Y SOSTENIBILIDAD

Retorno sobre activos ROA 3.0% 2.7% 2.1% 4.5%
Retorno sobre patrimonio ROE 10.0% 5.7% 4.1% 10.6%
Autosuficiencia operativa 115.3% 116.3% 112.4% 116.1%
Rendimiento de la cartera de créditos 28.4% 31.2% 27.7% 35.8%

—
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TABLA DE INDICADORES 2014

REPUBLICA

INDICADOR | NICARAGUA ‘ COSTA RICA | PANAMA |

DOMINICANA
ESCALAY ALCANCE
NUmero de prestatarios 6,459 3,208 15,207
Porcentaje de prestatarias mujeres 59.83% 43.72% 37.14% 71.69%
Numero de préstamos vigentes 7,038 1,135 3,220 15,207
Cartera bruta (USD) 6,629,990 4,214,126 6,675,591 9,895,322
Saldo promedio de créditos por prestatario (USD) 1,644 2,086
CALIDAD DE CARTERA
Cartera en Riesgo mayor a 30 dias 3.12% 7.70% 4.13% 3.46%
Cartera en Riesgo mayor a 90 dias 2.33% 4.45% 3.14% 2.65%
indice de reservas para pérdidas de préstamos 1.25% 1.15% 0.89% 0.89%
indice de cobertura de riesgo (PAR30 + renegociada) 132.51% 37.53% 74.88% 110.55%
indice de créditos castigados 1.78% 0.25% 0.25% 0.54%
ESTRUCTURA FINANCIERA
Cartera bruta / Total activo 79.7% 81.8% 80.8% 75.3%
Activos liquidos no productivos / Total activo 7.3% 5.3% 5.6% 7.2%
Patrimonio / Activos 25.5% 33.4% 33.4% 29.2%
indice de endeudamiento 2.92 2.00 1.99 2.49
indice de gastos de financiamiento 5.5% 6.7% 3.6% 5.1%

EFICIENCIAY PRODUCTIVIDAD

Numero de préstamos por oficial de crédito

NuUmero de préstamos por empleado 92 79 83 88
% de oficiales de crédito en el equipo 35.1% 33.3% 28.2% 45.4%
indice de gastos de operacién 21.9% 12.3% 13.7% 23.3%
Costo por prestatario 182 336 311 156

Costo por préstamo

RENTABILIDAD Y SOSTENIBILIDAD

Retorno sobre activos ROA 1.1% 2.3% 5.0% 3.0%
Retorno sobre patrimonio ROE 3.0% 7.3% 13.0% 8.9%
Autosuficiencia operativa 108.1% 110.0% 120.6% 111.1%
Rendimiento de la cartera de créditos 30.0% 24.2% 27.5% 41.0%

S TT—
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ALCANCE

Las 10 IMF con mayor alcance 2013

POSICIGN | NOMBRE DE LA IMF NOMERO DE PRESTAMOS | CARTERA BRUTA DE
1 BANCO ADOPEM Republica Dominicana 178,354 82,993,516
2 BANCO ADEMI Republica Dominicana 175,238 249,065,455
3 FDL Nicaragua 63,197 64,761,819
4 PRO MUIER - NIC Nicaragua 61,376 18,779,349
5 ENLACE El Salvador 54,094 17,636,002
6 ALNAP Republica Dominicana 49,990 299,372,759
7 FINANCIERA FAMA Nicaragua 45,909 30,851,161
8 FINCA - NIC Nicaragua 41,579 18,955,952
9 ODEF FINANCIERA Honduras 34,161 45,533,349
10 SAC INTEGRAL El Salvador 30,467 65,722,434

IMF con mayor Alcance
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CALIDAD DE CARTERA

Las 10 IMF con mejor calidad de cartera 2013

POSICION NOMBRE DE LA IMF CARTERA EN RIESGO RAZON DE PRESTAMOS

MAYOR A 30 DIiAS CASTIGADOS
1 FRIENDSHIP BRIDGE Guatemala 0.43% 1.37%
2 ADIM Nicaragua 0.55% 0.91%
3 PRO MUIER - NIC Nicaragua 0.81% 0.55%
4 ENLACE El Salvador 0.94% 1.19%
5 FUNDACION 4i-2000 Nicaragua 0.94% 3.13%
6 FUNDENUSE Nicaragua 1.02% 1.58%
7 MICREDITO Nicaragua 1.02% 3.33%
8 AHSETFIN Honduras 1.25% 1.43%
9 FINDE Nicaragua 1.25% 0.00%
10 FINCA - NIC Nicaragua 1.45% 1.16%

IMF con mejor Calidad de Cartera
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Las 10 IMF con mayor eficiencia operativa 2013

1 APACOOP Costa Rica 4.18% 236
2 COOPERATIVA JUAN XXIII Panama 4.66% 144
3 FINANCIA CREDIT Panama 5.30% 609
4 ADEPES Honduras 9.36% 180
5 BANHCAFE Honduras 9.46% 127
6 FUNDEBASE Costa Rica 10.41% 698
7 CDRO Guatemala 10.53% 259
8 PRODESA Nicaragua 10.77% 101
9 CCAMETRO El Salvador 11.22% 410
10 FUNDEVI Honduras 11.27% 364

IMF con mayor Eficiencia Operativa
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Las 10 IMF con mayor rentabilidad 2013

1 ECLOF - DOM Republica Dominicana 13.89% 49.84%
2 ASEI El Salvador 11.28% 21.26%
3 FHA Honduras 11.17% 12.08%
4 FIACG Guatemala 9.66% 10.32%
5 BANHCAFE Honduras 9.61% 14.04%
6 ADIM Nicaragua 8.78% 39.84%
7 FUNDACION ADELANTE Honduras 8.41% 12.41%
8 APACOOP Costa Rica 8.12% 17.10%
9 PROCAJA Panama 8.04% 27.57%
10 FUNDEVI Honduras 7.95% 8.59%
IMF con mayor Rentabilidad
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REDCAMIF agradece a las siguientes Instituciones de Microfinanzas por reportar su informacion
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