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En este documento se exponen los resultados de la En-
cuesta sobre la situacion actual del microcrédito en
Colombia' del cuarto trimestre de 2016, la cual fue di-
sefiada por el Departamento de Estabilidad Financiera
del Banco de la Republica, junto con Asomicrofinan-
zas, con el fin de conocer la percepcion que tienen las
entidades que realizan actividades de intermediacion
de microcrédito, incluyendo las que no son supervisa-
das por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC). El objetivo de esta encuesta es analizar la di-
namica de este mercado en los Ultimos tres meses y
las expectativas que tienen los intermediarios para el
primer trimestre de 2017.

El andlisis que se presenta contiene indicadores rela-
cionados con la situacién actual del mercado de mi-
crocrédito?, como lo son los cambios percibidos en
la demanda o modificaciones en las exigencias para
otorgar nuevos préstamos. De igual forma, se indaga
sobre la frecuencia de practicas relacionadas con rees-
tructuraciones de microcrédito, venta de cartera y cas-
tigo de las deudas vencidas. Por ultimo, se presentan

*  Los autores son, en su orden, director y profesionales del Departa-
mento de Estabilidad Financiera. Las opiniones, errores u omisio-
nes son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan la posicion
del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

1 Las preguntas de este reporte toman como referencia la Encuesta
de riesgos de las microfinanzas, del Centre for the Study of Finan-
cial Innovation (CSFI) y el Reporte sobre la situacion del crédito
del Banco de la Republica.

2 Por mercado de microcrédito se entiende a todas las entidades que
participaron en la encuesta, supervisadas o no por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia (SFC).
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los resultados de las preguntas de coyuntura que, para
esta version de la encuesta, estan orientadas a la carac-
terizacion de los nuevos clientes dentro del portafolio
de las entidades encuestadas.

A.  SITUACION ACTUAL DEL
MICROCREDITO

Durante el cuarto trimestre de 2016 la percepcion de
la demanda3 por nuevos microcréditos se ubicd en
niveles cercanos a cero, tanto para el mercado de mi-
crocrédito (0,30%) como para las entidades reguladas
(0,25%), comportamiento que se present6 a lo largo
de todo el afio (Grafico 1). Aunque estos indicadores
se ubicaron por encima del promedio del ultimo afio
(-1,9% para el mercado de microcrédito y -1,6% para
las entidades reguladas), reflejan una caida significati-
va en la demanda con respecto al promedio de 2015,
cuando se ubicaban en 14,4% y 29,0%, en su orden.

En cuanto a los factores que les impiden otorgar un
mayor volumen de microcrédito, los intermediarios
manifestaron que los principales siguen siendo la
capacidad de pago de los clientes y el sobrendeuda-
miento, los cuales ganaron participacion en los tltimos

3 Alas entidades e ncuestadas se les preguntdé como ha cambiado la
demanda por nuevos créditos durante los ultimos tres meses (ha
sido: 1 = inferior; 2 = levemente inferior; 3 = igual; 4 = levemen-
te superior, y 5 = superior). El balance es la diferencia entre el
porcentaje de encuestados que respondieron 4 y 5, y aquellos que
sefialaron 1 y 2. Un resultado positivo del balance equivale a un
aumento en la demanda. El indicador de percepcion de demanda
por nuevos microcréditos corresponde al balance ponderado de
respuesta de las entidades, utilizando como ponderador su partici-
pacion en el saldo total de la cartera de microcrédito otorgada por
los intermediarios con corte a diciembre de 2016. De este analisis
se excluye al Banco Agrario, debido a que la asignacion de sus
microcréditos y la percepcion de la demanda puede no responder
necesariamente a las condiciones del mercado.



Gréfico 1

Cambio en la percepcién de demanda por nuevos microcréditos
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Nota: el indicador de percepcién de demanda por nuevos microcréditos corresponde al balance ponderado de respuestas de las entidades, utilizando como ponderador su participacion en el
saldo total de la cartera de microcrédito otorgada por los intermediarios encuestados con corte al mes de diciembre de 2016.

Fuente: Encuesta sobre la situacion actual del microcrédito en Colombia, diciembre de 2016.

tres meses. La actividad economica del cliente o aso-
ciado y el destino del crédito fueron los factores que
mas aumentaron, aunque su nivel sigue siendo bajo.
A diferencia de tres meses atras, los encuestados no
mencionaron las reestructuraciones de préstamos o las
medidas de los entes reguladores (Grafico 2).

Grafico 2
Factores que impiden otorgar un mayor volumen de
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Fuente: Encuesta sobre la situacién actual del microcrédito en Colombia, diciembre de 2016.

Durante el Gltimo trimestre de 2016 los intermediarios
expresaron que un mayor crecimiento de la economia
(21,1%) es el aspecto que mdas impulsaria un incre-
mento del microcrédito, seguido de menores tasas de
fondeo (15,1%, Grafico 3). No obstante, este ultimo
factor fue el que mas perdi6 importancia en el caso de
las entidades reguladas, al pasar de 18,1% a 7% en el
periodo de andlisis. Adicionalmente, los encuestados
subrayaron como un elemento central una mejor infor-
macion sobre la capacidad de pago de los prestatarios
(14,5%); de hecho, algunas entidades resaltaron la ne-
cesidad de otras fuentes de informacion que contribu-
yan a una mejor evaluacion del riesgo de crédito de
los clientes. Entre septiembre y diciembre de 2016 el
evento que gan6 mayor relevancia fue una mayor dis-
posicion de préstamo para las entidades oferentes de
microcrédito, mientras que el que mas perdi6 fue una
mayor formalizacion.

En caso de presentarse un crecimiento acelerado de la
demanda de microcrédito, el 30,9% de las entidades
estiman que se presentaria un sobrendeudamiento de
los microempresarios y que incrementarian sus exi-
gencias para el otorgamiento de nuevos microcréditos
(Grafico 4). Por otro lado, una entidad mencion6 que
el riesgo de crédito aumentaria como consecuencia de
mayor laxitud en las politicas de otorgamiento. Adicio-
nalmente, se observa una reduccion en el porcentaje
de intermediarios que afirman que la demanda podria
atenderse sin mayores traumatismos, reflejada en un



Grafico 3
Eventos necesarios para aumentar el microcrédito en la
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Fuente: Encuesta sobre la situacién actual del microcrédito en Colombia, diciembre de
2016.

aumento de quienes respondieron que se puede aten-
der parcialmente y entre quienes dicen que no se po-
dria atender la demanda, aunque este ultimo se ubica
por debajo de 3%.

Al analizar los cambios en las politicas de asignacion
de nuevos microcréditos, la mayoria de entidades
aumento las exigencias (51,5%), cifra superior al ni-
vel esperado en septiembre de 2016 (42,4%), como
consecuencia de un mayor deterioro de la cartera, el
sobrendeudamiento de sus clientes y una perspectiva
econdémica menos favorable e incierta. Estas mismas
razones pudieron haber influido el hecho de que la
proporcion de entidades que expreso haber disminui-
do los requerimientos fue menor a la esperada (6,1%
frente a 15,2%) (Gréfico 5). Para el primer trimestre
de 2017 se espera que la mayoria de entidades aumen-
te sus exigencias (62,5%), mientras que solo el 3,1%
las reduzca.

Con respecto a la aprobacion de nuevos microcrédi-
tos, las principales consideraciones siguen enfocadas
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Grafico 4
Si se presenta un crecimiento de la demanda de
microcrédito, équé pasaria?
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Fuente: Encuesta sobre la situacién actual del microcrédito en Colombia, diciembre de 2016.

Grafico 5
Cambios en las exigencias en la asignacion de nuevos
microcréditos
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en el conocimiento previo del cliente y su buena his-
toria de crédito (30,3%) y el bajo riesgo del préstamo
(22,9%). Algunas entidades mencionaron, ademas, la
capacidad y la voluntad de pago de los deudores. Por
su parte, para rechazar nuevos microcréditos o aprobar



cuantias inferiores a la solicitada, los intermediarios,
tanto regulados como no regulados, siguen conside-
rando que el sobrendeudamiento es la principal causa
(38,1%), seguida por la capacidad de pago del cliente
(23,7%); estos factores ganaron relevancia en el ulti-
mo trimestre de 2016.

Para el total de instituciones encuestadas, los secto-
res con mayor acceso al microcrédito siguen siendo
comercio y servicios, aunque perdieron participacion
en el periodo de andlisis (Grafico 6). De igual mane-
ra, el sector de personas naturales evidencia un alto
acceso a este tipo de créditos, a pesar de que es citado
como uno de los que presenta altos problemas de in-
formacion para identificar buenos deudores. Frente a
lo observado tres meses atrds, se destaca una mejora
relativa en el posicionamiento de los sectores agro-
pecuario y de la construccién, aunque estos siguen
teniendo un balance negativo, dado que son percibi-
dos como los menos rentables* y con limitaciones de
informacion para identificar los buenos clientes’.

4 A las entidades encuestadas se les pregunto cuales sectores con-
sidera, en términos de rentabilidad, que no ofrecen buenas con-
diciones para el microcrédito, enumerando cada sector en orden
jerarquico de 1 a 5, donde 1 corresponde a una percepcion de baja
rentabilidad.

5 A las entidades encuestadas se les preguntd si consideran que
existen sectores en los cuales es dificil identificar buenos clientes
o asociados por problemas de informacion.

Créfico 6
Acceso al microcrédito, seglin sector econémico
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Finalmente, cuando se les pregunta a los intermedia-
rios sobre las quejas mas frecuentes de sus clientes,
estos sefialan, en orden de importancia: que las tasas
de interés estan muy altas (28,9%) y la cantidad de cré-
dito aprobada es insuficiente o inferior a la solicitada
(20,1%). Adicionalmente, se menciono que el costo de
las comisiones es muy elevado (14,2%) y, en el caso de
las entidades reguladas, que las condiciones de aproba-
cion del crédito son muy dificiles (16,7%).

B.  REESTRUCTURACIONES DE
CREDITO, MOROSIDAD, NIVEL DE
CASTIGOS Y VENTA DE CARTERA

A diciembre de 2016 el 67,6% de las entidades mani-
fest6 haber reestructurado parte de sus microcréditos
vigentes en los ultimos tres meses, cifra levemente in-
ferior a la observada en la encuesta anterior (69,7%),
aunque superior al promedio desde junio de 2014
(60,7%)5. Asimismo, a partir de marzo de 2015 la pro-
porcion de entidades que reestructuran parte de sus
microcréditos ha presentado una tendencia creciente;
sin embargo, a la fecha de analisis la representatividad
promedio ponderada de las reestructuraciones dentro

6 Al diferenciar el analisis entre entidades supervisadas por la SFC,
se observo que el 77,8% de estas reestructurd créditos durante el
ultimo trimestre, cifra inferior al maximo registrado el trimestre
anterior (85,7%).
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Fuente: Encuesta sobre la situacién actual del microcrédito en Colombia, diciembre de 2016.
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de la cartera bruta fue de 1,3%, cifra superior en 70
puntos basicos (pb) a la registrada en septiembre de
2016.

Similar a lo observado en el trimestre anterior, las enti-
dades manifestaron que los sectores donde mas se prac-
tico esta estrategia fueron comercio (73,9%), servicios
(43,5%) y agropecuario (26,1%), donde se destaca que
para los dos primeros sectores la proporcién de entida-
des que sefialaron realizar reestructuraciones durante el
ultimo trimestre fue la mas alta registrada desde sep-
tiembre de 2015 (72,2% y 16,7%), mientras que para el
sector agropecuario fue la mas baja (27,8%).

Por su parte, los principales tipos de reestructura-
cién fueron la extension del plazo del microcrédi-
to (87,0%), la reduccion en el monto de los pagos
(56,5%) y la disminucion de la cuota a solo el pago
de intereses (34,8%). Dentro de estas, se observé un
incremento para las dos ultimas frente a septiembre
de 2016, y para los demas tipos de reestructuraciones
se destaca la reduccion del diferimiento del pago de
interés (Gréfico 7).

Gréfico 7
Tipos de restructuracion de créditos entre octubre y
diciembre de 2016
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Dado que una gran parte de las entidades participan-
tes en la encuesta no son supervisadas por la SFC vy,
por tanto, no es posible obtener informacidn acerca
de sus indicadores de morosidad, castigos y venta de
cartera, en esta encuesta se indaga sobre dichos as-
pectos’. Al calcular el indicador de calidad por mora
(ICM) ponderado por la participacion de la cartera de
las entidades, se encuentra que la relacion entre cartera
vencida y bruta fue superior a la observada tres meses
atras (7,2% frente a 5,7%) y al promedio para 2016
(6,7%). Al diferenciar entre entidades supervisadas y
no supervisadas, se observa que a diciembre de 2016
el indicador ponderado fue de 7,5% y 5,8% respecti-
vamente, mientras que tres meses atras era de 5,7% y
5,2%, en su orden.

Por otro lado, se resalta que el 73,5% de los consultados
manifestd haber castigado obligaciones de microcrédi-
to vencidas, siendo esta la cifra mas alta registrada des-
de junio de 2014. Esta practica suele ser mas comtn en
el grupo de entidades supervisadas, donde el 88,9% de
estas castigd obligaciones vencidas, mientras que en el
caso de las no supervisadas la cifra se ubico en 68,0%.
Como porcentaje de la cartera total de microcrédito,
a diciembre de 2016 la representatividad de la cartera
castigada se mantuvo constante frente a septiembre en
0,6%. Sin embargo, al diferenciar el analisis entre gru-
pos de entidades, se observa que para las vigiladas por
la SFC la proporcién pas6 de 0,7% a 0,3%, mientras
que para el caso de las no supervisadas fue de 0,3%
a 1,8%. Lo anterior indica que aunque las entidades
vigiladas castigan en mayor medida obligaciones ven-
cidas que las no vigiladas, estas ultimas lo hacen en
una mayor cuantia con respecto a su cartera bruta de
microcrédito.

Finalmente, se destaca que la proporcion de entidades
encuestadas que vendio parte de su cartera bruta de mi-
crocrédito se ubico en 2,9%, cifra similar al 3,0% re-
gistrado en septiembre de 2016 e inferior al promedio

7  Para el célculo del indicador de calidad por mora (ICM), la infor-
macién con la que se construye depende de la cantidad de entida-
des que participan en cada edicion de la encuesta. Por lo anterior,
al comparar los resultados entre encuestas se debe tener en cuenta
que la muestra no es homogénea.



desde junio de 2014 (11,0%), lo que reitera la tenden-
cia decreciente que presenta esta practica.

C. RIESGOS Y OPERACIONES
DE LOS INTERMEDIARIOS
MICROCREDITICIOS

En esta seccion se analiza la gestion de las entidades
que otorgan microcrédito en el pais en dos aspectos:
la gestion de los clientes y el manejo frente a algunos
riesgos. En lo relacionado con el primer punto, los in-
termediarios afirman que, en particular, sus activida-
des estan respaldadas por la buena comunicacion con
los clientes, el apoyo del asesor de microcrédito y el
desarrollo de productos adecuados para los deudores.
Contrario a esto, los posibles cambios en el destino del
microcrédito (es decir, que no se esté usando para fi-
nanciar proyectos productivos) afectan negativamente
sus operaciones, opcion que presentd una reduccion
frente a lo observado tres meses atras (Grafico 8).

Por otro lado, si se analiza la situacion de las entida-
des frente a los riesgos que enfrentan, se observa que
una mayor proporcién manifiesta que el riesgo aso-
ciado al sobrendeudamiento de los clientes afectd sus
operaciones durante el ultimo trimestre. Por su parte,

Créfico 8
Influencia de los factores de la gestién de clientes sobre las
operaciones de microcrédito
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se destaca que frente al riesgo de tasa de interés, un
mayor nimero de entidades afirm¢ tenerlo controlado.
Finalmente, se destaca que la totalidad de las entidades
expresaron tener bajo control el riesgo asociado con
ataques cibernéticos (Grafico 9).

Créfico 9
Estado de la entidad frente a los riesgos que enfrenta
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D. PREGUNTAS COYUNTURALES

El mercado microcrediticio es importante en la medi-
da en que permite a productores y pequefias empresas
obtener acceso a una linea de crédito que responde a
sus necesidades de financiamiento. Asimismo, en al-
gunas ocasiones, el microcrédito les da la posibilidad
de vincularse por primera vez al sistema financiero,
lo que ademas de la creacion de nuevas empresas y
empleos en el pais, aumenta la inclusion financiera de
la poblacién. De esta forma, en la presente edicion de
la encuesta las preguntas de coyuntura se orientaron a
indagar sobre la inclusion de nuevos deudores dentro
de las instituciones microcrediticias y algunas de sus
caracteristicas.

Al preguntar a los encuestados sobre el porcentaje de
sus deudores que podrian ser catalogados como nue-
vos durante el Gltimo trimestre de 2016, las respuestas
fueron heterogéneas. Por un lado, el promedio de los
33 encuestados se ubicod en 25,8%, con un maximo de
63% para una entidad y un minimo de 0% para cua-
tro entidades. Por otro lado, al diferenciar el analisis



entre entidades supervisadas y no supervisadas por la
SFC, se observo que para el primer grupo el promedio
fue de 26,6%, mientras que para las restantes fue de
24,5%. Pese a que ambos datos son muy similares, la
diferencia entre grupos radica en la dispersion de las
respuestas; la desviacion estandar para las no vigila-
das es de 23,4%, mientras que para las vigiladas es de
16,4%. De esta forma, al calcular la mediana de las
respuestas se encuentra que este ultimo grupo conto
con un mayor numero de nuevos deudores durante el
ultimo trimestre de 2016 (29,1% frente al 16,5% de
las no vigiladas por la SFC).

En términos generales, el analisis permite inferir que
el otorgamiento de créditos a nuevos deudores es im-
portante en la expansion de la cartera microcrediticia
de las entidades. En efecto, al indagar acerca de la
representatividad de estos nuevos deudores sobre la
cartera, el 48,5% de los encuestados manifestd que es
superior a la mediana del grupo (19,0%). De acuerdo
con el 90,9% de los encuestados, esta representativi-
dad se mantiene entre trimestres, mientras que el 9,1%
restante afirmé que estos deudores no cuentan con una
representatividad constante en la cartera debido a fac-
tores como su sobrendeudamiento, asi como una me-
nor demanda de microcréditos por el aumento en las
exigencias para otorgarlos, lo que influye en que la
cartera no crezca.

Por otro lado, para determinar si en la colocacién de
microcréditos se estd incluyendo financieramente a
la poblacién, se les pregunt6 a las entidades qué
porcentaje de aquellos deudores que fueron cata-
logados como nuevos adquirié por primera vez un
producto financiero. Los resultados indicaron que
de las 33 entidades encuestadas, 9 entidades (27,3%)
no cuentan con informacion referente a este tema. Por
su parte, al analizar las respuestas de las 24 restantes,
los resultados indican que, en promedio, el 19% de los
nuevos deudores se vincularon por primera vez con
una entidad financiera8. Sin embargo, el 40% de los

8 Al desagregar el analisis entre entidades vigiladas por la SFC y las
que no, el promedio del primer grupo se ubicéd en 15%, mientras
que para el segundo fue de 20,9%.

encuestados manifestaron que dicha proporcion fue
igual o inferior al 5%.

Para determinar si en cierta medida el tamafio de la
entidad tiene alguna relacion con la inclusion financie-
ra, en el Grafico 10 se contrastan las respuestas de los
encuestados con su participacion dentro del sector mi-
crocrediticio9. El eje horizontal representa a cada una
de las 24 entidades que cuentan con informacion sobre
inclusion, donde las ocho primeras son aquellas que
son supervisadas por la SFC.

Graéfico 10
Inclusion financiera relativa al tamano de las entidades

(porcentaje)
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Fuente: Encuesta sobre la situacién actual del microcrédito en Colombia, diciembre de 2016.

En general, el tamafio de las entidades no parece ser un
factor que mantenga una relacion positiva o negativa
con el porcentaje de nuevos deudores que adquieren su
primera relacion financiera; sin embargo, al desagre-
gar el analisis por tipo de entidades, se observa que los
porcentajes de inclusion suelen ser mas altos para las
que no son supervisadas por la SFC, las cuales en gene-
ral son de menor tamafo. Lo anterior puede responder
al hecho de que muchas de estas entidades tienen una
mayor presencia en areas donde tradicionalmente el
acceso al crédito ha sido limitado (por ejemplo, zonas
rurales).

9  Para calcular una proxy de tamafo se toma para cada entidad el
saldo promedio de su cartera de microcrédito durante el Gltimo
trimestre de 2016 y se escala sobre el total del sector, siendo este
ultimo la suma de los saldos promedios de los 33 encuestados.



Al indagar sobre la preferencia por algun segmento
en particular en el otorgamiento de microcréditos a
nuevos deudores, 14 entidades manifestaron que si
la tenian. Dentro de estas, el 21,2% opta por otorgar
microcréditos a mujeres, el 12,1% a emprendedores o
a clientes que participan en algin proyecto de capaci-
tacion para construir empresa, mientras que el 6,1%
a clientes con negocios agropecuarios 0 campesinos
(Grafico 11).

Grafico 11
Preferencia por alglin segmento en la vinculacién de
nuevos deudores
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Fuente: Encuesta sobre la situacién actual del microcrédito en Colombia, diciembre de 2016.

Finalmente, al preguntar a las entidades acerca del
riesgo de crédito asociado a estos deudores frente al
de los antiguos clientes, se encuentra que la mayo-
ria de entidades manifest6 que lo consideran mayor
(51,5%), mientras que el 33,3% afirmo que era igual y
el 15,2% restante considerd que los nuevos deudores
cuentan con un riesgo de crédito inferior al de los an-
tiguos clientes. Al desagregar el anlisis entre tipo de
entidades, las vigiladas por la SFC consideraron en un
66,7% que el riesgo es mayor, mientras que el 33,3%
respondio6 que es igual.

CONCLUSIONES

En el cuarto trimestre de 2016 la percepcion frente a
la demanda por nuevos microcréditos, tanto de todo el
mercado como de las entidades supervisadas, se ubi-
c6 en niveles cercanos a cero, comportamiento que se
mantuvo en lo corrido del afio. Contrario a las expec-
tativas de hace tres meses, el numero de intermediaros
que incrementd las exigencias fue superior al espera-
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do, mientras que el que las redujo fue inferior. Lo ante-
rior esta explicado, en parte, por un mayor deterioro de
la cartera, el sobrendeudamiento de sus clientes y una
perspectiva econdmica menos favorable e incierta. De
igual manera, se espera que en los proximos tres me-
ses una mayor proporcion de entidades aumenten los
requerimientos. Ante un crecimiento de la demanda de
microcrédito, los encuestados afirman que se presenta-
ria un sobrendeudamiento de los microempresarios e
incrementarian sus exigencias para el otorgamiento de
nuevos microcréditos.

Entre octubre y diciembre de 2016 el porcentaje de
instituciones que reestructuraron una proporcion de
la cartera de microcrédito aumentd frente al tercer tri-
mestre del afio. La representatividad de esta practica
dentro del total de la cartera contintia siendo baja y los
principales tipos de reestructuracion son la extension
del plazo del microcrédito, la reduccion en el monto
de los pagos y la reduccion de la cuota a solo el pago
de intereses. Por otra parte, el porcentaje de entidades
que reportd haber castigado cartera durante este mismo
lapso aumento y se ubicd en su maximo desde junio
de 2014. En cuanto a las caracteristicas de esta practi-
ca entre grupos de entidades, lo que se aprecia es que,
si bien la vigiladas por las SFC castigan cartera mas
frecuentemente que las no vigiladas, estas tltimas lo
hacen en mayor cuantia, lo que se ve reflejado en una
mayor representatividad de los castigos frente al total
de su cartera microcrediticia. En cuanto a las entidades
que vendieron parte de su cartera bruta de microcrédi-
to, se observo un comportamiento similar al del trimes-
tre anterior, corroborando la tendencia decreciente que
se viene presentando desde diciembre de 2014. Final-
mente, la relacion entre cartera vencida y bruta, ponde-
rada por la participacion de la cartera microcrediticia
de las entidades, aumento frente a lo registrado en la
ultima version de la encuesta y se ubico por encima del
promedio de 2016.

Con respecto a las preguntas de coyuntura, las entida-
des manifestaron que, en promedio, el 27,5% de los
deudores de microcrédito son nuevos, destacandose
que algunas entidades mantienen alguna preferencia
por los segmentos de mujeres, emprendedores y cam-
pesinos. Con respecto a la representatividad de estos
clientes, mas de la mitad de los encuestados sefiala que



supera el 15% de la cartera total, porcentaje que per-
manece estable entre trimestres. Al analizar la tenden-
cia a incluir dentro del portafolio de crédito clientes
sin ninguna relacion financiera previa, se aprecia que
este porcentaje es mayor en el caso de las entidades
no supervisadas. Finalmente, la mayoria de los inter-
mediarios sefialan que el riesgo de crédito de este tipo
de deudores es mayor o igual al de los demas clientes.
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