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Resumen: La industria mexicana de las microfinanzas se esta transformando.
Antes estaba constituida por organizaciones que no perseguian el lucro y que
no estaban supervisadas. Hoy, muchas de las entidades que la conforman estan
sujetas a una inspeccién gubernamental y/o de mercado. Aun cuando tal transfor-
macién acarrea beneficios, existe la preocupacion de que la supervision las in-
duzca a cambiar su nicho de mercado y se orienten a sectores de mayores ingresos.
Un panel de datos nos permite examinar tal preocupacién y nos da informacion
de como minimizar el conflicto que parece existir entre la rentabilidad financiera
y el objetivo social.
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Abstract: The Mexican microfinance industry is evolving. Members were previous-
ly non-profit informal institutions. Today many of them are supervised either by
the government or the market. Even though such transformation carries some
benefits, there is concern that it will induce a change in their market niche and
orient their financial products towards greater income families. A panel data
allows us to examine the validity of such concern and gives us information on how
to diminish the conflict that seems to exist between the search for financial
yields and the social objective that microfinance institutions pursue.
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Introducciéon

Tal como atestigua Christen (2001), la industria de las microfinanzas
en América Latina atraviesa una acelerada transformacion. Si antes
estaba basicamente compuesta por organizaciones no gubernamentales
(que se financiaban por donativos y no tenian fines de lucro), hoy esta in-
dustria comprende una amplia gama de instituciones financieras que se
caracterizan por contar con metodologias crediticias heterogéneas, for-
mas juridicas diversas y una creciente preocupacion por la eficiencia y
la rentabilidad de sus operaciones.

Esta evolucion ha generado un importante debate entre organismos
internacionales y administradores de microfinancieras (Morduch, 2000),
pues existe la preocupacién de que la comercializacion y supervision de
las microfinancieras esté conduciendo a que éstas se vean orilladas a
cambiar su nicho de mercado (Forolacfr, 2005). Quizas el ejemplo més re-
ciente de esta preocupacion sea el debate suscitado alrededor de la ofer-
ta publica que hiciera el banco mexicano Compartamos en abril del 2007
Al respecto, Rosenberg (2007, p. 23) afirma que “cuando una microfinan-
ciera se transforma y pasa de ser una institucion sin fines de lucro a otra
que busca ganancias, surgen importantes preguntas respecto a como se
gobierna la institucion, bajo qué clase de incentivos debe operar y como
enfrentar los dilemas éticos”.?

La hipétesis que subyace a tal preocupacion consiste en que ante la
necesidad de obtener una rentabilidad, las entidades de microfinanzas
tienden a elevar el valor del préstamo promedio. Ante ello orientan sus
servicios a segmentos de la poblacion con mayores ingresos, lo cual tiende
a relacionarse con un cambio en el nicho de mercado.

Ciertamente, la preocupacion respecto a la presencia de una correlacion
positiva entre rentabilidad y tamano de préstamo es importante, y en ca-
so de que fuera valida la autoridad deberia tomarla en consideracién a
la hora de disefiar una politica piblica que busque construir un sistema
financiero sostenible, regulado e incluyente. A pesar de su importancia,

! Institucién financiera cuya principal operacién son los créditos grupales en zonas ru-
rales del pais. Hecha la oferta publica, la cantidad demandada fue trece veces superior a la
ofrecida, que equivalié a 407 millones de délares. Tal exceso trajo como consecuencia que en
su primer dia de bursatilidad el precio de la accién aumentara en 32 por ciento. Fuente:
http://www. reuters.com/article/idUSN2025193920070420.

?Traduccién de los autores.
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la escasez y la opacidad de la informacién de las operaciones de las mi-
crofinancieras —tanto en México como a nivel internacional- no han permi-
tido hasta ahora la realizacion de trabajos empiricos que ayuden a
dilucidar si existe tal correlacién.

A este respecto, el objetivo de este trabajo consiste en analizar qué
factores explican la rentabilidad y el tamarfio del préstamo promedio.
Mediante el uso de una base de datos panel, buscaremos determinar si
se puede detectar —para el grupo de microfinancieras que son parte de
nuestra muestra— una correlacién positiva entre estas dos variables, y
si existen instrumentos que logren minimizarla.

Con el fin de contar con informacién confiable y homogénea se recu-
rrié a los miembros de la red de ProDesarrollo A.C.,? pues uno de los com-
promisos para que una institucion de microfinanzas se inserte en dicha
red es que esté dispuesta a informar de sus operaciones y resultados fi-
nancieros a los directivos de la red, para que éstos a su vez puedan presen-
tar reportes agregados. Para tal fin los directivos de la red se aseguran
de la confiabilidad de la informacién, y de que la definicién y forma de
medir de cada variable sea la misma para todas las entidades socias.
Siendo ésta la primera vez que la red proporciona datos de sus integrantes,
contaremos con datos no utilizados con anterioridad que nos permitiran
conocer con mas detalle las operaciones de un importante grupo de micro-
financieras en México. Aun cuando el panel de datos es pequefio y limi-
ta la contundencia de las implicaciones, consideramos que este trabajo
es un paso importante en la literatura empirica sobre el manejo de las
microfinancieras en paises en vias de desarrollo.

El articulo est4 estructurado de la siguiente forma. La seccion I nos
introduce al marco analitico. La seccion If presenta la estrategia empiri-
ca que se utilizara a través del modelo de datos de panel y las variables
que se incluiran. En la seccién 11 se presenta la descripcion de los datos
y estadisticas basicas. Los resultados del modelo se presentan en la sec-
cion 1v. Finalmente, las conclusiones se presentan en la seccion v.

* Red nacional de instituciones financieras populares que se propone contribuir al desarro-
llo econémico y al combate a la pobreza por medio de la provisién de servicios financieros.
En el 2006 la red de ProDesarrollo recibid, por parte del Consulting Group for Assisting the
Poor (CGAP), el premio a la mejor red a nivel mundial.
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I. Marco analitico

La introduccion de contratos crediticios basados en préstamos grupales,
el uso de incentivos dinamicos y la constante innovacién de técnicas para
medir los riesgos crediticios, son elementos que distinguen a las institucio-
nes que ofrecen microcrédito de las tradicionales instituciones bancarias.
En este sentido, estas caracteristicas se han utilizado en la literatura
econémica’ para intentar explicar las altas tasas de repago que reportan
las instituciones de microcrédito méas conocidas en el mundo.

Si bien las entidades bancarias pueden también alcanzar altas tasas
de recuperacion, resulta encomiable lo alcanzado por las instituciones
microfinancieras’® en la medida en que sus operaciones se dan en un merca-
do caracterizado por clientes que tienen ingresos bajos, volatiles y difi-
ciles de comprobar, y que ademés no cuentan con garantias de bajo costo
de recoleccion. A este respecto, no es casual que uno de los rasgos mas
utilizados para medir el éxito de las microfinanzas haya sido la alta tasa
de recuperacion de sus préstamos (Christen et al., 1995; Dowla y Barua,
2006); por ejemplo, tasas de repago cercanas a 99 por ciento se toman
muchas veces como indicador del éxito de las operaciones crediticias de
estas instituciones.

Sin embargo, ademas de contar con una metodologia apropiada para
medir riesgos y tener un disefio de contrato que incentive el repago,
es importante que la institucion crediticia pueda expandir su capital.
Tal acumulacién permite generar senales de permanencia de la institu-
cién en el mercado —lo cual coadyuva a elevar la tasa de repago— y posibili-
ta que se ofrezca una mayor gama de productos financieros. Ademas, el
mayor capital vuelve factible la constitucion de una oferta crediticia que

*Véanse por ejemplo Gémez y Santor (2003), Karlan (2004), y Ahlin y Townsend (2003).

> Existe en la literatura un amplio debate respecto al significado de los términos micro-
finanzas y microcrédito. Desde la perspectiva de los productos, mientras que una institucion
de microcrédito sélo otorga préstamos de bajo monto, una institucion de microfinanzas tiende
a ofrecer una amplia gama de productos, entre los que sobresalen —ademés de los préstamos—
los productos de ahorro, el pago de remesas, la oferta de microseguros, etc. Desde el punto de
vista tecnolégico, la distincién entre microfinanzas y microcrédito pasa por el uso o no de me-
todologias heterodoxas para medir el perfil de riesgo de un potencial deudor. Si bien la distin-
cién entre estos dos conceptos puede ser crucial para entender la estructura y riesgos que va
tomando el sistema financiero, para efectos de nuestro trabajo tomaremos ambos conceptos
como sinénimos. Ello obedece a que si bien todas las instituciones que conforman nuestra ba-
se de datos pueden caracterizarse (desde un punto de vista tecnolégico) como microfinancieras,
todas ofrecen de manera preponderante un solo producto: microcréditos.
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permita atender a un creciente nimero de clientes y posibilita que el va-
lor de los préstamos pueda crecer conforme los clientes vayan incremen-
tando (como resultado del impacto de préstamos anteriores) su capacidad
de pago. En este sentido, la acumulacion de capital puede coadyuvar a la
generacion de una alta tasa de repago, a la expansion del tamafio de mer-
cado y a elevar los beneficios intertemporales que sus clientes pueden
obtener.

Hay basicamente cuatro vias para elevar los pasivos que una institu-
cién puede utilizar para potenciar su oferta crediticia. La primera consis-
te en la obtencién de donativos o de ayuda gubernamental. Por su bajo
costo, esta primera via ha sido muy socorrida por organizaciones de micro-
crédito de reciente creacion. Sin embargo, conscientes de las distorsiones
que pueden generarse en las instituciones receptoras de dichos fondos,*
asi como en las externalidades negativas que dicho financiamiento puede
tener en el mercado, los gobiernos y los donantes institucionales son cada
vez mas renuentes a ofrecer tal tipo de ayuda de manera recurrente.

El segundo mecanismo consiste en la captaciéon de ahorro privado.
Si bien éste pudiera constituir un sano apalancamiento, es importante
tomar en consideracion que al estar muchas de las microfinancieras loca-
lizadas en pequefias comunidades, depender de la captacién conlleva ries-
gos en virtud de la alta covarianza que pudiera existir entre el ingreso
de los deudores y de los acreedores. Aunado a este factor, los altos costos
unitarios de administrar bajos montos de ahorro conducen a que esta via
pueda conducir a un lento crecimiento de la cartera crediticia.

El tercer mecanismo consiste en el endeudamiento con el sector finan-
ciero tradicional (préstamos bancarios o0 emision en bolsa). Sin embargo,
como sefiala Conning (1999), esta via es dificil de recorrer, pues al care-
cer de garantias y tener una cartera de clientes que se percibe como muy
riesgosa, las entidades de microfinanzas enfrentan el mismo problema
de racionamiento crediticio que enfrenta un particular cuando pide un
préstamo bancario.

Por ultimo esta la reinversién de las ganancias como mecanismo para
ampliar el capital de una institucion. Esta ultima via, empero, no ha sido
muy socorrida, ya que al tener como misién fundamental la lucha contra
la pobreza (Christen, 2004) la gran mayoria de los oferentes de microcré-
dito tiende a ver la expansion de sus operaciones como su razén de ser, y

Tal percepcion se basa en los argumentos que aparecen en la literatura dedicada al impac-
to que tiene la ayuda internacional en el desenvolvimiento de los paises menos desarrollados.
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ven las ganancias como un objetivo de segunda importancia. Tal conduc-
ta se ve reforzada por la presencia de donativos privados o de ayuda guber-
namental, y por la percepcion’ de que la bisqueda de ganancias conduce
a que las entidades eleven el tamano de sus préstamos y con ello dejen
de atender a la poblacion méds necesitada.

Es precisamente la existencia de una correlacion positiva entre la ren-
tabilidad y el valor del préstamo promedio lo que este trabajo intenta
verificar. Nuestra hipétesis es que tal correlacion no puede descartarse,
pero puede reducirse por medio de incrementos en la productividad.
Si asumimos (como sugieren Mosley y Hulme, 1998) que existe una re-
lacion positiva entre la rentabilidad y el tamafio del préstamo, y una
relacién negativa entre el porcentaje de pobres atendidos y el tamarfio
del préstamo, la grafica 1 muestra cémo un aumento en la productividad
puede conducir a un contexto donde un menor préstamo promedio
pueda generar una mayor rentabilidad, y con ello una mayor probabili-
dad de atender a los més pobres.

Grafica 1. Rentabilidad, atencién a pobres y préstamo promedio

% Pobres atendidos

Rentabilidad

Tamafio del préstamo

Fuente: Elaboracion propia.

" Percepcién que podria, en primera instancia, tener cierto fundamento, cuando uno compa-
ra los tamarios de préstamo promedio que ofrecen las instituciones microfinancieras regula-
das en América Latina vis @ vis las no reguladas. Segin Christen (2001), las primeras otorgaban
un préstamo promedio que era el doble de lo que ofrecian las segundas. Sin embargo, tal obser-
vacién se da si se utiliza una muestra que pueda tener serios problemas de autoseleccién.
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II. Estrategia empirica

Con el fin de responder nuestra interrogante, considérese la siguiente
ecuacion para una microfinanciera i en el ano t: y;=x"; + v;, donde
i=1,...,Ny t=1,...,T, y donde B mide el efecto parcial de x;, en el periodo t
para la entidad i. Sin embargo este modelo es demasiado general, pues
implica suponer que el efecto de un cambio en alguna de las variables
insertas en la matriz x es el mismo para todas las microfinancieras y en
todos los periodos. Dado que el impacto puede ser distinto para cada enti-
dad, resultaria mejor utilizar un modelo de efectos fijos. Este se describe
mediante una ecuacién como y;=0;+x’;;3+ vy, en donde o captura el efec-
to de las variables que son caracteristicas a la i-ésima entidad y que son
constantes en el tiempo. El término de error (v;) se asume independiente
e idénticamente distribuido a través del tiempo y de instituciones con
media cero y varianza c2,.

La alternativa a este modelo asume que el intercepto para cada enti-
dad es diferente y presenta una distribucion con media p y varianzac?,.
Asi, esta especificacion asume que el efecto individual o; se puede tratar
en forma aleatoria. El término de error en este modelo esta formado por
dos componentes: uno que no cambia con el tiempo (o) y otro que no esta
correlacionado con el tiempo (v;,). En este sentido, el modelo de efectos
aleatorios puede describirse como: y; =l +X’;,+ o +v;;, donde | es el inter-
cepto o media global.

Para determinar el tipo de modelo que se empleara debemos senalar que
el periodo de tiempo que utilizamos es muy corto (tres anos), por lo que el
valor de algunas variables independientes cambia muy poco; por ejemplo,
la antigiiedad de la microfinanciera y la relacién de donativos a pasivos. Ade-
mas, tenemos que un modelo de efectos fijos que considere —como es nuestro
caso— muchas instituciones pero un plazo temporal pequeno puede generar
parametros poco confiables y una estimacion ineficiente, ademés de pérdi-
da de grados libertad. Por otra parte, el interés del estudio esta puesto en el
valor de los parametros y no en las diferencias individuales. Por estas ra-
zones, se decidi6 utilizar el método de minimos cuadrados generalizados.®

Tomaremos en consideracion tres grupos de variables. El primero com-
prende aquellas variables que son ttiles para entender la evolucién que ha
tenido la productividad de la institucion. En este primer grupo tenemos

® Adicionalmente se utilizé el procedimiento de efectos aleatorios con maxima verosimili-
tud y se obtuvieron resultados similares a los presentados en la seccion posterior del texto.
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el costo operativo por peso prestado, la razon de clientes a personal total
de la institucién, el nimero de agentes crediticios de la institucién entre
el personal total de la institucién, el nimero de afnos que lleva operando
la institucién, y una dummy que describe si la institucion estaba super-
visada por la autoridad gubernamental encargada del sistema financiero.

Como segundo grupo tenemos las variables financieras, que buscan
describir los ingresos y los costos de las entidades que conforman nues-
tra muestra. En este grupo tenemos el costo de fondeo, la tasa activa de
interés y la importancia relativa que tienen los donativos sobre el patri-
monio de la institucion.

Finalmente esta el tercer grupo de variables, el cual esta compuesto
por el rendimiento de los activos y el valor del préstamo promedio. Dicho
rendimiento busca medir qué tan bien se utilizan los activos para gene-
rar ganancias. Para tal fin se calcula sobre una base que toma en consi-
deracién los efectos de los subsidios, la inflacién y la provisién de
incobrables. Asimismo, se calcula antes de impuestos con el fin de evitar
que las distintas figuras juridicas puedan generar distorsiones.’

En paginas posteriores (seccién 1v) detallamos las hipétesis que dan
lugar al signo de las correlaciones que esperamos encontrar entre las va-
riables dependientes y las independientes.

III. La muestra

Conseguir la informacién financiera de las instituciones dedicadas a las
microfinanzas no es fécil, pues muchas no estan reguladas por ninguna
autoridad financiera. La ausencia de una supervision gubernamental o
de mercado conduce a que estas entidades puedan libremente decidir
como medir —en caso de querer hacerlo— las variables mas relevantes de
sus operaciones financieras. Ademas, aun cuando se estableciera un con-
senso informal de como medirlas, ello no seria suficiente para que la in-
formacion fuera confiable, pues es muy probable que existieran deficiencias
contables en el reporte que cada institucién entregara.

Con el fin de asegurar informacion confiable y homogénea se recurri6
a los miembros de la red de ProDesarrollo,” ya que uno de los compromi-

®Todos estos ajustes los realizaron las autoridades de ProDesarrollo, mientras tomaban
en consideracion las mejores practicas internacionales en la industria de las microfinanzas.
1 Para el aio 2002 la membresia de la red de ProDesarrollo era de veinte instituciones,
y para el 2006 la misma ascendia a 42, habiéndose afiliado la inmensa mayoria (76%) entre
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s0s para que una institucion de microfinanzas se inserte en dicha red es
que esté dispuesta a dar informacién de sus operaciones a los directivos
de la misma, para que éstos a su vez puedan presentar reportes agre-
gados. Para tal fin, los directivos de la red se aseguran de la confiabilidad
de la informacidén, y de que la definicién y forma de medir cada variable
sea uniforme para todos sus socios.

Gracias a tal colaboracion contamos con una base de datos panel para
veinte instituciones que conforman la red de ProDesarrollo para el perio-
do 2003-2005. Sélo tres de estas veinte instituciones estaban supervisadas
por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Las otras diecisiete eran
organizaciones no gubernamentales (asociaciones civiles, sociedades
civiles, sociedades anénimas y una institucién de asistencia privada) sin
ningun tipo de supervision financiera por parte del gobierno.

Aun cuando la base de datos es pequena y puede haber un sesgo por
autoseleccion, es importante rescatarla en varios frentes. En primer lu-
gar es una base conceptualmente homogénea; cada variable tiene el mis-
mo significado para cada institucion. En segundo lugar, la escasa literatura
empirica que existe sobre el tema de rentabilidad y tamafio de préstamo
estd basada en datos de corte transversal (véase por ejemplo Olivares,
2005), pues son muy pocas las entidades de microfinanzas dispuestas a
compartir su experiencia intertemporal. Tal faceta se agudiza para el ca-
so de México. Asi, si uno revisa las bases de datos internacionales de indi-
cadores financieros, observara que para el caso de este pais sélo se conoce
el comportamiento de cuatro a seis instituciones.™

Si bien los datos de las empresas que conforman nuestra muestra son
similares a los reportados para la empresa mediana de América Latina

los anos 2005 y 2006. Para fines del 2005 el total de activos que mantenian los socios de ProDe-
sarrollo ascendia a seis mil millones de pesos y tenian poco més de un millén de clientes en
todo el pais. La cartera neta correspondia al 76 por ciento de los activos totales y estaba divi-
dida en partes iguales entre créditos individuales y grupales. En el 2006 la red de ProDesa-
rrollo recibié por parte del Consulting Group for Assisting the poor (CGAP) el premio a la mejor
red a nivel mundial.

" A modo de ejemplo, para el 2005 el Mixmarket solamente reporta datos para Admic,
Caja Popular Mexicana, Compartamos, Finca, Fincomun y Pro Mujer. Cuatro de éstas estan
contenidas en nuestra base de datos. Para afos anteriores esta organizacién internacional
s6lo reportaba informacién de Compartamos.

Durante su asamblea anual del 2007, la junta directiva de la red de ProDesarrollo fir-
mo6 un convenio con el Microfinance Information Exchange (Mix), una de las instituciones
con mayor reconocimiento internacional en el impulso a la transparencia de las institu-
ciones microfinancieras. Con este convenio se incrementara la capacidad de ambas insti-
tuciones para medir el desempenio del mercado de microfinanzas en México.
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Cuadro 1. Caracteristicas bésicas de la muestra en 2005

Afiosde  Num. Valor Costo Costo Ingreso  ROA Donativos

operacion ~ de  préstamo operativo financiero/ financiero/ (%) como
clientes promedio  por cartera cartera % de
crédito peso  promedio promedio pasivos

prestado (%) (%)

Promedio 79 63590 6338 0.17 9.48 6944 504 2381
Mediana 7.0 6,532 5310 0.18 8.17 69.62  2.84 1.33
Maximo 15.0 453,131 22981 040 2490 10862 29.35 109.59
Minimo 3.0 879 1,194 0.06 4.32 32.33  -32.97 0.00

Empresa 13.0 9,692 6,400 0.20 5.7 33.6 1.90 nd
mediana en
América Latina

Fuente: Elaboracién propia con base en los datos de ProDesarrollo y http://www.mixmarket.org/
Notas: a) El valor del préstamo promedio esta expresado en pesos mexicanos. b) Los datos para América
Latina corresponden a la empresa mediana de 2005.

por el Mixmarket, es importante recalcar dos grandes diferencias.
La primera es la alta tasa de interés que cobran las entidades en México.
Aproximado por el cociente de ingreso financiero sobre cartera crediti-
cia,” la tasa nominal en México es (a pesar de la similitud en las tasas
anuales de inflacién) practicamente el doble de lo que cobran sus pares
en América Latina. Si bien este trabajo no busca explicar la razéon de ello,
resulta interesante sefialar que estas altas tasas son compatibles con un
segundo rasgo: la relativa juventud de las microfinanzas en México (véase
Gonzélez Vega, 2006). La segunda diferencia radica en el nimero de
clientes que atiende la empresa mediana. Aun cuando la diferencia re-
lativa en el nimero de personas atendidas es compatible con las rela-
tivamente altas tasas de interés que se cobran en México, es importante
senalar que la muestra del Mixmarket puede adolecer de un importante
sesgo hacia arriba, en virtud de la sobre representacién que podrian te-
ner las entidades més grandes. A modo de ejemplo, para el caso de México

2 El porcentaje de cartera morosa para la empresa mediana de nuestra muestra es de
2.4 por ciento.



economia mexicana NUEVA EPOCA, vol. XVII, nim. 2, segundo semestre de 2008 159

esta muestra internacional consta de tres entidades financieras grandes,
dos medianas y una chica, lo cual no parece ser una muestra represen-
tativa, dados los resultados del censo nacional que levanté el Banco del
Ahorro Nacional y Servicios Financieros en el ano 2001. Siguiendo la mis-
ma metodologia del Mixmarket, nuestra muestra consta de cinco micro-
financieras grandes, dos medianas y 13 chicas, composicion que est4d méas
acorde con lo reportado en dicho censo.

IV. Resultados empiricos

Como menciondaramos, el objetivo de este trabajo consiste en evaluar si
existe un conflicto entre la busqueda de la rentabilidad y el tamario del
préstamo promedio. A este respecto nuestra hipétesis nula es que si bien
pareciera existir una correlacion positiva entre ambas, ésta se puede re-
ducir por medio de incrementos en la productividad.

Con el fin de proceder, primero nos enfocaremos en los determinan-
tes de la productividad. Como primera aproximacion, la productividad
puede definirse como la inversa de los costos operativos por peso pres-
tado. Sin embargo, es necesario ajustar tal medida por la “calidad del
producto”. Para entender mejor esto consideremos dos ejemplos. Primero,
imaginemos dos entidades financieras que reportan el mismo costo pro-
medio pero distintas morosidades. En este escenario, la entidad con menor
morosidad deberia considerarse mas productiva. Ante ello, una segunda
aproximacion de la productividad nos la dara la inversa de los costos ope-
rativos por peso prestado, ajustada por la morosidad de la cartera. Ahora,
supéngase la presencia de dos entidades financieras que reporten el mis-
mo costo promedio y la misma morosidad, pero distintos tamafios de prés-
tamo promedio. Si tomamos en consideracién que un menor tamario de
préstamo acarrea un mayor costo operativo, la entidad con menor tamario
de préstamo deberia considerarse méas productiva. Ante ello, una tercera
aproximacion de la productividad nos la daré la inversa de los costos ope-
rativos por peso prestado, ajustada por la morosidad de la cartera y por
el tamario relativo del préstamo promedio que otorga la institucion.

Dados estos ejemplos, utilizaremos dos medidas de productividad:
la primera que carece de todo ajuste y la tercera® que ajusta por morosi-

3 No se considerd la segunda medida (la que sélo corrige por morosidad), pues presenta
una correlacién de 0.98 con la primera definicién.
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dad y por tamario relativo de préstamos. Ambas medidas se expresaran
en términos logaritmicos.

Como variables explicativas de la productividad incorporaremos la
antigiiedad de la institucion, la razon de clientes a personal, la composi-
cién del personal (que se divide entre agentes de crédito y personal de
oficina) y una dummy que toma valor de uno en caso de que la institu-
cién esté supervisada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Respecto a las dos primeras variables explicativas, se espera (por mo-
tivos de aprendizaje asi como de economias de escala) una correlacion
positiva con la productividad. Respecto a la composicién del personal, su
correlacion con la productividad no es clara. Por un lado, una recomposi-
cion del personal que implique un aumento en la proporcién de agentes
de crédito senala que la institucién pone mas empleados a buscar clientes.
En este sentido, esta recomposicion del personal podria generar una ma-
yor productividad. Por otro lado, sin embargo, una mayor dependencia
de agentes de crédito puede sefialar un mal uso de tecnologias de comuni-
cacién, por lo que puede acarrear una menor productividad.

Por dltimo, el efecto que tiene la regulacion y supervisién sobre la pro-
ductividad de la entidad es ambiguo. Por un lado, la supervisién puede
facilitar la captacién de depésitos y por ende elevar la oferta de prés-
tamos, situacién que denominaremos el efecto regulaciéon-reputacion.
En este caso, la regulacién puede elevar la productividad de la institu-
cion. Por otro lado, sin embargo, la propia regulacion encarece los costos
operativos y en consecuencia reduce la productividad, situacién que deno-
minaremos el efecto regulacién-costo.

Para fines de estimacion se utilizé el método generalizado de minimos
cuadrados, en virtud de la posible existencia de una matriz de errores
que no fuera homocedéastica.* Aun cuando la estructura de la informa-
cion podria prestarse para realizar estimaciones de efecto fijo (como lo
sugeria la prueba de Hausman), la relativa escasez de informacién —al
ser un plazo temporal pequefio— generaba que muchas de las variables
independientes tuvieran valores que cambiaban muy poco en el tiempo,
por lo que imponer efectos fijos costaria mucho en términos de obtencién
de informacion, reduciéndose ademas los grados de libertad.

El cuadro 2 muestra los resultados de las estimaciones para producti-
vidad. Como explicamos, mediremos la productividad de las microfi-

* Se corren Minimos Cuadrados Generalizados con estructura de errores heterocedasti-
ca y autocorrelacion entre microfinancieras.
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Cuadro 2. Determinantes de la productividad bajo dos definiciones

Ln(Product) Ln(Productaju)
Num. 2a Num. 2b Num. 2¢ Num. 2d
Ln(afios operacion,) 0.29%*%* 0.29%%* 0.20 0.20
(2.5) (2.5) (1.4) (1.4)
Ln(clientes/ personal) 0.317%%%* 0.33%%#* 1.01%%* 1.047%%*
(2.8) (3.3) (6.9) (8.2)
Ln(agentes/personal) 0.05 0.10
(0.2) (0.3)
Regulacioén -0.22 -0.22 -0.49%* -0.49%*
(1.2) (1.2) (2.2) (2.2)
Constante -0.10 -0.21 -3.0% -3.2%%%
(0.1) (0.4) (3.4) 4.7
Num. de observaciones 56 56 51 51
Wald y* 16.32 16.25 76.89 76.63
Prob> y* 0.002 0001 0.000 0.000

Fuente: Elaboracion propia. Notas: @) Método utilizado: minimos cuadrados generalizados. b) Esta-
disticos z entre paréntesis. ¢) *** significativo al 1%, ** significativo al 5%. d) Como se menciona
en el texto, se utilizaron dos variables dependientes. La primera, Ln(product), es el logaritmo de la
inversa del costo operativo por peso prestado. La segunda, Ln(productaju), es el logaritmo de la in-
versa del costo operativo por peso prestado, ajustado por la morosidad de la cartera y por el tamano
relativo de los préstamos. e) Los resultados no varian de manera sustancial si excluimos Compartamos
de la muestra. Estos resultados adicionales estan disponibles con los autores.

nancieras de dos maneras. La primera (denotada como LnProduct) mide
la productividad como la inversa del costo operativo por peso prestado.
La segunda (denominada LnProductaju) ajusta esta primera definicién
por la morosidad de la cartera y por el tamaiio relativo de los préstamos.
Dado que existe en nuestra muestra una entidad (Compartamos) que
pudiera considerarse como outlier,"” se verificé que su presencia no ses-
gara los resultados aqui mostrados. Ademas, el vector inflation factor
permiti6 desechar la posibilidad de que hubiera un problema de multi-
colinealidad entre las variables explicativas.

1 La financiera Compartamos es —dentro de nuestra muestra— la institucién con el mayor
nuimero de clientes crediticios y con la mayor cartera crediticia. En el afio 2006 se constituy6
en banco comercial.
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Independientemente de cudl definicién de productividad se utilice, los
signos para las dos primeras variables son los esperados. Asi, por mo-
tivos de aprendizaje y de economias de escala se obtiene que la antigtiedad
y la escala de operacion impacta positivamente la productividad. Respecto
a la tercera variable, la estimacion sugiere que las dos hipétesis que
planteamos respecto al impacto que pudiera tener la composicién del
personal sobre la productividad tienden a neutralizarse. Finalmente, res-
pecto a la correlacion entre productividad y regulacion, los resultados
sugieren que domina el efecto regulacién-costo sobre el efecto regulacion-
reputacion. Tal resultado es consistente con un marco legal que dificulta-
ba la captacion del ahorro (para el caso de las uniones de crédito) y el
relativo bajo interés que tenian las otras dos instituciones reguladas por
captar el ahorro privado.

Al tomar en consideracion la falta de significancia estadistica del
parametro que acompana la composicién del personal, se utilizaron los
valores estimados de la productividad que resultan de las estimaciones
numeros 2b y 2d del cuadro 2, para posteriormente examinar qué relacién
guarda la productividad con el valor del préstamo promedio y la rentabili-
dad alcanzada por las instituciones. En una primera etapa asumiremos
que el préstamo promedio y la rentabilidad de la institucién financiera
son decisiones independientes. Posteriormente analizaremos las conse-
cuencias que provienen de visualizar ambas decisiones como interdepen-
dientes.’

Respecto a la rentabilidad de las operaciones financieras, se consi-
deraron el rendimiento sobre activos (ROA) y el rendimiento sobre activos
ajustado (ROA ajustado) por subsidios, inflacién y provision por incobra-
bles. Ambas medidas se calculan antes de impuestos, ya que en caso con-
trario las distintas formas juridicas podrian generar distorsiones. Aun
cuando el rendimiento sobre activos ajustado es una mejor medida de la
rentabilidad de las operaciones, se consideraron ambas definiciones en
virtud de que en el manejo diario de las operaciones, los administradores
de las entidades microfinancieras observan con mucha mayor facilidad
qué sucede con la rentabilidad no ajustada.

16 Se sigue este enfoque debido a que algunos practicantes declaran a veces que sus de-
cisiones tienen como objetivo un cierto tamarfio y volumen de préstamos, con lo que el resul-
tado financiero es tan sélo un resultado no buscado de antemano.
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Como puede observarse en el cuadro 3, los resultados obtenidos mues-
tran derivadas parciales cuyos signos son los esperados. Asi, tal como
lo describiéramos en la grafica 1, una mayor productividad (utilizan-
do cualquiera de los valores estimados que resultan de las ecuaciones
nameros 2b y 2d del cuadro 2) puede permitir reducir el tamaiio del prés-
tamo promedio y elevar la rentabilidad. Por otro lado, mayores tasas acti-
vas de interés reducen el tamano del préstamo (lo cual es compatible, por
el lado del acreedor, con una mayor probabilidad de cubrir los riesgos y
los costos, y por el lado del deudor, con una menor demanda de fondos)
y elevan la rentabilidad. Esta combinacién de resultados que se deriva
de una mayor tasa activa de interés es perfectamente plausible en un en-
torno donde la competencia entre instituciones que ofrecen microcrédi-
to es escasa.

En relacion con los anos de operacion, los resultados sugieren que la
antigiiedad eleva el tamarfio de los préstamos. Tal resultado puede ser
compatible con el hecho de que el tamano y la evolucion del préstamo
promedio dependen de la tecnologia y de la madurez alcanzada por las
instituciones del impacto que hubieran tenido los préstamos sobre el
bienestar de la clientela. Asi, por lo general cuando empiezan operaciones,
las entidades de microfinanzas tienden a ofrecer préstamos por montos
pequefios, pues no poseen gran capital ni tampoco experiencia y sus
deudores tienden a ser personas sin historial crediticio. Sin embargo, si
la oferta de préstamos posee incentivos dinamicos (por ejemplo, si los
servicios que ofrece la institucion van aumentando conforme el deudor
se va haciendo de una buena reputacion crediticia), es muy probable que
los préstamos iniciales estén por debajo de las necesidades de los deudo-
res. Ademas, en caso de que los préstamos otorgados tengan un impacto
positivo, es posible suponer que los montos demandados vayan también
incrementandose. Todo esto puede conducir a que el valor promedio de
los préstamos se incremente de manera paulatina.

Respecto al costo de fondeo se observa que, aunque no significativo,
el signo de los parametros es el adecuado. Por un lado, mayores costos
afectan negativamente la rentabilidad. Por otro, un mayor costo de fondeo
eleva el tamario promedio de los préstamos, lo cual es factible, ya que sirve
como mecanismo para obtener mayores ingresos, y en esta forma neu-
tralizar los mayores costos del fondeo.

Finalmente, es interesante resaltar la correlacion negativa que parece
existir entre la importancia relativa de los donativos y la rentabilidad.
Ello pudiera explicarse por la posible condicionalidad de los donantes a
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Cuadro 3. Determinantes del tamano del préstamo promedio
y de la rentabilidad ajustada

(Regresiones independientes con el método generalizado de minimos cuadrados)

Ln Ln ROA ROA ROA ROA
(Préstamo (Préstamo ajustado  ajustado
promedio) promedio)
Num.3a Nim.3b Nium.3c¢ Num.3d Nim.3e Num.3f
Ln(Product) -2.14°%%% 0.19%** 0.48%**
estimada (6.6) (2.9 2.7
Ln(Productaju) -0.70%%* 0.03 0.13**
estimada (6.5) (1.4) 1.9
Tasa activa de interés ~ -1.25%F  .1.20%%*%  0.21%*¥* (0.23***  (0.46% (.53***
(4.6) (4.4) 3.7 (4.0) (2.9) (3.4)
Costo de Fondeo 1.88 1.89 -0.26 -0.20 -0.92 -0.67
(1.4) 1.4) (0.9) 0.7) 1.2) (0.8)
Donativo como -0.11%%F L0, 11%%F 017 -0,18%F*
% pasivo 4.5) (4.4) 2.7 2.7
Ln(afios operacion) 0.82%*%  (.36%**
(5.5) (2.8)
Constante 11.05%#% 9. 25%** .0,39%F* .0 14% 1 11%F  0.54%**
(19.2) 27.1) (3.1) 1.9 (3.2) Q.7
Num. de observaciones 56 56 55 55 55 55
Wald 32 78.23 77.42 45.02 35.25 26.18 21.46
Prob >y2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Fuente: Elaboracion propia. Notas: a) Método utilizado: minimos cuadrados generalizados. b) Es-
tadisticos z entre paréntesis. ¢) *** significativo al 1%, ** significativo al 5%. d) Sino consideramos
Compartamos en la muestra y utilizamos los valores estimados de la productividad que resultan de
su exclusién, no se alteran los resultados. Estos resultados adicionales estan disponibles con los

autores.
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ofrecer apoyos a aquellas instituciones de microfinanzas que dan priori-
dad al “desempeno social”’ por encima de la mera rentabilidad. Ademas
de lo anterior, es también importante considerar que la obtencién de do-
nativos permite reducir la presiéon que existe para obtener ganancias
(como mecanismo para reinvertir y generar mas productos).'®

Sin embargo, las estimaciones reportadas en el cuadro 3 presuponen
que las instituciones no toman decisiones simultaneas de tamano de
préstamo y rentabilidad. Dado que este supuesto puede ser erroneo, en
el cuadro 4 se presentan estimaciones realizadas a partir de asumir que
existe una simultaneidad en las decisiones que toman las entidades micro-
financieras respecto a estas dos variables.

Como puede observarse en el cuadro 4, estas estimaciones no hacen
maés que confirmar los resultados obtenidos en el cuadro anterior. Las
unicas excepciones son la variable costo de fondeo, que pasa a ser una
variable cuyo parametro tiene el signo esperado y es estadisticamente
significativo, y la variable donativos, que deja de ser significativa. Mas
alla de los resultados individuales de cada parametro, queda de mani-
fiesto el resultado que buscdbamos confirmar: se detecta una correlacién
positiva entre rentabilidad y tamafo de los préstamos, que puede ser
reducida por medio de mejoras en la productividad o por medio de reduc-
ciones en el costo de fondeo. Estos resultados son compatibles con lo docu-
mentado por Woller y Schreiner (2003) respecto a que las tasas de interés,
la eficiencia administrativa y la productividad de los oficiales de crédito
son todos elementos que coadyuvan a alcanzar una suficiencia financiera.
Pero, ;pueden estos factores ayudar a mantener un préstamo promedio
de bajo monto? Nuestros resultados sugieren que si. En este sentido, los
aumentos de productividad y las disminuciones del costo de fondeo son
condiciones necesarias para alcanzar una mayor rentabilidad, sin que
ello implique la necesidad de elevar el monto promedio de préstamos.

7 Véanse por ejemplo los documentos emitidos por el Forolacfr (2005).

8 Dado que el reporte de donativos pudiera presentar errores, se examing si los resulta-
dos mostrados en el cuadro 3 sufrian importantes alteraciones una vez que se excluia la varia-
ble donativos como porcentaje de los pasivos. Las estimaciones (no presentadas aqui pero
disponibles) muestran que los resultados no varian en términos cualitativos. Esto es, los
parametros conservan los signos esperados, y la relevancia estadistica de los mismos sigue
siendo igual a la de los presentados en el mencionado cuadro 3.
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Cuadro 4. Ecuaciones simultaneas: rentabilidad y tamaiio del préstamo

Nium. 4a Nim. 4b
Ln (Préstamo ROA Ln (Préstamo ROA
promedio) ajustado promedio) ajustado
Ln (Préstamo 0.18* 0.69%**
Promedio) 1.7) (2.6)
Rendimiento sobre 2.08%*%* 2.16%%%*
activos ajustado 2.7 (2.8)
Ln(Product) -2.7T#%% 0.72%%%
estimada (6.2) (3.41)
Ln(Productaju) -0.96%+* 0.607%**
estimada (6.2) 3.1)
Tasa activa - 1.92%#%* 0.57#%%* -1.89%** 1.13%%*
de interés 4.7) (3.8) 4.7) (4.0)
Costo de fondeo 4.11%* - 1.61%* 4.06%* -2.15%%
(2.3) (1.9 (2.3) (2.2)
Donativo como -0.09 0.08
% de pasivo (1.3) (0.7)
Ln(afios operacién,) 0.46%* -0.15
(2.1) (0.7)
Constante 13.21%%%* -3.03%%%* 11.07%%%* -7.30%%%
(12.6) (2.5) (14.7) (2.8)
Num. de observaciones 55 55 55 55
“pseudo R*” 0.44 0.47 0.46 0.33
x’ 64.10 36.16 66.62 29.81
P 0.000 0.000 0.000 0.000

Fuente: Elaboracién propia. Notas: a) Método utilizado: minimos cuadrados generalizados.
b) Estadisticos z entre paréntesis. ¢) *** significativo al 1%, ** significativo al 5%, * significativo al
10%. d) Si no consideramos Compartamos en la muestra y utilizamos los valores estimados de la
productividad que resultan de su exclusion, no se alteran los resultados. Estos resultados adicionales
estan disponibles con los autores.
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V. Conclusiones

El presente estudio ha tenido por objeto analizar si en efecto puede de-
tectarse un conflicto entre la bisqueda de rentabilidad y la preservacién
de un nicho de mercado caracterizado por préstamos de bajo monto.
Mediante el uso de una base de datos panel y a través de la estimacién
de ecuaciones simultaneas encontramos para el grupo de microfinancieras
considerada en nuestra muestra que en efecto existe tal posibilidad: se
detecta una correlacion positiva entre la rentabilidad y el tamafio prome-
dio de los préstamos.

Sin embargo, las mismas pruebas sugieren dos vias para eliminar el
posible conflicto que pudiera haber entre comercializacion y nicho de mer-
cado: un aumento de la productividad y/o una reduccion del costo de
fondeo. Respecto al aumento de la productividad, nuestras estimaciones
sugieren que ello ocurre al elevar la base de clientes a personal, asi como
buscar (por medio de la oferta de productos de ahorro) que predomine el
efecto regulacién-reputacion sobre el efecto regulacién-costo. En este sen-
tido, un mayor uso de centrales de riesgo, una mayor comunicacion via
redes inaldmbricas, asi como una mayor promocién del sello de calidad
que implica estar regulado, son mecanismos que pudieran ayudar a ele-
var la productividad de las microfinancieras.

Por otro lado, una segunda via para buscar reducir el potencial con-
flicto entre rentabilidad y tamarfio promedio de los préstamos consiste en
reducciones en el costo de fondeo. Por escasez de informacion, en el pre-
sente trabajo se consider¢ el costo de fondeo como una variable exégena.
Ciertamente, el valor que ésta tome depende de dos variables fun-
damentales: la tasa lider de interés de mercado y la capacidad de los di-
rectivos de las microfinancieras para reducir la percepcion de riesgo que
se tiene de sus instituciones. En la medida en que exista una correla-
cion positiva entre la tasa lider de interés de mercado y el costo de fon-
deo de las instituciones de microfinanzas, es de esperar que la estabili-
dad macroeconémica sea un elemento que ayude a minimizar el conflicto
entre rentabilidad y tamafio de los préstamos. Ahora bien, es posible
suponer que el costo de fondeo varie conforme las instituciones reducen
su exposicion al riesgo y hacen mas transparentes y confiables sus esta-
dos financieros. Asi, conforme mas instituciones microfinancieras en
México busquen la comercializacién de sus operaciones es posible
—en la medida en que muestren buenos resultados—, que el costo de fon-
deo baje y con ello sea factible alcanzar una mayor rentabilidad, sin que
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ello implique necesariamente una elevacién en el tamafio promedio de
los préstamos.

El panel de datos utilizado en este trabajo es pequeno en términos
de su dimensién temporal y del nimero de entidades de que consta.
Si bien ello limita la contundencia de las implicaciones, los datos nos per-
miten dar un paso adicional en la literatura empirica sobre el manejo de
las microfinancieras en paises en vias de desarrollo, y més en especifico
en los paises de América Latina. Esperamos que la comercializacion y
supervision de estas entidades permita, entre otras cosas, la diseminacién
de informacién financiera confiable de un mayor nimero de instituciones
de microfinanzas.
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