PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU
FACULTAD DE CIENCIAS SOCIALES

Un modelo de negocio financiero inclusivo: El caso de
Financiera Efectiva

Informe Profesional para optar el Titulo de Licenciado en Economia
gue presenta el Bachiller:

JAVIER FRANCISCO SANCHEZ GRINAN CABALLERO

ASESOR: Sr. Martin Naranjo Landerer

Lima - 2017



Un modelo de negocio financiero inclusivo: El caso de Financiera

Efectiva

El presente informe busca explicar la creacion y desarrollo de una financiera de
consumo que a traves de crédito para financiar la adquisicion de bienes, genera acceso
al sistema financiero. Contribuye también, a la mejora del nivel de vida de sus clientes
gue siendo en su mayoria, de bajos ingresos de la poblacion, acceden al bien mismo
gue suele ser de beneficio familiar, no existiendo muchas alternativas en el mercado
gue faciliten la compra de los mismos.

La idea es compartir las diferentes etapas del crecimiento alcanzado empezando con
un universo muy reducido de clientes y lugares de atencién, sobre la base de un
modelo de acompafamiento a las ventas de una cadena retail, en este caso vinculada
a la financiera pero el modelo aplica a situaciones distintas también. Este aspecto es
importante porque el interés en el cliente lo activa la cadena inicialmente y la financiera
lo complementa con la oportunidad del otorgamiento del crédito.

Es clave en el desarrollo entender algunos aspectos basicos que tienen que ver con
mantener el enfoque hacia el cliente y conocer sus caracteristicas porque dado que, no
existen modelos decisionales predictivos para segmentos sin registro bancario, es
fundamental el proceso paralelo de aprendizaje y construccion de las variables
determinantes para la creacién de protocolos de procedimiento y decision, que alineen
con la calidad del crédito y apetito de riesgo de la institucion. Es decir, como se logré
construir sobre criterios cualitativos de actividad y vivienda, referidos a la base de la
poblacién una politica de crédito de acceso masivo.

Los logros alcanzados por la financiera, ayudan también, para mostrar que sistemas de
control de tasas no hubieran permitido esa expansion de clientes con acceso al crédito,
en linea con objetivos macro del pais de inclusion financiera. Es importante en esta
parte comprender que dadas las caracteristicas del segmento, hay asociado un alto
costo operacional a través de procesos manuales realizados por personal alineado al
segmento, que hace labores de contacto, verificacién y cobro de la operacién. Esta
situacion, condiciona la tasa de interés pues en primera impresion aparenta haber un
elevado margen operativo, pero este se reduce una vez se incluyen los costos
operacionales de gestion de campo.

Otro tema relevante como aporte al conocimiento del comportamiento crediticio del
sector, esta vinculado a la cualidad del crédito pues al satisfacer puntualmente una
necesidad de un bien de uso mayormente familiar, se genera un valor intangible en la
preferencia de pago y por lo tanto de la calidad del portafolio.

El resultado luego de 12 afos, muestra algunos indicadores inusuales en la industria
bancaria como el sostener niveles de riesgo a pesar de crecimientos de cartera
exponenciales, que pasaron de 6,000 a 320,000 clientes vigentes (mas 500,000
“dormidos”) con niveles de exclusividad como proveedor financiero de
aproximadamente 40% los ultimos afios y hasta 78% si consideramos clientes que
ademas de Efectiva, son atendidos por otra entidad financiera del sistema peruano.
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1. Introduccién

La inclusion financiera tiene varios aspectos a revisar. Es usual ver que diferentes trabajos de
investigacion sobre el tema vinculan las micro y pequefias empresas y su nivel de acceso. De
hecho, en el documento de J. Ledn, M. Sdnchez y G. Jopen sobre “Determinantes del acceso y
uso de servicios financieros de las microempresas en el Perd”, el analisis se enfoca en aportar
criterios de como se genera la demanda, dada la heterogeneidad de las MYPES, para lo que
realizan un relevamiento de campo que da luces sobre las diferencias, y complementan esto
con matices de analisis de la importancia del género. De otro lado, G. Aguilar utiliza el Indicador
de Boone para medir la competencia y evolucién de las microfinancieras para lo que diferencia

“Crédito Mes” del “Crédito Otros” que incluye las operaciones de consumo.

El presente informe no aborda el tema MYPES o Créditos Mes, pues la experiencia que se
compartira es muy particular en la medida que se vincula a financiamientos de consumo, pero
con resultados importantes en inclusion financiera. De este modo, se tratara de explicar como
una financiera inexistente hace 13 afios cuenta hoy con mas de 300,000 clientes de la base de
la poblacion y probablemente durante todos estos afios, ha contribuido a incorporar mas de

200,000 personas al Sistema Financiero formal

En cualquier escenario, estamos frente a un hecho poco discutido acerca de que la inclusion
financiera por si sola no asegura mejora a las familias, su analisis se origina en la busqueda de
soluciones a un problema de fondo: Como mejorar las condiciones de vida de poblaciones
de bajos ingresos.

El crecimiento de la economia en los Ultimos afios, casi sin duda ha servido para mejorar el
nivel de ingreso de las familias, pero no para asegurar que sean parte del circuito formal de la
economia. Cabe precisar que estos casos se refieren a aquellos considerados como exclusion

forzada tal como los distinguen Jaramillo, Aparicio y Cevallos.

En esa idea, se ha tratado de simplificar el enfoque bajo la vision bastante aceptada que la
inclusion financiera es vehiculo importante para incorporar a los agentes al circuito formal de la
economia. Entonces, es relevante para reducir la informalidad que finalmente es causante de

buena parte de las trabas permitiendo marginacion respecto de los beneficios del mundo formal



al tiempo que limita la capacidad decisional acerca de inversiones en negocios, educacion,

salud, vivienda etc. y en consecuencia, impide mejoras en los niveles de productividad.

En un articulo reciente, “La casi imposible formalizacion en el Peru” (Gestion 2017), Efrain
Gonzélez de Olarte explica la informalidad como consecuencia de 3 factores: un Estado débil y
lejano, incapaz de solucionar problemas a la poblacion; bajos niveles de productividad que no
cubren costos de formalidad; y por ultimo, una cultura individualista que ademéas asume que el

Estado siempre debe actuar como “auxilio” de las dificultades.

Sobre esta base, se debe considerar que ha habido mitigantes como un importante aumento de
redes de corresponsalia, pero aun asi se mantienen las brechas y dentro de ellas, casos como

Lima y provincias que muestran poca mejoria.

La banca tradicional privada no logra penetrar estos mercados adecuadamente y sus intentos
de hacerlo muestran que estan lejos del esfuerzo por conocer y entender las particularidades
qgue la diversidad geogréafica y regional del pais tiene. De modo que siguen ofreciendo
productos o servicios "empaquetados” (incluida la parte formal contractual) para realidades
diferentes que las que hay que atender.

En los ultimos afos, la inclusién financiera ha ido tomando importancia en la agenda de
diferentes paises e instituciones internacionales. Es por eso que en la actualidad se considera
gque es un aspecto relevante para lograr 7 de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
propuestos por la ONU (Banco Mundial 2017), vinculados a mejoras en las condiciones de vida
de la poblacién.

Tanto el Grupo de los Veinte (G-20) como el Grupo Banco Mundial han planteado acciones
concretas para poder llevar a cabo la inclusion financiera. El primero renovo el Plan de Accion
para la Inclusién Financiera que se propuso para el 2015, y ademas ha generado la plataforma
Global Partnership for Financial Inclusion para los paises y entidades interesada en contribuir
en la inclusion financiera que no necesariamente pertenecen al grupo (Banco Mundial 2017).

El segundo ha desarrollado dos iniciativas que promueven la inclusion financiera: el Acceso
universal a servicio financieros para fines del 2020 (UFA2020), en el que se compromete a que

1000 millones de adultos tengan acceso a una cuenta de transacciones; y los Programas de



evaluacién del sector financiero, que consisten en llevar a cabo evaluaciones por el Banco

Mundial y el FMI para fortalecer los sistemas financieros de los paises.

De esta manera, desde el 2010, mas de 55 paises se han comprometido a realizar acciones
para acelerar la inclusion financiera, y mas de 30 estan elaborando o ya han implementado una

estrategia nacional sobre inclusion financiera (Banco Mundial 2017).

El interés por los distintos paises y entidades surge por los preocupantes indicadores a nivel
mundial sobre el acceso al sistema financiero. Al dia de hoy, aproximadamente 2000 millones
de adultos en el mundo no cuentan con una cuenta basica. El 59% de ellos aduce que esto
ocurre por la falta de dinero, lo que da cuenta de que los servicios financieros no estan siendo
asequibles para los mas pobres. Ademas, mas de 200 millones de microempresas y pequefias
y medianas empresas no cuentan con suficiente financiamiento para crecer debido a que
carecen de garantias e historiales crediticios. (Banco Mundial 2017). En el Peru, recién en el
2014 se crea la Comision Multisectorial de Inclusion Financiera (CMIF) para poder elaborar la
Estrategia Nacional de Inclusion Financiera que fue publicada en el 2015 (CMIF 2015: 4).

De esta manera, el presente informe tiene el objetivo de mostrar el modelo de negocio
desarrollado por Financiera Efectiva que apost6 por atender a sectores que no son parte del
sistema financiero tradicional, habiendo logrado incluir al sistema financiero formal a més de
200 mil familias, mejorando sus niveles de vida, brinddndoles acceso y bienestar. Junto con
ello, Financiera Efectiva, contrario a lo que tradicionalmente podria esperarse, mostré durante
el periodo analizado indices de gestion y rentabilidad por encima del promedio del subsector de
empresas financieras. Esto se logré mediante el desarrollo de un modelo de riesgos propio que
fue mejorado constantemente. Es muy poco comun en los registros de sistemas financieros,
encontrar instituciones que hayan crecido en nimero de veces como Financiera Efectiva y

hayan podio mantener indicadores de calidad y gestion estables y positivos.

Es preciso sefialar que Financiera Efectiva ha contribuido a desarrollar la inclusién financiera
en el pais desde el 2004, es decir, 10 afios antes de que desde el Estado se ejecuten acciones
para elaborar la Estrategia Nacional de Inclusidon Financiera y en un contexto en el que la
mayoria de entidades financieras se concentraban en los niveles socioecondémicos mas altos y

de la capital.



De acuerdo con ello, el informe consta de cuatro capitulos. En el primer capitulo se desarrolla
el marco conceptual referido a la inclusion financiera, en donde se revisan los ultimos tratados
gue sobre el tema han sido desarrollados. El segundo capitulo nos introduce al analisis del
sistema microfinanciero, el que se comporté como un importante agente y vehiculo del proceso
de inclusion financiera en el pais. El capitulo tercero se encuentra referido a destacar la
participacion de Financiera Efectiva en el sector microfinanciero desde el afio 2004 en que se
crea Edpyme Efectiva, con especial énfasis en el desarrollo de su modelo de negocios.

Finalmente, el cuarto capitulo presenta las principales conclusiones del informe.



2. Marco conceptual

2.1. Inclusién financiera: Estudios y tratados anteriores

Desde hace veinte afios, la economia peruana ha venido atravesando por un contexto
macroeconomico favorable y positivo, que la han posicionado, en términos regionales, como

una de las economias de mayor crecimiento.

De acuerdo con el documento de la Estrategia Nacional de Inclusién Financiera de la Comisién
Multisectorial de Inclusion Financiera, el PBI en el Peru, entre los afios 2000 y 2015 ha tenido,
en promedio, un crecimiento anual de 5,3% (CMIF 2015: 5). Este porcentaje ha estado
constantemente por encima del promedio latinoamericano, como se puede ver en el grafico
namero 1. Esto quiere decir que no soélo el crecimiento de la economia peruana tiene una cifra

elevada, sino que, en el tiempo ha mostrado también, un comportamiento estable.

Gréfico numero 1: Crecimiento anual del PBI en América Latinay el
Pera desde el afio 2000 al 2014

Fuente: Estrategia Nacional de Inclusién Financiera

Esta situacion ha generado una mejora en los indices de ingresos promedio per capita de la
poblacion, lo que a su vez, ha contribuido a reducir los niveles de pobreza en el pais. Sin
embargo, para poder llevar a cabo una reduccién aun mas significativa de la pobreza es

necesario fomentar el acceso e integracion de un mayor nimero de personas al circuito formal
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de la economia, principalmente, de los grupos mas vulnerables; mediante el desarrollo de
infraestructura, el mayor uso de tecnologia de la informacién, la mejora de la calidad de
servicios como educacion y salud y los servicios financieros (Jaramillo, Aparicio, Cevallos 2013:
2).

Este ultimo factor es clave ya que permite que los niveles socioeconémicos mas bajos se
beneficien de una serie de oportunidades propias del mercado:
“El acceso al sistema financiero resulta una herramienta importante para

generar oportunidades y permite insertar a los hogares dentro de los beneficios
del mercado” (Jaramillo, Aparicio, Cevallos 2013: 2).

Segun el Banco Mundial (2017), la inclusién financiera es el nivel de acceso de la poblacién a
distintos productos y servicios financieros como pagos, transferencias, ahorro, seguros y
créditos, que son prestados responsable y sosteniblemente. El acceso a estos servicios
financieros permite a las familias poder planificar sus actividades econdémicas, poder
emprender 0 mejorar un negocio, invertir en educacion y salud, asi como sobrellevar riesgos y

crisis financieras.

De acuerdo con Jaramillo, Aparicio y Cevallos, el sistema financiero es una herramienta
fundamental que permite acceder a las familias a los beneficios del mercado, entre otras
razones, porque pueden acceder a créditos que les permita financiar inversiones para sus
negocios o necesidades de gastos como la educacion de los hijos; pueden acceder
complementariamente también a seguros, en caso los proyectos de inversion se encuentren en
riesgo por algun evento inesperado o fatalidad como accidentes o enfermedades de algun
miembro de la familia; y, también pueden contar con un espacio seguro en donde guardar su
dinero. (2013: 2)

Sin embargo, a pesar de que el crecimiento macroeconémico del pais esta por encima del
promedio latinoamericano, aun las cifras sobre el sistema financiero estan por debajo de
algunos paises de la region aunque el mercado de capitales haya crecido y se haya

desarrollado en forma importante en los Ultimos afios, como se puede ver en la tabla numero 2.



Tabla numero 2: Indicadores de profundizacién financiera en América

Latina

Fuente: Estrategia Nacional de Inclusién Financiera

Los indicadores de inclusion financiera han aumentado significativamente a lo largo de los
afos, pero las brechas en cuanto a cobertura geografica de los servicios financieros no han
logrado reducirse. Segun el reporte de indicadores de inclusion financiera de la SBS del 2016,
la disponibilidad de la red de atencion de Sistema Financiero ha incrementado en los dltimos 5
afos. Un ejemplo de esto es el niumero de oficinas, ATMs y Cajeros corresponsales que han
pasado de 27,471 a 130,375 entre el 2011 y el 2016.

Tal como se puede apreciar en el siguiente grafico muestra que esto se debe sobre todo al
crecimiento exponencial de los Cajeros Corresponsales que pasaron de haber mas de 17 mil
en el 2011 a méas de 100 mil en el 2016:

Grafico numero 3: Namero de Oficinas, ATMs y Cajeros Corresponsales

del Sistema Financiero

Fuente: SBS



Otro indicador de la evolucion favorable de los servicios financieros se puede apreciar también
en el total de puntos de atencion por cada 100 mil habitantes y en el total de canales de
atencion por cada 1000 Km2. En el primer caso, los puntos de atencién por cada 100 mil
habitantes han ido incrementando de 148 en el 2011 a 648 en el 2016 (ver gréafico 4); mientras

que los canales de atencion por cada 1000 Km2 en el pais se han elevado en casi 10 afios de
6 canales de atencion a 90 en el 2016 (ver gréfico 5):

Gréfico numero 4: Total de puntos de atencion y Total de puntos de

atencién por cada 100 mil habitantes

Fuente: SBS

Gréfico numero 5: Total de canales de atencidn por cada 1000 Km2
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Como se puede apreciar, a nivel nacional ha habido un gran avance en los Ultimos afios en

términos de inclusion financiera. Sin embargo, si se observan las cifras por region, ain queda
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mucho trabajo por hacer, sobre todo en las zonas rurales y de mayor pobreza del pais, en

donde quiz& una de las principales barreras es la rentabilidad de los agentes financieros.

La tabla nUmero 6 muestra las diferencias en la disponibilidad de la red de atencién del Sistema
Financiero entre regiones como Lima y otras como Loreto o Cajamarca, pertenecientes al

quintil mas pobre del Peru.

Mientras que en Lima, el nimero de puntos de atencién por 100 mil habitantes al 2016 es de
850; y el de Callao, de 774, en Cajamarca, Loreto, Huancavelica y Ayacucho, el numero de
puntos de atencién por cada 100 mil habitantes es de 382, 204, 195 y 271 respectivamente,
siendo Cajamarca parte de las regiones con densidad poblacional mas elevada. Lo mismo
ocurre con el nimero de los puntos de atencion por cada 1000 Km2. En el caso de Lima es de
1479 y en el de Callao de 34,020. En cambio, en Cajamarca es de 92; en Loreto, de 3;
Huancavelica 24; y Ayacucho 25. Es decir que en provincias no se llega a 1 punto de atencién

por km2 incluso en las provincias mas grandes como Loreto.

Tabla nimero 6: Disponibilidad de lared de atencion del Sistema Financiero por

Departamento

Fuente: SBS

En el siguiente mapa se puede ver de manera mas clara como es que en los quintiles mas

pobres hay menor nimero de puntos de atencién del Sistema Financiero:
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Mapa numero 7: NUmero de puntos de atencion por departamento segun nivel de

pobreza

Fuente: SBS

Esto ocurre por diversos factores socio-econdémicos que explican estas diferencias en el
sistema financiero. Segun Jaramillo, Aparicio y Cevallos, existen dos grupos grandes en la
poblacién: los que son usuarios de servicios financieros formales y los que no son usuarios de

servicios financieros formales (2013: 5).

Dentro del grupo de personas que no son usuarios de servicios financieros formales, estan los
gue eligen no usarlos por motivos culturales, religioso o porque consideran que no necesitan de
estos servicios y prefieren usar efectivo. También los que tienen acceso indirecto, pues
conviven con un familiar que si usa los servicios financieros. A esto se le denomina como
“exclusién voluntaria”. Del otro lado esta el grupo de personas que no usan los servicios
financieros porque no tienen acceso. Es decir, este grupo de personas quieren utilizar los
servicios financieros, pero no pueden hacerlo por determinadas razones. A esto se le denomina

“exclusién involuntaria” (Jaramillo, Aparicio y Cevallos 2013: 5).

Dentro de las razones por las cuales existen personas excluidas involuntariamente por el
sistema financiero, las dos mas importantes son la falta de informacidn respecto a los ingresos

y el riesgo crediticio (impago) de las personas. Esto ocurre porque las instituciones financieras
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buscan darles préstamos a personas con ingresos demostrables y suficientes para pagarlo, de
manera que se reduzca el riesgo de impago. Ademas, buscan también ofrecer una plataforma
de pago y cuentas de depdsito cuando tienen informacion de que los montos econémicos de un
grupo de personas son idéneos:

“Esto ultimo, se encuentra fuertemente relacionado a los ingresos y capacidad

de ahorro que tengan las personas que habitan una localidad” (Jaramillo,
Aparicio y Cevallos 2013: 5).

Otras razones de la exclusion involuntaria son los marcos contractuales e informacion crediticia
de un lugar, y la poca adaptacion de los productos financieros a determinadas grupos de
personas. En el primer caso, muchas veces para las instituciones financieras es muy costoso
obtener la informacion crediticia de una localidad o establecer contratos con las personas, con
lo cual llevar servicios financieros resulta inviable. En el segundo caso, los productos
financieros son muy costosos o con determinadas caracteristicas excluyentes para un grupo de

la poblacién. (Jaramillo, Aparicio y Cevallos 2013: 5)
2.2. Obstaculos y oportunidades para lainclusion financiera

Junto a estos factores, existen también ciertos obstaculos y oportunidades identificadas por el
Center of Financial Inclusion que concuerdan con lo menciona por Jaramillo, Aparicio y
Cevallos, y que se explica en mayor detalle. Dentro del Estudio “Oportunidades y Obstaculos
para la Inclusion Financiera en el Perd”, se menciona que uno de los obstaculos mas
importantes para los avances de la inclusion financiera es la educacion financiera limitada que
existe en la poblacion. Sin embargo, es importante mencionar que esto se debe a que
constantemente se ha puesto mas atencién en los factores vinculados a la demanda que a los
de la oferta. Aunque la educacion financiera es clave para informar a la poblacién acerca de los
productos y servicios financieros, para el caso peruano los factores relacionados a la oferta son
mas relevantes por la actual imposibilidad de llevar los servicios financieros a las zonas mas
alejadas (Alvarez 2013: 9).

El problema de la oferta de los servicios financieros se evidencia en que solo hay un
crecimiento del mercado en zonas que ya han sido atendidas. Es decir que el mercado no se

abre a nuevas zonas que en la actualidad estan excluidas del sistema financiero:

“El crecimiento de mercado solo en zonas ya penetradas ha ocasionado una
sobreoferta, y la presencia de multiples instituciones financieras en distintas
zonas o regiones. (...) Esto genera una tendencia a dar mas créditos a los
clientes ya incluidos en el sistema, con el consiguiente riesgo de
sobreendeudamiento” (Alvarez 2013: 11).
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Los motivos por los cuales todavia no se encuentran productos y servicios financieros en las
zonas rurales y de mayor pobreza en el Perl son por la escaza infraestructura existente, por
las caracteristicas geograficas del lugar (la lejania y dispersidén) entre si, por la ausencia de
sistemas moviles, bancarios y de tarjetas, y por la existencia, en mayor medida, de una
economia de subsistencia. Todo esto hace que los costos en la transferencia y entrega de

productos y servicios financieros sean muy altos (Alvarez 2013: 11).

Otro de los obstaculos para generar mayor inclusion financiera es el desconocimiento de las
caracteristicas y necesidades del cliente por parte de las instituciones financieras. Esto hace
gue los productos y servicios que se ofrezcan no estén adaptadas a los potenciales clientes y
se vean excluidos de los mismos. (Alvarez 2013: 13). Esto también lo mencionan Jaramillo,
Aparicio y Cevallos al hablar de la sofisticacién de los productos y servicios, que hacen que
cierto sector de la poblacion no puedan verse favorecidos por estos (2013: 5). Si las
instituciones financieras no apuestan por crear una estrategia para incidir nuevos mercados, no

se va a generar la oportunidad de investigar a los potenciales clientes de las zonas alejadas.

Las complejidades en cada tipo de cliente potencial y la importancia de tener conocimiento
sobre sus caracteristicas y necesidades se pueden ver ejemplificados en una de las

entrevistadas por el Center of Financial Inclusion, Gabriela Arrisuefio:

“existe una heterogeneidad enorme, no es lo mismo hablar de la selva alta que
la selva baja, no es lo mismo hablar de la sierra sur que la sierra norte, hay
diferencias culturales idiomaticas, incluso entre los beneficiarios de los
programas Pension 65 y Juntos. Las necesidades de servicios financieros de
una personas de 80 afios de una zona rural del programa Pension 65
probablemente son muy distintas a la de una mujer de 20 afios del programa
Juntos de una zona rural pero no muy alejada de la ciudad (...)” (Alvarez 2013:
pp. 13-14).

En el siguiente grafico, se puede ver el numero de obstéculos identificados por el Center of

Financial Inclusion mediante sus encuestas, algunas de ellas anteriormente mencionadas:
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Grafico numero 8: Obstaculos a lainclusién Financiera en el Perl

Fuente: Center of Financial Inclusion

En cuanto a las oportunidades, aparte de que la Educacion financiera sea también considerada
como la mas importante debido al enfoque en la demanda antes mencionada, existen también
otro tipo de oportunidades relacionadas a los obstaculos desarrollados lineas arriba. Estas
estan en base a la limitada oferta de productos y servicios financieros de parte de las entidades

financieras, y al limitado conocimiento de nuevos clientes y mercados.

Una de las oportunidades identificadas por el Center of Financial Inclusion es la expansién de
rangos de productos y utilizar canales alternativos para que se puedan reducir los elevados
costos de llevar productos y servicios financieros a las zonas mas alejadas. Esto esta
relacionado con las oportunidades que se tiene también en el mayor desarrollo de la banca
movil, en el uso de cajeros corresponsales no bancarios y en el ofrecimiento de cuentas de

depésitos simples y sin cuota de mantenimiento (Alvarez 2013: 17).
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El poder expandir los rangos de productos también tiene que ver con la oportunidad de generar
mas informacién de clientes potenciales y de captar nuevos grupos de clientes. Como ya se ha
mencionado, es necesario conocer las necesidades de los clientes, sobre todo de las zonas

excluidas, para poder generar productos acordes a sus necesidades.

Es importante también tener en cuenta no solo a las poblaciones rurales sin ningun tipo de
acceso a servicios financieros, sino también al sector que tiene acceso al crédito informal para
poder incluirlo dentro del sistema financiero formal, como menciona Richard Webb en el estudio

del Center of Financial Inclusion:

“Se habla de incluidos y no incluidos, pero la realidad es que el 100% de la
poblacion tiene acceso financiero al menos a créditos, no a banca, pero si al
crédito pero informal. El tema en este sentido no es estrictamente el dar acceso,
sino el bajar el costo, ya que el crédito informal es costoso” (Alvarez 2013:12).

De esta manera, la incorporacion del sector informal se convierte en una oportunidad para la
inclusion financiera, para lo que se deben generar estrategias para poder formalizar a este

grupo de la poblacién mediante productos y servicios acordes a sus expectativas.

En el siguiente grafico se puede ver las oportunidades consideradas por el Center of Financial

Inclusion:

Gréafico numero 9: Oportunidades a la inclusion financiera en el Peru

Fuente: SBS
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2.3. La Informalidad como obstaculo de la Inclusiéon Financiera: Poblacién

Economicamente Activa Informal (PEAI)

Uno de los grandes determinantes de la exclusién financiera lo constituye la mano de obra o el
empleo informal. Los agentes econdmicos del circuito informal no son sujetos de crédito
simplemente como consecuencia de esta informalidad que les impide cumplir con los requisitos

exigidos por las entidades financieras basicamente.

Segun el estudio del BBVA Research, “Informalidad Laboral y Algunas Propuestas para
Reducirla”, la informalidad en la economia se refiere aquellas personas, empresas Yy
transacciones que se generan fuera de las normales legales y tributarias del pais. Es decir, las
relaciones laborales que no cumplen con las regulaciones debidas como, por ejemplo, una
empresa que no respeta el salario minimo y los pagos correspondientes a las vacaciones,

seguro social, sistema de pensiones, etc. (Belapatifio, Grippa y Perea 2017: 1).

En el Perd, la PEA informal representa més del 70% de la PEA ocupada. Esto significa que
méas de 7.5 millones de personas son trabajadores informales (ver grafico nimero 10). A
comparacion con los paises latinoamericanos, el Per( tiene una alta tasa de informalidad

laboral (Belapatifio, Grippa y Perea 2017: 2), como se puede ver en el grafico nimero 11:

Grafico numero 10: Evolucién de latasa de informalidad laboral

Fuente: BBVA Research
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Grafico numero 11: Tasa de informalidad laboral en Latinoamérica al 2015

Fuente: BBVA Research

Ademas, segun estadisticas del INEI, al 2015 el sector informal recaudé el 19.2% del PBI
(115,685 millones de soles), mientras que el sector formal, 80.8% (486,842 millones de soles).
Dentro del empleo informal no solo se encuentran los puestos de trabajo del sector informal,
sino también el empleo informal dentro del sector formal. El primero es de 56% y el segundo de
17.2% (La Republica 2016).

Es importante mencionar que el sector informal carece de distintos beneficios y servicios
basicos como, por ejemplo, el acceso y el uso exclusivo de servicios publicos (Belapatifio,
Grippa y Perea 2017: 4). En este caso, se puede ver que el sector formal tiene constantemente
Mas acceso a este tipo de servicios:

Gréafico numero 12: Unidades productivas con acceso y con uso exclusivo

de servicios publicos

Fuente: BBVA Research
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Por otro lado, este sector también se ve excluido del sistema financiero formal, lo que hace que
no pueda tener acceso a distintos servicios y productos financieros como un crédito para
desarrollar un negocio o poder costear la educacion de los hijos. Esto se puede ver en el
siguiente grafico al mostrar que el sector formal tiene mas posibilidades de estar dentro del

sistema financiero:

Grafico numero 13: Personas deudoras registradas en el sistema financiero en el 2016

Fuente: BBVA Research
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3. Evolucion del sector microfinanciero peruano

De acuerdo al Bussiness Intelligence Unit de The Economist en su versién del 2015, nuestro
pais se ha mantenido por nueve afios consecutivos entre las tres primeras economias en el
mundo no solo con el mejor ambiente para el desarrollo de las microfinanzas, sino que también
ha mostrado los mejores indicadores en cuanto al desarrollo del sistema micro financiero. Ello
resulta sumamente importante para los objetivos del presente documento, a través del cual se
quiere detallar el impacto que sobre la inclusion y profundizacion financiera ha tenido el
desarrollo de las microfinanzas en nuestro pais y en dicho contexto, evaluar la participacion de

Financiera Efectiva.

Para ello, se concentrara en el periodo que abarca entre los afios 2006 y el 2015. El analisis se
encuentra orientado a destacar un periodo caracterizado por un importante proceso de
expansion econdmica y financiera que sin duda ha tenido mdltiples beneficios, sin entrar al
detalle de la causalidad existente en dicho proceso, sino enfatizando en los beneficios sobre la

inclusion financiera.

De acuerdo con ello, los objetivos son dos principalmente. Por un lado, se analizara si este
periodo de expansion, principalmente en el area financiera, contribuyé con mejorar los términos
de inclusion financiera y si sus beneficios lograron materializarse no solo a partir de la
ampliacién de los servicios y presencia del sistema financiero, sino también potenciando la
inclusion financiera hacia los mas pobres. En segundo lugar, se destacara la participacion de
Financiera Efectiva a lo largo de este periodo, haciendo énfasis en su contribucién no solo en
términos de indicadores financieros, sino en su modelo de negocio como vehiculo canalizador

de la inclusién y profundizacion financiera en el pais.

Cabe destacar que el analisis aqui contenido ha sido realizado con los datos actualizados de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), apoyados por los del Instituto Nacional de

Estadistica (INEI), de modo que todo el sustento de indicadores es de acceso publico.

3.1. Desarrollo y evolucion del sector microfinanciero

Este acapite se encuentra orientado a destacar el desarrollo y evolucién del sector de las
microfinanzas en el Per( en un contexto de expansion econémica. Por un lado, se buscara
respuesta a qué llevd y como se gesto el desarrollo del sector microfinanciero; como pasa el

sector microfinanciero de representar 2% de los activos totales del sector financiero global en el
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pais a mas del 10% en tan solo 5 afios; y, en dicho contexto, como una empresa financiera
como Financiera Efectiva de tan solo poco mas de 4 millones de soles en activos y 3.5 millones
de soles en saldos de cartera en el afio 2004, pasa a ser una empresa de casi 500 millones de
soles en activos, 438 millones en saldo de colocaciones, casi 300 millones de soles en
depoésitos del publico y saldo de bonos emitidos de mas de 55 millones de soles al cierre del
2016.

Definitivamente este desarrollo experimentado por el sector microfinanciero ha tenido una
repercusion importante en la evolucion de la profundizacién financiera y sobre todo, en la

inclusion financiera.

Si bien durante el periodo de estudio, el sector bancario multiple condujo el crecimiento del
sector financiero peruano, lo que se quiere destacar es que mientras que dicho crecimiento
estuvo asociado a la evolucién de la economia en su conjunto, principalmente asociado a la
evolucion de los sectores tradicionales de la economia, la evolucion del sector microfinanciero
acompanfdé el desarrollo de un sector emergente de la economia que sin él, su desarrollo no

hubiera sido posible.
El Contexto

Tal como ha sido destacado en la primera parte del presente documento, la economia peruana
ha experimentado en los ultimos 23 afios un periodo de expansién econdmica que puede

considerarse como el mas importante de los ultimos 60 afios.

Tal como se aprecia en la tabla nimero 10, la actividad econdmica ha mostrado una tasa de
crecimiento promedio anual cercana al 5.3%, solamente interrumpida por los ciclos de la

economia mundial y determinados eventos de caracter climatoldgico.
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Tabla niumero 14: Evolucién del PBI de 1994 a 2013

PERU: EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO 1994 - 2013
(Valores Constantes del 2007)

PBI per
Afios MM de Soles Var % Poblacion Capita Var % Inflacién
1994 182,044 123 23,501,974 7,746 103 237
1995 195,536 74 23,926,300 8,172 55 111
1996 201,009 238 24,348,132 8,256 1.0 115
1997 214,028 6.5 24,767,794 8,641 4.7 8.5
1998 213,190 0.4 25,182,269 8,466 20 73
1999 216,377 15 25,588,546 8,456 01 35
2000 222,207 2.7 25,983,588 8,552 11 38
2001 223,580 0.6 26,366,533 8,480 0.8 2.0
2002 235,773 5.5 26,739,379 8,817 4.0 0.2
2003 245,593 42 27,103,457 9,061 2.8 23
2004 257,770 5.0 27,460,073 9,387 3.6 37
2005 273,971 6.3 27,810,540 9,851 4.9 16
2006 294,598 75 28,151,443 10,465 6.2 2.0
2007 319,693 8.5 28,481,901 11,224 73 18
2008 348,923 9.1 28,807,034 12,112 7.9 5.8
2009 352,584 1.0 29,132,013 12,103 0.1 29
2010 382,380 85 29,461,933 12,979 7.2 15
2011 407,052 6.5 29,797,694 13,661 5.3 34
2012 431,273 6.0 30,135,875 14,311 48 3.7
2013 456,103 5.8 30,475,144 14,966 4.6 2.8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
Baboracion: Propia

Como se puede apreciar también, este periodo de expansion de la economia estuvo
acompafiado por un importante incremento de la intermediacién financiera, crecimiento liderado
de la mano de la expansion del sistema bancario. Sin embargo, durante la primera década del
nuevo milenio, en especial entre los afios 2005 y 2016, la expansion de la intermediacion
financiera estuvo acompafiada también por un importante crecimiento del sistema
microfinanciero (Cajas Municipales, Cajas Rurales, Edpymes) asi como del sistema de
cooperativas de ahorro y crédito. Esto habria determinado una importante expansion de los

indices y ratios de profundizacion e inclusion financiera.

Tal como se observa en la tabla namero 15 y el grafico numero 16, entre diciembre del 2000 y
del 2016, el tamafio del sistema financiero nacional medido en funcién de sus activos totales,
pasoé de 69.7 mil millones de soles a 403.6 mil millones de soles, lo que significé un crecimiento
de casi 6 veces. En dicho contexto, el crecimiento de la Banca Mdultiple y la entidades
financieras se acercé a dicho crecimiento, habiendo mostrado un incremento en el total de sus

activos de 5.39 veces.
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Tabla numero 15: Total de activos del Sistema Financiero peruano desde el 2000 al 2016

SISTEMA FINANCIERO PERUANO
Total de Activos 2000 -2016
(Miles de Nuevos Soles)
2000 2005 2008 2010 2013 2016

Banca Multiple 67,267,311 75,452 817 143504734 171,104,016 260,370,159 355,300,179
Financieras 1,003,112 1,491,400 1,023,628 6,036,812 12,240,976 11,979,832

Efectiva 143,013 365,577 491,028
Total Activos BM 68,270,423 76,944,217 144528362 177,140,828 272,611,135 367,280,011
Cajas Municipales 959,859 3,791,474 7,106,932 10,901,820 16,362,955 21,440,568
Cajas Rurales 334,718 716,874 1,384,279 2,281,785 2,393,981 1,369,071
Edpymes 149,733 648,504 1,306,191 1,152,889 1,198,510 1,801,951
Coop - Fenacrep - 1,970,656 2,851,917 3,768,478 6,852,751 11,672,709
Total Activos IFNB 1,444,310 7,127,508 12,649,319 18,104,972 26,808,197 36,284,299
TOTAL GENERAL 69,714,733 84,071,725 157,177,681 195245800 299,419,332 403,564,310
Sistema Bancario 97.93% 91.52% 91.95% 90.73% 91.05% 91.01%
Microfinanzas 2.07% 8.48% 8.05% 9.27% 8.95% 8.99%)

Fuente: Estadistica - SBS
Elaboracion Propia

Por su parte, los activos de las Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB) que agrupan a

las entidades microfinancieras, mostraron un crecimiento de mas de 25 veces, pasando de 1.5

mil millones de soles a 36.3 mil millones entre los afios 2000 y 2016.

El crecimiento en el tamafio de las entidades microfinancieras estuvo liderado por el incremento

de los activos de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMACSs), que pasaron de 0.9 mil

millones a 21,4 mil millones entre los afios 2000 y 2016, lo que significé un crecimiento de 22

veces; y por las Edpymes, cuyos activos mostraron un crecimiento de 12.39 veces. Por su

parte, los activos de las Cooperativas de Ahorro y Crédito mostraron un crecimiento de casi 6

veces mientras que las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRACs) mostraron un crecimiento

de 4.09 veces.
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Grafico numero 16: Evolucién del Total de activos de la Banca Multiple y de las
Instituciones Financieras No Bancarias del 2000 al 2013

EVOLUCION DELTOTAL DE ACTIVOS
Banca Multiple vs IFNB
2000 - 2016
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Es importante destacar que el crecimiento observado en el tamafio de las instituciones

microfinancieras habria determinado que los activos totales de las IFNB hayan pasado de

explicar el 2% del total de los activos del sistema financiero nacional a casi el 9% entre los afios

2000 y 2016. Esto habria significado un impacto sustancial no solo en la profundizacion

financiera, sino también en los niveles de inclusién financiera.

Grafico numero 17: Participacion de las IFNB en el Sistema Financiero Nacional en el afio

PARTICIPACION DE LAS IFNB EN EL SISTEMAA FINANCIERO PARTICIPACION DE LAS IFNB EN EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
NACIONAL TOTAL DE ACTIVOS - ARO 20116
TOTAL DE ACTIVOS - ARO 2000
5%
=BM/IF = IFNB =BM/IF = IFNB
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En cuanto a las colocaciones del sistema financiero nacional, estas totalizaron 261 mil millones
de soles a diciembre del 2016, habiendo mostrado un crecimiento de 7 veces a lo largo del
periodo de estudio. Mientras que las colocaciones del sistema bancario mostraron un
crecimiento de 6.73 veces, las colocaciones de las instituciones microfinancieras se

incrementaron en mas de 30 veces.

Tabla niumero 18: Evolucién de las Colocaciones en el Sistema Financiero del 2000 al

2016
SISTEMA FINANCIERO PERUANO
Evoluciéon de las Colocaciones 2000 - 2016
(Miles de Nuevos Soles)
2000 2005 2008 2010 2013 2016

Banca Multiple 34,214,694 39,036,446 83,575,518 96,877,014 161,687,243 225,339,307
Financieras 671,528 1,174,047 843,815 4,669,878 8,951,850 9,307,996

Efectiva 123,732 309,721 416,307
Total Colocaciones 34,886,222 40,210,493 84,419,333 101,546,892 170,639,093 234,647,303
Cajas Municipales 574,736 2,657,623 5,525,805 7,805,886 11,429,444 15,640,403
Cajas Rurales 194,869 479,581 1,011,303 1,657,018 1,530,363 994,968
Edpymes 102,095 494,275 1,063,183 920,776 950,463 1,548,337
Coop - Fenacrep - 1,160,907 2,081,267 2,766,975 4,159,824 8,057,607
Total Colocaciones 871,700 4,792,386 9,681,558 13,150,655 18,070,094 26,241,315
TOTAL 35,757,922 45,002,879 94,100,891 114,697,547 188,709,187 260,888,618
Sistema Bancario 97.56% 89.35% 89.71% 88.53% 90.42% 89.94%
Microfinanzas 2.44% 10.65% 10.29% 11.47% 9.58% 10.06%

Fuente: Estadistica - SBS
BEaboraciéon Propia

Los mayores incrementos en las colocaciones de las instituciones microfinancieras se
registraron en las CMACs, cuyas colocaciones mostraron un crecimiento de 27.21 veces,
mientras que las colocaciones de las Edpymes, Cooperativas y Cracs mostraron incrementos
de 15.17, 6.94 y 5.11 veces respectivamente.

25



Gréficos numeros 19: Evolucién de las Colocaciones del Sistema Financiero, Bancario y
Microfinanciero de 1998 al 2013

EVOLUCION DE LAS COLOCACIONES DEL SISTEMA EVOLUCION DE LAS COLOCACIONES DEL SISTEMA BANCARIO
FINANCIERO: 1998 -2013 ~2000-2016
(Millones de S/.) (Miles de MM de S/.)

188,709 250,000,000

200,000,000

114,698 150,000,000

94,101
100,000,000
35,758 45,003 50,000,000 . l
- 2,00' 200' 200! 201 201, . '
— 4 - 2,000 2,005 2,008 2,010 2,013 2,016

EVOLUCION DE LAS COLOCACIONES DEL SISTEMA MICROFINANCIERO
2000-2016
(Miles MM de S/.)

30,000,000
25,000,000

20,000,000

15,000,000
10,000,000
5,000,000 I
A.-v

2,000 2,005 2,008 2,010 2,013 2,016

Dicho crecimiento permitié a las Instituciones Microfinancieras No Bancarias (IFNB) participar
con mas del 10% de las colocaciones totales del sistema financiero nacional al 2016, tal como

se puede apreciar en los siguientes graficos:

Gréficos numeros 20: Composicion de las Colocaciones del Sistema Financiero Nacional
en el aflo 2000 y 2016

Composicion de las Colocaciones del Sistema Financiero Composicion de las Colocaciones del Sistema
Nacional - Afio 2000 Financiero Nacional - Afio 2016
(%)
(%)
Microfinanzas
Financieras Microfinanzas / 10%
2% ™~ / 2% Financieras —~
4%
Bancos
/Bancos 86%
96%
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Con relacion a los depdésitos del sistema financiero nacional, a diciembre del 2016, estos
totalizaron 241 mil millones de soles habiendo observado un crecimiento de 5.64 veces.
Mientras que los depdsitos de la banca mudltiple y financieras crecieron en 5.13 veces, los
depésitos de las IFNB mostraron un crecimiento de casi 39 veces, crecimiento que estuvo
liderado por las CMACs con un crecimiento de 31 veces, las Cooperativas con 9 veces y las

CRACs con 5 veces.

Tabla numero 21: Evaluacion de los Depositos del Sistema Financiero del 2000 al 2016

SISTEMA FINANCIERO PERUANO
Evolucién de los Dep6sitos 1998 - 2013
(Miles de Nuevos Soles)
2000 2005 2008 2010 2013 2016

Banca Multiple 42,002,016 52,902,873 93,469,422 115,445,997 170,933,298 210,520,353
Financieras 149,824 648,256 26,625 1,897,841 4,504,249 5,446,260

Efectiva 98,641 91,816 242,958
Total Depdsitos 42,151,840 53,551,129 93,496,047 117,343,838 175,437,547 216,209,571
Cajas Municipales 519,811 2,424,127 4,466,615 7,876,745 12,667,545 16,142,893
Cajas Rurales 123,613 464,573 851,942 1,571,809 1,763,967 616,061
Edpymes 73 166 608 634 213 -
Coop - Fenacrep - 954,460 1,892,759 2,618,039 4,193,551 8,292,746
Total Depdsitos 643,497 3,843,326 7,211,924 12,067,227 18,625,276 25,051,700
TOTAL 42,795,337 57,394,455 100,707,971 129,411,065 194,062,823 241,261,271
Sistema Bancario y Financiera: 98.50% 93.30% 92.84% 90.68% 90.40% 89.62%
Microfinanzas 1.50% 6.70% 7.16% 9.32% 9.60% 10.38%

Fuente: Estadistica - SBS
BEaboracién Propia

En cuanto al crecimiento de los depdsitos de las IFNB es preciso destacar que el crecimiento
observado significé que los depositos de las IFNB pasaran de explicar el 1.5% de los depésitos

del sistema financiero nacional a casi 10% entre los afos 2000 y 2016.
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Gréficos numeros 22: Evolucion de los Depdsitos del Sistema Financiero, Bancario y
Microfinanciero 2000 al 2016
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Graficos numeros 23: Composicion de los Depoésitos del Sistema Financiero en los afios

1998y 2016
Composicionde los Depdsitos del Sistema Financiero Composicion de los Depdésitos del Sistema
Nacional - Afio 1998 Financiero Nacional - Afio 2016
(%) (%)
Financieras Microfinanzas Microfinanzas
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Esta expansion del sistema financiero nacional y en especial de las IFNB en el periodo
analizado contribuyé decisiva y positivamente en la evolucion de los ratios de profundizacion
financiera.
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Durante el periodo analizado, los niveles de intermediacibn mostraron un importante

incremento, producto del mayor crecimiento relativo del volumen de créditos y depdésitos en

relacién al PBI. En consecuencia, esta situacién habria favorecido sustancialmente el proceso

de profundizacién financiera. Tal como se puede apreciar en la tabla nimero 24, durante los

tltimos quince afos, el ratio de créditos sobre PBI pas6 de 19,8% a 40,3%, mientras que el

ratio de depositos respecto al PBI aumento de 23.7 a 38,6%.

Tabla numero 24: Evolucién de los indices de profundidad financiera del Sistema
Financiero del 2000 al 2016

SISTEMA FINANCIERO PERUANO: EVOLUCION DE LOS INDICES DE PROFUNDIDAD FINANCIERA

2000 2005 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Profundidad Financiera
- Creditos Totales / PBI 19.8% 17.95% 24.01% 27.61% 30.37% 32.33% 34.32% 36.95% 39.82% 40.28
- Depositos Totales / PBI 23.7% 22.89% 28.96% 31.15% 32.27% 33.86% 36.68% 37.73% 38.55% 38.56

Fuente: Estadistica SBS / Estadistica INEl
Baboracion Propia

Gréfico namero 25: Evolucién de la profundidad financiera del Sistema Financiero del

2000 al 2016
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2000 - 2016

45.00%
40.00% f
35.00% ﬁ/

30.00%

25.00% 7_/

—_—
20.00% —-— =
15.00%
10.00%
5.00%
0.00%

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e - Creditos Totales / PBI === - Depositos Totales / PBI

29



Estos indicadores muestran una importante mejora en los niveles de intermediacién y
profundizacion financiera del sistema financiero nacional. Sin embargo se necesita
complementar dichos indicadores con la finalidad de analizar y medir el impacto de la
profundizacion financiera sobre los niveles de inclusidén financiera, entendida ésta como el
acceso y uso de los servicios financieros de calidad por parte de todos los segmentos de la

poblacién, como se menciona en la primera parte del documento.

Sin embargo, es importante destacar que en cuanto al uso de los servicios financieros durante
los ultimos cinco afos, de acuerdo a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs, se han
incorporado mas de 1.5 millones de deudores al sistema financiero nacional, superando de esta
manera, los 6 millones de personas con acceso al crédito a diciembre de 2016. Como
resultado, el porcentaje de poblacién adulta con crédito llegé a 32% en el segundo semestre

del 2016, cuando a diciembre del afio 2000 dicha proporcién no alcanzaba el 10%.

Es importante destacar que la evolucion observada no solo en el tamafio de las IFNB sino
también en el volumen de los créditos y depdsitos, tuvo una importante repercusion en los

indices de intermediacion de los sectores C y D como de las MYPE.

Mientras que a diciembre del afio 2000, las IFNB (microfinancieras) no llegaban a representar
2% del total de los depdésitos y colocaciones del sistema financiero nacional, a diciembre del
2016, el crecimiento observado en depdsitos y colocaciones ha determinado que las IFNB

lleguen a explicar poco méas del 10% de los depdsitos y colocaciones del sistema financiero.

En consecuencia, y de acuerdo a la SBS, entre el 2010 y el 2016, cerca de 500 mil micro y
pequefios empresarios fueron incorporados al sistema financiero nacional, alcanzando a
diciembre de 2016, alrededor de 2 millones de deudores MYPE. Esta mejora en el alcance y
uso de los servicios financieros ha sido acompafiada también de una mayor profundizacién de
los servicios financieros, a través de la incorporacion al sistema financiero de clientes con

menores ingresos.

En este proceso han tenido un importante rol también las IFNB, las cuales presentan una
mayor participacion en los segmentos de menores ingresos a diferencia de las empresas

bancarias y financieras que se orientan a los sectores tradicionales de la economia.

3.2. Evolucion de los agregados de la Inclusion Financiera
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Para el analisis de la evolucién de los agregados de inclusién financiera se han tomado las
cifras oficiales del Superintendencia de Banca y Seguros, contenidas en la Carpeta de Inclusion

Financiera.

Para dichos fines, se han tomado tres grupos de indicadores: 1) Alcance de los servicios
financieros 2) Uso de los servicios financieros y 3) Profundidad en el alcance de los servicios

financieros y 4) NUumero de Instituciones Microfinancieras.
3.2.1. Alcance de los Servicios Financieros

El alcance de los servicios financieros es medido por el total de puntos de acercamiento al
cliente por el sistema financiero, en consecuencia, este indicador se encuentra compuesto por
la sumatoria del nimero de oficina, numero de cajeros automaticos y el nimero de cajeros
corresponsales compartidos entre las instituciones financieras. Este nimero determinara el
namero de puntos por cada cien mil habitantes como el nimero de canales de atencién por
cada 1,000 km2.

Tal como se puede apreciar, todos los puntos de atencion del sistema financiero muestran un
incremento sustancial que es de esperarse se produzca de la mano del crecimiento en el

namero de colocaciones y depdsitos del sistema.

Los puntos de atencion pasan de 3,712 en el afio 2000 a mas de 131 mil puntos a diciembre
del 2016, lo que ha significado la multiplicacion de los puntos de atencién por numero de
habitantes y por km2. De esta manera, los puntos de atencion por cada cien mil habitantes
pasan de solo 22 a 648 puntos de atencion, mientras que en términos de extension geografica
pasan de 3 a 90 puntos por cada 1,000 km2. En consecuencia se puede concluir que la
cobertura tanto por habitante como por extension geografica ha mostrado una importante

evolucion que sin duda beneficia al proceso de inclusion financiera.

Tabla numero 26: Evolucion de los principales agregados de Inclusién Financiera del
2005 al 2016 - Alcance
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SISTEMA FINANCIERO PERUANO: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS DE
INCLUSION FINANCIERA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alcance a los Servicios Financieros
- Nimero de Oficinas 1,534 1,709 2,007 2,610 2,974 3,172 3,440 3,816 4,138 4,324 4,426 4,617
- No. Cajeros Automaticos 2,153 2,619 3,205 3,991 4,446 5,122 6,024 7,502 8,209 12,226 27,207 24,956
- No. Cajeros Corresponsales - 1,689 2,651 7,735 10,840 14,418 15,976 25,593 33,609 54,044 88,121 100,802
- No. De puntos de Atencién 22 35 45 62 75 96 137 196 240 362 605 648
- No. De canales de Atencién 3 5 6 9 10 14 18 24 30 48 85 90

3,687 6,017 7,863 14,336 18,260 22,712 25,440 36,911 45,956 70,594 119,754 130,375

Fuente: Estadistica SBS - Carpeta Inclusion Social
Baboracién: Propia

De acuerdo a la SBS, esta expansion de la red de atencion del sistema financiero ha sido
acompafiada de una importante descentralizaciébn geografica en los servicios financieros, en
donde el nimero de puntos de atencion en las regiones fuera de Lima y Callao aument6 de 100
a 526 por cada 100 mil habitantes adultos, solamente entre diciembre de 2011 y diciembre de
2016.

Sin embargo, si bien el nimero puntos de atencién del sistema financiero se ha incrementado
sustancialmente en términos absolutos como consecuencia de la expansion de los niveles de
intermediacion financiera, ello no significa necesariamente una mejora en la situacién de
acceso a los servicios de gran parte de la poblacion adulta y de los segmentos méas pobres de
la poblacién que no se encuentra incluida en el sistema financiero. Puede que la apertura de
oficinas del sistema financiero se haya dado en una regién o regiones donde el desarrollo
economico haya estado presente en mayor medida y que por ende no haya significado un

crecimiento descentralizado hacia la mayoria de regiones del pais.

Sin duda alguna, la inclusion financiera entendida como la expansion en el acceso a los
servicios financieros entre los agentes en la economia, se benefici6 de este periodo de
crecimiento. Sin embargo, es necesario analizar si dicha expansion contribuyé a ampliar el

acceso y formalizacion de los mas pobres, es decir de los menos inclusivos.
3.2.2. Uso de los Servicios Financieros

En cuanto al uso de los servicios financieros, también se puede observar un incremento
importante en términos absolutos del numero de deudores, de depositantes como de cuentas
de depdsitos y tarjetahabientes. Esto ha beneficiado los indicadores de alcance de los servicios
financieros, principalmente el nimero de deudores por cada mil habitantes adultos con

respecto a la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA).
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De acuerdo a la SBS, durante los ultimos cinco afios se lograron incorporar de 1.5 millones de

deudores al sistema financiero, superando con ello, los 6 millones de personas naturales con

crédito a diciembre de 2016. Como resultado, el porcentaje de poblacion adulta deudora (con

crédito) pasd de 21% en el afio 2000 a casi 39% a diciembre del 2016; mientras que el

porcentaje de personas con cuenta de ahorro pasé de 24% a casi 60%. En consecuencia,

estos indicadores muestran una mayor inclusion financiera, de manera que hay mas deudores

y cuentas corrientes dentro de la poblacién adulta.

Tabla nimero 27: Evolucion de los principales agregados de inclusién financiera del

2005 al 2016 - Uso

SISTEMA FINANCIERO PERUANO: E¥YOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS DE INCLUSION FINANCIERA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 zon 20z 203 2014 2015 2016
2o di los cervicios Financieras

Mo de Deudores 2,868 ALY 3508 4,010 4238 4,592 4,912 5426 55T B2 140 396
No. de Depositantes 3,443 10,214 nize 1,953 12,855 327 02T 33,064 37244 42,645 47,582 53263
Na. Deudarss por cada 1000 habitantes 163 183 2m 2y 236 261 265 287 200 303 3m i r
Ma. Diepositantes por cada 1000 habitantes 558 535 638 E74 T4 a1e 434 1070 1225 1345 1350 1378
Mo. Dieudares respecto 3 la Poblacidn Adulta 2067 2183 23520 26.52% 2743 2973 30.84% 328 T 3598 Ir2Em 38T
Mo Tarjeta Habicntesipoblacidn adulta .00 926 98020 14,582 13990 14,09 16,502 17.590 1962 20,38 2028% 20.28%
Na. ds Perzonas c.cka, Aharratpoblacidn adults 24233 2719 31805 3541 3760 4287 46523 42173 60.823 G210 65705 53365

Fuente: Estadizticas $B% - Carpeta Incluzién Financivra

Eluboracién Propis

3.2.3. Profundidad en el Alcance de los Servicios Financieros

En cuanto a los indicadores de la profundidad en los servicios financieros, tal como se puede

apreciar en la tabla nimero 28, tanto el crédito como el depésito promedio respecto al PBI per

capita se han mantenido casi sin variacion, lo que podria tener relaciéon con los mayores niveles

de PBI per capita a lo largo de los ultimos cinco afios del periodo analizado.

Tabla nimero 28: Evolucién de los principales agregados de inclusién financiera del

2006 al 2016 — Profundidad en el alcance

SISTEMA FINANCIERO PERUANO: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS DE
INCLUSION FINANCIERA

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Profundidad en el alcance de los servicios Finacieros
- Crédito promedio/PBI pr capi 1.84 1.70 1.83 1.96 1.89 1.87 0.90 0.90 0.93 0.95 1 0.97|
- Dep6sitos promedio/PBI pr ¢ 0.72 0.64 0.70 0.75 0.72 0.64 0.24 0.22 0.22 0.21 0.2 0.18]
- Creditos MYPE/ Creditos Tote 12.53 13.43 13.75 14.58 16.24 16.94 17.5 17.83 15.77 14.11 12.64 12.8
- Deudores MYPE/Deudores Tc 22.9 25.21 27.67 29.77 315 34.36 35.61 35.63 34.43 33.39 33.39 34.63]

Fuente: Estadistica SBS - Carpeta Inclusién Social
Baboracién: Propia
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Por otro lado, mientras que el nimero de créditos MYPE respecto del total de créditos del
sistema se mantiene sin variacion, lo que si se puede apreciar claramente es la mejora relativa

del nimero de deudores MYPE respecto al numero total de deudores del sistema financiero.

3.2.4. Numero de instituciones financieras

El sector de las IFNB se encuentra compuesto por las empresas financieras, las Edpyme,
CRACs y Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (donde se encuentra comprendida la Caja

Municipal de Ahorro y Crédito de Lima).

Uno de los aspectos mas importantes que pueden observarse en el desarrollo del sector
microfinanciero en el pais ha sido el nimero de entidades que lo han conformado y su
evolucion en el tiempo. Esta evolucion ha sido sin duda uno de los grandes catalizadores de la
inclusion financiera, por cuanto las IFNB se orientaron a un segmento de mercado no atendido

por el sistema financiero tradicional, tanto a nivel socieconémico como también, geogréfico.

Tal como podemos apreciar en la Tabla No. XXX, al afio 2000 el nimero de IFNB se
encontraba compuesto por 41 entidades, nimero que se ha mantenido estable en el tiempo por

cuanto al 2015, es decir, 15 afios después, dicho numero fue de 39 entidades.

Tabla niumero 29: NiUmero de Entidades Financieras del Sistema Financiero Nacional del

2000 al 2015
SISTEMA FINAMCIERO PERUANO: NUMERO DE INSTITUCIOMES FINAMCIERAS

2000 2005 2008 2010 2013 215
CAJAS MUNICIPALES 14 14 13 13 13 12
CAIAS RURALES 12 11 10 10 9 5
EDPYMES 10 14 13 10 9 10
FINANCIERAS 5 4 3 10 12 11
TOTAL 41 43 39 43 43 39
CODPERATIVAS 164 161 161 180 167 159
BANCA MULTIPLE 16 12 16 16 16 16
TOTAL IFNB 41 43 g 43 43 k1]
TOTAL IFNB + CODPERATIVAS 205 204 200 203 210 198
TOTAL SISTEMA FINANCIERD 221 2186 2186 219 2268 214

Fuente: Estadistica SBS
Elaboracion: Propia

Sin embargo, los principales movimientos se dieron a nivel de las Cajas Rurales (CRACSs) que

pasaron de 12 entidades en el afio 2000 a seis entidades en el afio 2015. Asi mismo, las
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empresas financieras muestran también una evolucién importante, en vista que al afio 2000

solo existian cinco entidades que se duplican hacia el afio 2010.

Este proceso solo puede ser explicado considerando la evolucion de cada sector, en el sentido
gue muchas Edpymes y CRACs migraron a convertirse en financieras e incluso bancos, o
fueron absorbidos y/o se fusionaron a fin de convertirse en entidades de mayor tamafio

buscando lograr masa critica.

En el siguiente cuadro puede apreciarse claramente este proceso, en el que precisamente se
incluye a Financiera Efectiva, quien empieza sus operaciones como Edpyme en el afio 2004 y

se convierte en financiera (Financiera Efectiva) en el afio 2010.

A pesar de todas las necesidades de las IFNB en términos de capital, rentabilidad y gestion, el
sector mostro, tal como ha sido sefialado, en forma importante. En este contexto, Financiera
Efectiva, pas6 de ser una entidad de poco mas de 4 millones de soles en activos y 3.5 millones
de soles en colocaciones en el afio 2004; a ser una empresa de casi 400 millones de soles en
activos, 416 millones en colocaciones, casi 300 millones de soles en depdésitos y una deuda

subordinada de més de 54 millones de soles en el 2016.

Del analisis del cuadro numero 30, se puede observar que los evento mas importantes junto
con la conformacién de Financiera Efectiva han sido la conformacién de Financiera Confianza
de la fusién con Financiera Nuestra Gente en el 2013, la conformacion de Financiera Credinka
en el 2015 y la conversién en Financiera y luego en banco de Edyficar, quién en el afio 2014 se

fusiona con Mi Banco.
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Cuadro numero 30
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3.3. Profundidad financiera: posicion internacional

Si bien en términos de profundidad parecen haberse logrado avances bastantes significativos,

aun el sistema financiero necesita desarrollarse mas. En términos comparativos con paises de

la region, los niveles de profundizacion financiera son todavia bajos, como ya se ha

mencionado anteriormente.

Tal como puede apreciarse en la tabla 30 y gréafico 31, en el caso de los créditos medidos como

porcentaje del PBI, a Diciembre del 2012, el sistema financiero peruano se encontraba por

debajo de los niveles obtenidos por Chile (77%), Brasil (57%), Colombia (38%) y Bolivia (38%),

pais que ostenta un sistema microfinanciero muy desarrollado habiendo logrado importantes

avances en los temas de inclusién financiera y reduccion de la pobreza. Actualmente, el Peru

muestra una mejoria en dichos indicadores que se encuentran en 40% y 38% respectivamente.

Tabla numero 31: Profundidad Financiera en el 2012

PROFUNDIDAD FINANCIERA
kL

Creditos OCD/ Depositos OCD/

PBI

PBI

Argentina
Baolivia
Brasil
Chile
Colembia
México
Guatemala
Uruguay
Perd

17.9
3757
56.62
76.74
e
17.79
3223
2415
32.33

19.59
456.83
529
3708
383
21.45
36.85
35.47
33.86

Fuente: SBS - Carpeta de Inclusian Financiera

Elaboracian: Propia

En el caso de los depdsitos medidos como porcentaje del PBI, la posicion del Perd mejora

ligeramente, pero sigue encontrandose por debajo de Brasil (53%), Bolivia (47%), Colombia

(38%) y Chile (37).
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Gréficos numeros 32: Profundidad Financiera a nivel Latinoamérica en el 2012

PROFUNDIDAD FINANCIERA
%

H Créditos OCD / PBI

76.74

PROFUNDIDAD FINANCIERA
%

® Depésitos OCD / PBI

37.08 38.31 36.85 36.47 3413

19.59

Fuente: SBS - Carpeta de Inclusién Financiera
BElaboracion: Propia
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4. Financiera Efectiva S.A: Un modelo de negocio inclusivo

4.1. Grupo EFE

El grupo EFE es un holding creado a partir de Tiendas Efe (cadena de venta de
electrodomésticos) con mas de 50 afios en el mercado. Inicié sus operaciones en el afio 1961
como parte de la division comercial de Enrique Ferreyros S.A. Es a partir de 1993, cuando los
accionistas actuales adquieren la empresa, dentro de un proceso de reingenieria del grupo
Ferreyros, que se inicia una nueva fase en la que se acentla su desarrollo, mediante la
aplicacion de un modelo de negocio que presentaba desviaciones positivas distintas de la

media del mercado.

El gran reto es mostrar como una entidad financiera (Edpyme) de apenas 1.8MM de soles en
Patrimonio, 3.6MM de soles en Cartera de créditos, sin financiamiento formal del sistema
bancario, pasé a ser una entidad de 143MM de soles en Patrimonio, 440MM de soles en
Cartera, 307MM de soles entre Depositos del publico, Instrumentos de Corto Plazo y Bonos
colocados en el mercado a fines del 2016. Para estos fines, se tomard como referencia el
periodo comprendido entre el 2009 y 2015, que muestran un periodo de tiempo importante para

explicar el importante crecimiento logrado.

Financiera Efectiva pas6 a ser una entidad financiera con un modelo de negocio cuyo sustento
se encontraba compuesto por 70% de prestatarios informales (comerciantes, obreros,
agricultores, transportistas, etc.), es decir, hormalmente compuesto por un segmento de la
poblacién excluido del sistema financiero formal; a ser una de las entidades con muy buenos
indices de gestion, rentabilidad, crecimiento de cartera y en general, un crecimiento importante
en el tiempo, manteniendo o mejorando indicadores de gestién, lo que no es usual en el

negocio bancario.

El caso de Financiera Efectiva es quiza el caso que mejor combina éxito empresarial e
inclusion financiera, pues los Gltimos afios no solo ha generado casi todo su patrimonio via
Utilidades Netas, sino que también ha logrado incluir en el sistema financiero formal a cerca de
200,000 personas, como primer paso para ayudarlos a reducir sus niveles de pobreza y

brindarles mejores condiciones de vida mediante la adquisicion de bienes.

Uno de los aspectos de diferenciacion del grupo es que desde hace mas de 20 afios empezé
apostando por un negocio concentrado en provincias, cuando éstas, bajo la vision centralista

del pais, ain no eran percibidas como oportunidades de mercado por los grandes operadores
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comerciales, como se observa hoy en dia. En esa linea, la estrategia del grupo fue primero
consolidar la red y posicionamiento al interior del pais, para luego entrar en Lima, visto como
una mercado mas duro y competitivo. Es importante destacar que desde el inicio, se tuvo el
enfoque que el dinero invertido en provincias, generaria mas RRHH a menor costo, mas metros
cuadrados de exhibicion de las tiendas y mayor pauta publicitaria, que si se hubiera invertido en

Lima.

Ademas, la estrategia fue también que, aun en épocas de prosperidad, debia mantenerse un
enfoque de bajo costo con patrones de administracion del gasto que aseguren la eficiencia,
mas aun cuando en apariencia se lograba gran margen financiero. Esto debido a que el gasto
fuerte del modelo de negocio estd dado en los costos operacionales vinculados a lo intensivo
en gente que requiere la cobertura geogréfica del crecimiento logrado en diversas ciudades del
pais (52). De este modo, también se lograba administrar las reservas suficientes para afrontar
épocas de caida de actividad econémica, donde el segmento atendido suele tener impactos
negativos del ingreso mas rapidamente que otros segmentos de la poblacién, aun cuando es
cierto que dicho segmento suele adecuarse en su actividad econ6mica, mas rapidamente que
los sectores formales tradicionales de la sociedad, que probablemente, tienen la posibilidad de
“desahorrar’” mientras dura su proceso de recolocacion laboral. En resumen, el propio modelo

busca asegurar la sostenibilidad y rentabilidad a lo largo del tiempo.

La vida de Financiera Efectiva se inicia en el 2004, cuando los accionistas de Tiendas Efe SA
adquieren la totalidad de acciones de la “Edpyme Camco Piura”, propiedad de la Camara de
Comercio de Piura como consecuencia del proyecto de apoyo a las microfinanzas iniciado el

2001 con apoyo del BID y aparentemente con poco éxito en la gestion del anterior propietario.

Posteriormente, luego de la incursion en Lima en el 2010, se crea el primer retail multimarca de
motos en el Perl con la representacion de la marca Hero de la India, enfocada también a la
venta de motos lineales para trabajo y trimotos o mototaxis, simbolo muy representativo de la
ocupacién de una buena parte del sector informal de la economia urbana. En esa linea de
crecimiento intensivo, a finales del 2012, el Grupo adquiere la cadena de tiendas La Curacao
dedicada al mismo rubro de venta de electrodomésticos que Tiendas Efe, pero dirigida a un

segmento algo mas alto, sobre todo en las ubicaciones que tenia en Lima.

De esta forma, el Grupo pasé a facturar ventas netas de aproximadamente s/ 1,100MM al afio
a través de 186 tiendas en 52 ciudades del Perq, sin contar los Ingresos Financieros de

Financiera efectiva que elevaria en 60% sus colocaciones anuales al incorporar los créditos a
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los clientes de La Curacao habida cuenta que la financiera de esta (TFC) no fue adquirida en la

transaccion.

4.2. Financiera Efectiva

Financiera Efectiva (Efectiva) es una financiera de consumo especializada en el sector
emergente que en su mayoria, no cuenta con acceso al sistema financiero formal. Se
especializa en el otorgamiento de créditos para la adquisicion de bienes de consumo
orientados a mejorar las condiciones de vida de la poblacién y generar acceso al sistema
financiero formal, a pesar de no contar con sustento documentario ni historia crediticia, por no

generar ingresos suficientes.

Efectiva otorga financiamiento a clientes que han realizado la compra de bienes en las cadenas
de tiendas del Grupo EFE: Tiendas EFE, La Curacao y Motocorp. Complementariamente y
dentro de su plan de desarrollo, actualmente brinda también crédito para mejoramiento del
hogar, autoconstruccion, efectivo y acceso a créditos hipotecarios subsidiados para la

poblacién de bajos ingresos.

El 2004, Efectiva comienza dentro del grupo EFE como Edpyme con operaciones en provincia,
donde el grupo logra el liderazgo en el afio 2006. Es en este periodo que se va construyendo a
modo de proceso fabrica, un manual de otorgamiento crediticio que iba alimentdndose del
correcto registro del comportamiento de pago de los clientes de diferentes actividades y
regiones. De este modo, el crédito se inicia sobre la base de la actividad del cliente, su
antigiiedad en ella, el tipo de vivienda, la permanencia en el lugar y un criterio subjetivo de
modo de vida. En el afio 2009, Efectiva ingresa al mercado de Lima, en el Cono Sur, Norte y
Este, y al afio siguiente se obtiene la autorizacién de la SBS para convertirse en financiera.
Este paso es fundamental, pues como ya se habia logrado un conocimiento sobre la conducta
de pago de los clientes, habia que generar los recursos para crecer. Al convertirse en
financiera, Efectiva incursiona en el mercado de capitales colocando Instrumentos de Corto
Plazo como primer paso estratégico en la diversificacién de su fondeo que hasta el 2010 se

centraba en recursos propios del grupo y/o lineas de adeudados de bancos locales.

Actualmente, Efectiva tiene presencia en 52 ciudades a nivel nacional, cubriendo casi en su
totalidad poblaciones mayores a 50,000 habitantes. La caracteristica especial de la operacion
es que su aproximacién al cliente se da a través de las cadenas de tiendas (vinculadas y no

vinculadas). La idea es que el cliente se acerque a la tienda porque sabe que tendra
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oportunidad de acceder a un crédito para poder realizar su compra. Es importante mencionar
gue Efectiva no aparece directamente como una entidad bancaria que atiende al cliente, sino
gue ésta se presenta como un facilitador a consecuencia de una previa decision del cliente de
adquirir algun bien. De este modo, al atender a un segmento emergente, los clientes ya no

sienten el rechazo que tienen a los servicios bancarios tradicionales.

En esa linea, asi como el mercado tradicional de segmentos de mayores ingresos replico el
modelo chileno del “retail financiero” mediante una tarjeta de crédito, Efectiva se vincula a
través de un crédito directo con cronograma y fechas de pagos, evitando en primera instancia

la incertidumbre y resquemores que las tarjetas de crédito muchas veces generan.

Asi, ser socio de las tiendas que hacen el “front” del negocio evita la necesidad de abrir
agencias tradicionales con puerta a la calle, pues el modelo considera “Oficinas Especiales”
dentro de cada una de las 185 tiendas a nivel nacional, que solo el Grupo Efe tiene, lo que le
da una “capilaridad” relevante dentro de los objetivos de atencion a sectores sin acceso al

crédito.

Si consideramos el periodo 2009 — 2015, Efectiva mostr6 un crecimiento sostenido que casi
cuadruplicaron sus colocaciones, superando los S/ 502MM en desembolsos por afio al 2015,
pasando de un saldo de cartera en el balance de S/. 103MM a S/. 397MM el 2015 y S/ 438MM
al cierre del 2016.
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Grafico numero 33: Evolucion de colocaciones del 2009 al 2015
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracién propia

El crecimiento en su cartera de colocaciones ha estado asociado basicamente a tres factores

importantes:

Por un lado, el crecimiento en el nimero de clientes. Mientras que a diciembre del 2009
Financiera Efectiva contaba con cerca de 131,000 clientes, a diciembre del 2015 cuenta con
mas de 300,000 clientes (o familias) que no solo han logrado mejorar sus condiciones de vida,
sino que cuentan con acceso al sistema financiero formal, con record medible similar al
aplicado a personas de segmentos socioeconémicos mas altos. Cabe destacar que en

promedio el 40% de los nuevos clientes no tienen record crediticio previo.

En segundo lugar, junto con el nimero de clientes, también se observa una sustancial mejora
en el ticket financiero promedio. Mientras que a diciembre del 2009 el crédito promedio era de
900 soles, a diciembre del 2015 éste se ha incrementado hasta 1300 soles, como
consecuencia de la amplitud que iba logrando Efectiva asi como algunos cambios en precios
que realizan los fabricantes en paralelo con las mejoras tecnoldgicas de los productos. No
obstante lo anterior, el reducido monto del ticket promedio nos da clara dimension del sector
atendido por Efectiva, pues es uno de los lideres de todo el sistema financiero peruano, en

colocaciones de consumo menores a S/ 2,000.

Adicionalmente, junto a estos dos factores, se han diversificado las opciones de financiamiento,

habiéndose incrementado las posibilidades de crédito del cliente. Mientras que a diciembre del
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2009 Efectiva solo brindaba financiamiento para bienes de consumo, en la actualidad ofrece a

sus clientes desde financiamiento de consumo en efectivo hasta créditos hipotecarios.

Gréafico numero 34: Evolucién de Cartera Bruta del 2009 al 2015 en millones de soles

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracién propia

Otro aspecto relevante en el periodo de andlisis es la estructura de financiamiento de sus
operaciones porque se paso de S/ 67MM de fondeo entre caja del grupo (S/ 34MM) y lineas de
bancos (S/ 33MM) al cierre del 2009 ademas del capital propio, a S/ 268MM en Depositos del
Publico y una emision de Bonos por S/ 90MM colocados a 4.5 afios plazo exitosamente en el
2013. Esto es de gran relevancia porque se logré con la calificacion de riesgo otorgada
directamente por las empresas calificadoras, sobre la base del negocio mismo, sin garantias ni
“mejoradores” usuales para primeros emisores no conocidos y que atienden mercados no
siempre adecuadamente conocidos por los inversionistas. Es asi, como se logré un avance
estratégico importante para sostener el crecimiento reduciendo la dependencia de caja del
grupo o lineas de bancos comerciales. Esta ultimas se mantuvieron pero con saldo de

utilizacién cero.

Esto muestra ademas como de un lado (Activos financieros) se enfocé a un segmento masivo
de bajos ingresos y por el otro (Pasivos), obtuvo recursos de una banca selectiva privada y
técnica sobre la base de la informacién de su trayectoria en el mercado y los informes de las
empresas calificadoras de riesgo, lo que muestra una paradoja porque por los activos cuenta

con mas de 300,000 clientes y por el lado pasivo con aproximadamente 1,500.
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Del mismo modo, el patrimonio de Efectiva aumenté en 5 veces lo que representaba en el
2009. Tal como se puede apreciar en el grafico nimero 29, el patrimonio de Financiera Efectiva
ha mostrado un crecimiento importante, habiendo pasado de S/ 25MM a S/129MM entre
diciembre del 2009 y 2015, integramente producto de la capitalizacion de resultados
manteniendo el enfoque conservador del grupo. De este modo, el Ratio de Capital Global
(Porcentaje de activos ponderados financiados por el patrimonio) pas6 de 16 a niveles de mas

de 29 cuando el minimo exigido por la SBS es de 14.

Grafico numero 35: Evolucion del Patrimonio del 2009 al 2015
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

4.3. Cliente Efectiva

Uno de los aspectos que diferencian el modelo de negocio de Efectiva es el conocimiento
especializado en su publico objetivo y el foco que maneja en el segmento base de la poblacion:
los niveles socioecondémicos C y D, definiendo a estos segmentos como una oportunidad pues

existen menos jugadores financieros interesados en esos espacios.
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracidn propia

La mayor parte de la competencia de Efectiva son bancos y financieras, algunos relacionados a
la industria del retail. Estos se concentran en niveles socioeconémicos de mayores ingresos o
formales, pues buscan que sus clientes tengan ingresos consistentes y una historia crediticia
gue los avale como clientes ideales. Esto es el caso de Banco Cencosud, Banco Falabella,
Banco Ripley, Banco Financiero, CrediScotia y Financiera Uno. Existen también otras
entidades que tienen clientes de segmentos mas bajos, pero que no han mostrado el nivel de
profundizacion en el segmento que registra Efectiva. Estos son Caja Piura, Banco Azteca, Caja

Sullana, etc.

En el caso de Financiera Efectiva, el ingreso promedio mensual de los clientes es de 900 soles
y la edad promedio 37 afios. Debido a esto, el crédito promedio es de 1,300 soles y la cuota

promedio mensual a pagar de 120 soles.

Adicionalmente, otra caracteristica es que, al ser el publico objetivo los segmentos C, Dy E de
la poblacidn, la cartera de clientes de Efectiva se compone de trabajadores informales (71%),
en su mayoria dependientes no registrados, obreros, albafiiles y comerciantes. Esto quiere
decir que Efectiva atiende a un gran porcentaje de la poblacion que no pertenece al sistema
financiero formal y que no tienen record crediticio ni documentos para sustentar una evaluacion
crediticia por su tipo de trabajo. Esto ha determinado que a lo largo de los afos, Financiera
Efectiva se haya convertido en especialista en incorporacion de prestatarios que alguna vez
llegaron sin ningln tipo de sustento documentario, que se ha logrado mediante una estrategia
de cercania y personalizacion del crédito y que ha dado lugar al desarrollo de un modelo de

negocio empresarial de tipo inclusivo.
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Grafico numero 36: Composicion de la cartera de clientes de Financiera Efectiva
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

Asi, los oficios que presentan los clientes de Efectiva se alejan de los tipos de trabajo de los
clientes de los bancos tradicionales. La mayor parte son dependientes informales (27%),
seguidos de comerciantes y/o vendedores (16%). Luego, siguen albafiles, transportistas y
agricultores en menor proporcion. Ademas, se puede ver también que hay un porcentaje
significativo de variedad de oficios representados por la seccion “otros” (43%), lo que muestra

una cartera de clientes muy diversificada:

Gréafico numero 37: Distribucién de oficios del cliente Efectiva

m Obrero - empleado = Comerciante/ vendedor = Albafiil Transportista = Agricultor = Otros

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia
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Mediante la focalizacion en el segmento base de la poblacién, lo que ha logrado Efectiva es
bancarizar en promedio al 40% de clientes atendidos. Esto quiere decir que incorporan al
Sistema Financiero a una parte importante de la poblacion que no cuenta con acceso al crédito.
Incluso, la mayor parte de sus operaciones se centra en provincia, a diferencia de las demas
entidades financieras que concentran sus actividades en la capital. EI 70% de la cartera de
Efectiva proviene del interior del pais, sin contar Arequipa y La Libertad, como se puede ver en

el siguiente grafico.

Gréfico numero 38: Porcentaje de Cartera fuera de Lima, Arequipay La Libertad
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

A pesar de que la mayoria de los clientes son informales y con ingresos promedio bajos,
Efectiva ha logrado que buena parte de sus clientes se conviertan en recurrentes, lo que
demuestra no solo el nivel de satisfaccion de clientes, sino una necesidad que la financiera esta
cubriendo. Desde el 2009 al 2015, el porcentaje de clientes recurrentes ha oscilado entre 30%
y mas de 40%, siendo el 2015 el afio con el porcentaje mas alto (43%). Cabe precisar que la
caida en el porcentaje de recurrentes en el 2013 y 2014 se explica por la incorporacion de
clientes de La Curacao, luego de la compra de esta por el Grupo efe, de modo que la base de

calculo toma clientes que antes no habian sido atendidos por Efectiva.
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Gréafico numero 39: Evolucidén de clientes recurrentes
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

4.4. Modelo de riesgos enfocado al segmento

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

Sin duda alguna, el gran sustento del modelo de negocio que combina éxito empresarial e
inclusion financiera, ha sido el modelo de riesgo desarrollado por Financiera Efectiva, que

puede resumirse en la combinacion de rentabilidad, limites de operacion y el estudio del cliente.

Es clave en el crecimiento de Efectiva el desarrollo del modelo de riesgos con aproximacion a

sectores sin sustento documentario e inexistencia de data crediticia, o de ingresos que
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permitan inferir decisiones, como en el modelo formal tradicional. Adicionalmente, no siendo
créditos de capital de trabajo sino teniendo como destino la adquisicién de bienes, se construyo
sobre una combinacion de factores que no necesariamente pasaron por la técnica de las
microfinancieras a pesar de que el segmento es similar. El punto de partida fueron las
operaciones de crédito que realizaba la Unidad de Créditos de Tiendas Efe antes de la
aparicion de Efectiva, pero los planes de crecimiento intensivo en nimero de clientes y puntos
de atencidn hizo clara la necesidad de un proceso uniforme tipo fabrica para tomar decisiones

rapidas que facilitaran la transaccion para el cliente y la cadena de tiendas.

Los pasos iniciales se basaron en el tipo de actividad y antigiiedad en la misma, partiendo del
criterio que la estabilidad en el oficio o actividad es un valor relevante respecto del
comportamiento de pago, al igual que la ubicacién, para lo cual se considero el tipo de vivienda
y la antigiiedad en ella. A este esquema, se agregaron tablas de ingresos predeterminados
para los diferentes oficios existentes en cada uno de las ciudades atendidas, de modo que
permitia asumir los costos de las familias respecto a vestimenta, alimentacion, educacion y
transporte. Este tipo de aspectos son similares al interior de cada ciudad, evitando asi ocupar

tiempo extra en un proceso gue se inicio de manera manual.

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

Como soporte a este modelo, se realiza la inspecciébn domiciliaria de todo cliente no

bancarizado, de forma que se pueda agregar un criterio extra mediante la verificacion de la
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existencia y condiciones de la vivienda. Este aspecto es importante porque se debe considerar
gue, complementariamente, el modelo de cobranza parte de la capacidad de llegar a cada
vivienda en caso de incumplimiento de pago a fin de motivar la reactivacion del crédito. A la
mayoria de clientes de este segmento no se les cobra mediante estados de cuenta o call
centers como en la banca tradicional. De esta manera, Efectiva cuenta con dos tercios de su
personal distribuido geogréficamente en cada territorio bajo indicadores de capacidad fisica de
visitas para asegurar que al término de una semana, pueda haber visitado el 100% de clientes

atrasados, que ademas fueron “inspeccionados” al inicio del crédito por cada gestor.

Una pieza fundamental fue ir construyendo la data recabada en cada caso para generar
hipétesis de comportamiento. Esto se hizo a raiz de que en el sector no bancarizado no hay
modelos score que puedan ser adquiridos en el mercado. En este punto, cabe resaltar a pesar
de no ser objeto del informe, que en la actualidad la aparicion de las “fintechs” son mas una
herramienta de agilidad decisional en un mundo cada vez mas digital, pero dificiimente
contribuird a incrementar la bancarizacién porque lo prioritario en ese objetivo es contar con un
modelo decisional automatizado para no bancarizados, tema que forma parte de los desarrollos

actuales en curso en Efectiva.

De otro lado, Efectiva no otorga tarjetas ni lineas de crédito, sino que utiliza una Cuota Maxima
de Endeudamiento (CEM), debido a que es mas certero hacer una aproximacion al monto
mensual que el cliente o la familia podra pagar en lugar de brindar una linea de montos altos
gue no es accesible a las familias para cubrir el endeudamiento. No estd demas mencionar
gue, en la medida que el modelo se ha ido sofisticando y que hay un alto grado de recurrencia,
es estratégico para Efectiva aumentar el surtido de opciones a financiar para tener

sostenibilidad como negocio enfocado a las familias emergentes del pais.

Finalmente, todas estas actividades deben confluir en la posibilidad de ser asertivo en la
predictibilidad del crédito de cada subsegmento. La idea es que, al estar esto acompafiado de
los limites establecidos y que el comportamiento del portafolio permita el ajuste permanente del
modelo, se base en una gestion de cobranza certera y se cierre el circulo virtuoso descrito

abajo.
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Cuadro numero 40: Modelo de riesgos de Financiera Efectiva

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

4.5. Indicadores y resultados

A pesar del riesgo que implica centrarse en niveles socioecondmicos de bajos ingresos de la
poblacion, Efectiva ha logrado desarrollar una estrategia basada en el trato individual y
personalizado del cliente. Esto le ha permitido generar un conocimiento especializado en el
desarrollo de un modelo de riesgos pensado en las caracteristicas de sus clientes, como se
pudo ver en el punto anterior. Los Optimos resultados del modelo se pueden ver en los
indicadores de estabilidad y rentabilidad que ha tenido Efectiva no solo en la actualidad, sino

gue se han sostenido a lo largo de los afios.

En primer lugar, como bien ha sido destacado, puede verse que Financiera Efectiva muestra
comportamientos estables en la calidad de su cartera de créditos. Si observamos desde el

2008, mas del 85% de los créditos no presenta mayor riesgo, pues se ubican entre Normal y
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CPP. En este tema hay que resaltar que tratandose en el caso de Efectiva de operaciones
puntuales no revolventes (como el caso de las tarjetas de crédito del resto del sistema) y que
no se refinancia a los clientes vencidos, este porcentaje se muestra mucho mas positivo
respecto de la calidad del portafolio pues no hay ninguna opciéon de modificar la situacion de

ningun crédito.

Algo similar ocurre con los créditos malos, pues el porcentaje de créditos clasificados en
Pérdida se ha mantenido a lo largo de los afos, y representa el 1% de las colocaciones al

cierre del 2015, como se puede en el grafico numero 40:

Grafico numero 41: Clasificacion de cartera segun riesgo del 2008 al 2015
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

Por otro lado, se resalta la menor exposicién a sobreendeudamiento de sus clientes, ya que el
conocimiento del cliente adquirido por Efectiva sobre sus ingresos y capacidad de pago ha
derivado en una limitada posibilidad de sobre endeudarse, via su elevado ratio de clientes
atendidos exclusivamente por la financiera (40% aproximadamente) y que llega a niveles de
73% si se considera que son atendidos por Efectiva y alguna otra entidad del sistema
financiero. Como puede observarse en la grafica siguiente, son otras las instituciones
financieras con elevado numero de proveedores financieros, usualmente en sectores de

ingresos altos o medio altos de la poblacion.
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Grafico numero 42: Nivel de sobreendeudamiento de clientes de entidades financieras
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Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

En cuanto a la calidad de la cartera, Efectiva muestra un bajo porcentaje de cartera atrasada
incluyendo refinanciados que, como se ha mencionado, Efectiva no realiza estas operaciones.
Esto se diferencia en gran medida de las demés entidades financieras en las que la mayoria
supera el porcentaje de Efectiva. A pesar de la caracteristica de ser créditos de consumo no
revolventes para la financiera, su gasto en provisiones es equivalente al promedio de la

industria, lo que le permite contar con adecuados niveles de cobertura.
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Gréfico numero 43: Porcentaje de cartera atrasada més cartera refinanciada en entidades
financieras del 2013 al 2015

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

Grafico 44: Porcentaje de gasto en provisiones en entidades financieras del 2013 al 2015

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracidn propia

Ademas, se puede ver también que Financiera Efectiva no solo muestra una sostenida
estabilidad, sino que sus indicadores demuestran que el modelo de negocio es incluso mas
rentable que el de entidades financieras enfocadas a clientes de niveles socioeconémicos mas
altos. Por un lado, las utilidades netas de Efectiva son mas bajas que las de Banco Falabella,

Ripley y Crediscotia, probablemente por tamafio de portafolio, pero claramente superiores que
Financiera Uno y Banco Azteca.
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Grafico numero 45: Evolucién de la Utilidad Neta del 2013 al 2015

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

De esta forma, se puede afirmar que Efectiva obtiene utilidades netas medias frente al
mercado. Cuando se observa los ratios de rentabilidad sobre activos y/o el patrimonio, quedan
claros los mayores niveles versus los competidores, incluso de aquellos con mayores utilidades
netas en valores relativos mencionados anteriormente. Como puede apreciarse en el siguiente
gréfico, el ROA de Falabella, Ripley, Crediscotia, Azteca y Uno no llegan ni al 4.5%. El ROA de

Efectiva es mas alto con 4.9% en el 2015.

Grafico numero 46: Evolucién de ROA del 2013 al 2015

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

Por otro lado, Efectiva muestra también que su nivel de solvencia es superior al de la

competencia, ya que su Ratio de Capital Global como se mencion6 en acépites anteriores no
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solo es muy elevado y holgado, sino mayor al de B. Falabella, B. Ripley, B. Azteca, F.
Crediscotia y F. Uno. Ademas, casi triplica al porcentaje exigido por la norma vigente de 10%
(Asbanc 2017). Esto quiere decir que Efectiva tiene un mayor soporte ante posibles
fluctuaciones negativas de la economia y que se ha mantenido a lo largo de los afios a pesar
del decaimiento en rentabilidad de las entidades orientadas al segmento bajo de la poblacion.

Esto ha ocurrido a raiz del modelo de riesgo basado en el segmento.

Grafico numero 47: Evolucion del Ratio de Capital Global del 2013 al 2015

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracion propia

4.6. Estructura de fondeo

En cuanto a la estructura de fondeo, se puede apreciar que esta ha mostrado una evolucion
acorde con el modelo de negocio y ello no podria haber sido de otra forma por cuanto los

indicadores tanto de gestion como financieros, no hubieran tenido una evolucion tan favorable.

Un gran reto asumido por Financiera Efectiva fue el de llevar el modelo de negocio al mercado
de capitales; es decir, incursionar en él para tomar financiamiento orientado a un negocio en
donde mas del 70% de los prestatarios lo componen trabajadores informales. En otras
palabras, debia explicarse un negocio orientado al sector informal y ofrecerlo al mercado de

capitales que fundamentalmente opera con negocios de un riesgo distinto al de Efectiva.

Adicionalmente, se debe destacar que, hasta el 2009, Efectiva operaba como Edpyme. Es
decir, no podia por ley tomar depdsitos del publico por lo que su estructura de financiamiento o
de fondeo debia provenir de adeudados de instituciones financieras excedentarias de liquidez,

y como se sabe, dicho financiero es caro. Por lo tanto, se debian buscar fuentes alternativas de
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financiamiento que permitieran calzar las operaciones y reducir el costo promedio de capital.
Esto significaria dos cosas: por un lado, ser méas rentables, es decir, rentabilizar las
operaciones al reducir el costo promedio de capital; y por otro lado, reducir el promedio del
riesgo crediticio y operar u ofrecer a nuestros prestatarios una tasa de financiamiento mas baja,
lo que permitiria también un mejor desenvolvimiento crediticio. Prueba de ello ha sido el

crecimiento de las colocaciones.

Gréafico numero 48: Evolucién de la estructura de fondeo del 2010 al 2015

Fuente: Financiera Efectiva
Elaboracién propia

De esta manera, tal como se aprecia en el grafico numero 47, mientras que en el 2011 mas del
90% del financiamiento provenia de endeudamiento interbancario, en el 2013 el 37% provenia
de financiamiento tomado del mercado de capitales. En el 2012 se estructuré una emision de
Bonos por S/ 90.3MM con demanda superior al objetivo y que registro la transaccién de mayor
namero de o6rdenes de los ultimos afos en el mercado peruano. Es pertinente sefialar que a
pesar de ser un programa de S/ 250MM en Bonos a emitir, no se ha repetido ninguna emisién

debido al menor ritmo de la actividad econdémica del pais observada desde mediados del 2014.

Financiera Efectiva se convirtio, de esta manera, no solo en la primera entidad financiera de
créditos de consumo a clientes de bajos ingresos en entrar con éxito al mercado de capitales,

sino también en hacerlo sin recurrir a garantias y/o mejoradores tradicionales para nuevos
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ingresantes, como ya fue mencionado. Tal como se puede apreciar en el grafico nUmero 46,
para el 2015 el 67% del financiamiento de Financiera Efectiva provenia del mercado de

capitales.
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Conclusiones

El sector microfinanciero ha jugado un papel muy importante en los avances en cuanto

a inclusion financiera en el pais.

En dicho marco, el trabajo realizado por Financiera Efectiva ha contribuido a mejorar los
indices de inclusién financiera en el Peru, reflejandose en la segmentacion de clientes y
en sus operaciones crediticias que se orientan a los niveles socioecondémicos de mas
bajos ingresos de la poblacion, en especial a los vinculados al sector informal y con

importante presencia en provincias.

Un indicador importante sobre la incidencia de Efectiva es que ha logrado incorporar al
sistema financiero a aproximadamente 40% de sus clientes. Esto les da cierta ventaja
pues, siendo la primera entidad con la que trabajan, se les abre la opcion de acceder a

otros intermediarios financieros.

Adicionalmente, un tercio de los clientes de Efectiva son recurrentes, es decir, personas
de estratos socioecondmicos bajos de la poblacion que utilizan mas de una vez el
crédito de la financiera. Esto los beneficia en la medida que, como mencionan Jaramillo,
Aparicio y Cevallos (2013), estos clientes pueden acceder a nuevos bienes para la
mejora de sus negocios o del hogar y mas recientemente, para otros fines como la

educacioén de los hijos.

En ese sentido, uno de los aspectos de gran relevancia asociado a las actividades de
Financiera Efectiva ha sido contribuir a mejorar niveles de calidad de vida y bienestar de

sus clientes.

Se aprecia también su contribucién a la inclusién financiera en el hecho que la mayoria
de sus actividades (70%) se desarrollan en provincias. Esto es importante, ya que
segun el reporte de la SBS, las regiones con quintiles mas pobres son las que tienen
menor presencia de entidades financieras, acentuandose las barreras de acceso a los
segmentos de menores ingresos de la poblacién. Este enfoque, marca una enorme
diferencia con los registros de la banca tradicional, orientada a segmentos de mayores

ingresos.
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Como se menciona en el reporte del “Center of Financial Inclusion”, un obstaculo de las
entidades financieras para llegar a una poblacion mas diversificada es el
desconocimiento de las caracteristicas y necesidades de dichas poblaciones,
utilizdndose productos y servicios que no se adecuan a los clientes, lo que determina
una mayor exclusion. Al respecto, Financiera Efectiva ha contribuido a que los
obstaculos para la inclusion financiera disminuyan, dado que el modelo de negocio se
basa principalmente en el conocimiento del segmento atendido (base de la poblacion).
Es asi que Efectiva empez6 su oferta de productos limitada al financiamiento de la
compra de bienes en empresas relacionadas, para seguir con crédito hipotecario,

efectivo, motos, mejoramiento del hogar y algo de autoconstruccion.

Financiera Efectiva desarroll6 una estrategia de cercania y personalizacion del crédito,
permitiéndole convertirse en una entidad especialista en incorporar prestatarios sin
sustento documentario al sistema financiero formal, basados en un modelo de negocio

empresarial de tipo inclusivo.

Ademas, ha generado un modelo de riesgos Unico aprovechando las oportunidades
sefialadas por el “Center of Financial Inclusién” relacionadas al conocimiento para
atender nuevos mercados y grupos de clientes. De esta forma, Efectiva encuentra sus
propias formas de verificacion de ingresos, asignacion de créditos y formas de cobro.
Su modelo se sustenta en la actividad del cliente, la antigiedad en dicha actividad,
condiciones y antigiedad en la vivienda, como base fundamental de la toma de riesgo
para luego abrir otras consideraciones como edad, tipo de ocupacién, nimero de

miembros de la familia etc.

De igual modo, Efectiva cre6 un sistema de cobranza personalizado que se inicia con el
gestor del crédito habida cuenta que este inspecciond la vivienda al inicio. Esto
contribuye, via el esquena remunerativo, a que se hagan buenas siembras dado que

tendra responsabilidad en el pago de las primeras cuotas del crédito

El desarrollo logrado retroalimenta también el modelo de riesgos para ir midiendo la
calidad de cada siembra de cartera segun grupo poblacional o zona geografica, entre

otros. Cabe sefalar que es de primera importancia que el costo de riesgo por segmento
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sea explicito y se trabaje la verificacion post para asegurar la debida correspondencia

entre el disefio y el resultado.

Este modelo no es adquirible en el mercado, pues no existe data que haya permitido
una buena aproximacion de riesgo a clientes sin registros en el sistema. Es por eso que
la banca tradicional suele optar por buscar clientes con historia de modo que varios
actores pelean por el mismo mercado y en varios casos deriva en una sobreoferta
crediticia que también puede devenir en mayor riesgo por sobreendeudamiento de
clientes ya atendidos. Esto también se da cuenta en el documento del Center of
Financial Inclusion al mencionar que las entidades financieras no buscan nuevos

mercados y esto genera una sobreoferta.

Las entidades financieras que desarrollan estrategias de inclusion financiera
representan una oportunidad para los clientes frente al crédito informal, absolutamente
mas caro, por lo que sus precios no pueden ser comparables al aplicado a clientes que
cuentan con experiencia o registro en el sistema financiero. Este aspecto es importante
destacarlo en momentos como los actuales, donde aun existen iniciativas legislativas
gue postulan que mediante fijacion de limites sobre regulacién se puede modificar una

realidad econémica del mercado.

Esta demostrado y asi lo ha hecho conocer la propia SBS, que la inclusion financiera
estd basada en el libre mercado no regulado, donde mas bien hay que estimular la
mayor competencia que llevara a las entidades financieras a la permanente blsqueda
de eficiencia y, por ende, mejores precios para mantener a sus clientes. No hay duda

gue el exceso de control, afectara negativamente los esfuerzos inclusivos.
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