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RESUMEN

El objetivo de esta tesis es analizar, de manera conjunta y a través de un
estudio empirico, el crecimiento y las crisis del sector de microfinanzas. Por un lado, se
analiza el desarrollo del sector de microfinanzas, teniendo en cuenta el efecto
moderador que tiene el crecimiento econdmico sobre la influencia del desarrollo del
sector financiero en el desarrollo del sector de microfinanzas. Por otro lado, se
analizan los factores que influyen en las dificultades de las IMF, lo que permite
profundizar en los factores que pueden favorecer un crecimiento del sector sostenible.
Estos dos andlisis muestran una vision mdas completa del comportamiento financiero
del sector de microfinanzas, favoreciendo su desarrollo futuro y evitando que se

repitan los errores del pasado.

En el primer andlisis se utiliza una muestra de 2473 observaciones, que
corresponden a 411 IMF pertenecientes a 66 paises diferentes, con informacién entre
el ano 1998 y el afio 2011. Los resultados indican dos efectos conjuntos. Por un lado,
en paises con bajo crecimiento econdmico, el desarrollo del sector financiero
disminuye el desarrollo del sector de microfinanzas, dando lugar a un efecto
sustitucion entre ambos sectores. Por otro lado, en paises con alto crecimiento
econdémico, el desarrollo del sector financiero fomenta el desarrollo del sector de

microfinanzas, dando lugar a un efecto complementario entre ambos sectores.

En el segundo andlisis se utiliza una muestra compuesta por 4463
observaciones de 832 IMF, pertenecientes a 74 paises, comprendidas entre el afio
2003 y el afio 2011. Los resultados indican que el fracaso de una institucion de
microfinanzas esta significativamente afectado por una serie de variables como los
factores internos operativos, los factores internos financieros, las variables del

macroentorno y las variables institucionales.
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Introduccion

Las microfinanzas surgen como respuesta a la demanda de financiaciéon por una
parte del sector econdmico, ante las limitaciones del sistema financiero tradicional. Su
desarrollo se ha basado en la gran demanda de servicios financieros no cubiertos por
el sector financiero cldsico y en las ultimas décadas los programas de microfinanzas se
han introducido en muchas economias en desarrollo con un rapido y exitoso
crecimiento. Esto ha originado que las investigaciones se hayan centrado
principalmente en estudiar los factores de éxito de estas entidades, con el objetivo de

poder seguir fomentando su expansién.

De esta forma, en la literatura que estudia el éxito del sector de microfinanzas
se pueden observar numerosos estudios que intentan determinar cuales son las
condiciones mas favorables para el desarrollo de las instituciones de microfinanzas
(IMF) (Ahlin y Lin, 2006; Ahlin et al., 2011; Vanroose y D’Espallier, 2013). Los resultados
coinciden en que los factores macroecondmicos influyen significativamente en el

desarrollo del sector de microfinanzas, destacando como factores clave el crecimiento
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Introduccion

econdmico y el desarrollo del sector financiero. No obstante, a pesar de la importancia
del sistema financiero en el desarrollo del sector de microfinanzas, son escasos los
trabajos que han analizado dicha relacién, y con resultados que en muchos casos
encuentran relaciones opuestas. Esta ausencia de resultados concluyentes puede venir
motivada porque, en su mayoria, no han tenido en cuenta la importante influencia que
el crecimiento econdémico puede ejercer en ambos sectores (financiero y

microfinanciero), y en las relaciones entre ambos.

Sin embargo, aunque los estudios sobre el éxito del sector de microfinanzas son
sumamente importantes, el andlisis de las IMF fallidas también es esencial, sobre todo
cuando grandes IMF han fracasado y desaparecido en los Ultimos afos, aun siguiendo
las buenas practicas y recomendaciones extraidas de las experiencias mas
satisfactorias. Los ejemplos pasados, tanto de entidades que desaparecieron como de
las que tras encontrarse en dificultades consiguieron sobrevivir, son de enorme ayuda
para evitar que se vuelvan a cometer los mismos errores. El estudio del fracaso se
hace, si cabe, mas relevante en la actualidad, debido al aumento de la financiacidn
comercial que permitié el crecimiento de las microfinanzas mas alla de lo que hubiera
sido posible simplemente con las donaciones y subsidios, y a la crisis financiera global
gue ha puesto a prueba la estructura y modelo de negocio de muchas instituciones
microfinancieras. A partir del afio 2008 el sector de microfinanzas de algunos paises
empezd a mostrar signos de debilidad y a enfrentarse a crisis de morosidad en el
reembolso de los microcréditos, tanto a nivel regional como nacional. Estas crisis de
morosidad han venido mostrando ciertas caracteristicas comunes: se han producido
después de un periodo de gran crecimiento en el sector y en mercados muy
importantes en sus respectivas regiones (Reille, 2009; CGAP, 2010; Chen et al., 2010;
Chehade y Negre, 2013; Rozas et al., 2015). A pesar de la importancia de estas crisis,
aun falta mucho por analizar en relacion al fracaso de las IMF. Los escasos trabajos que
existen se centran en el estudio descriptivo de casos especificos, que si bien aportan

datos muy relevantes, no pueden ser generalizados facilmente.
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Introduccion

Ante este escenario, el objetivo de esta tesis doctoral es analizar el
comportamiento financiero de las IMF, abordando el estudio desde dos enfoques
complementarios. En primer lugar, la tesis se centra en el desarrollo del sector de
microfinanzas, considerando de manera explicita el efecto moderador que tiene el
crecimiento econdmico sobre la influencia del desarrollo del sector financiero sobre el
desarrollo del sector de microfinanzas. No obstante, el analisis del crecimiento del
sector resulta incompleto si no se atiende ademas a que se produzca de manera
sostenible, lo que nos lleva a incluir un andlisis de los factores que influyen en las
dificultades de las IMF. La realizacion de estos dos andlisis nos permitira obtener una
vision mas completa del comportamiento financiero del sector, cuyas conclusiones
puedan aportar evidencia adicional que pueda favorecer el desarrollo futuro del

sector.

Con ese objetivo, esta tesis se ha estructurado en tres capitulos: en el primero
se realiza un andlisis descriptivo del sector de microfinanzas y se muestran los
principales debates alrededor del mismo, en el segundo se realiza un analisis empirico
sobre la influencia del desarrollo financiero en el desarrollo del sector de
microfinanzas en funcién del crecimiento econdmico, y en el tercero se analizan los
factores, internos y externos, que han desencadenado las crisis de morosidad en las

IMF.

El primer capitulo comienza describiendo el sector de microfinanzas, el cual
surge como respuesta a las limitaciones del sistema financiero formal e informal. En
este sentido, se plantean las limitaciones del sistema financiero, las cuales dejan un
gran porcentaje de personas excluidas de los servicios financieros basicos (sobre todo
en los paises en desarrollo). Estas limitaciones fomentan la aparicion del sistema
financiero informal y de las microfinanzas, que se sitdan entre lo formal y lo informal,
con una mayor eficiencia y flexibilidad. El capitulo continla mostrando los
antecedentes, la evolucién y el crecimiento del sector, y describiendo los tipos de

instituciones microfinancieras y los servicios ofrecidos.
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Introduccion

Este primer capitulo finaliza con una revisidon de los debates mas importantes
en este campo. En primer lugar, la demanda insatisfecha (los mas pobres y las mujeres)
ha sido el objetivo principal de las entidades de microfinanzas. Es por ello que las
investigaciones se han centrado de manera muy especial en delimitar este grupo de
clientes, llegar a ellos y conseguir mejorar su nivel de vida. En segundo lugar, las IMF
son entidades con dos objetivos fundamentales: uno social, definido como el alcance
de la poblacién de menos recursos, y otro financiero, vinculado a la sostenibilidad de la
entidad. Esta dualidad de objetivos ha generado un gran debate sobre el trade-off
entre ambos. En tercer lugar, el macroentorno ha jugado un papel importante en la
literatura sobre el desarrollo o fracaso del sector, destacando el crecimiento
econdmico, el sistema financiero, las instituciones formales y los factores politicos. En
cuarto lugar, en los ultimos afios ha aumentado la comercializacién y la regulacion de
las IMF. Una parte de estas entidades pasan a estar reguladas para obtener mayor
financiacion a través de depdsitos y mercados de capitales. La comercializacion y la
regulacién de estas instituciones han creado la posibilidad de que las IMF atiendan no
solo a los mas desfavorecidos, sino también a todo el colectivo excluido del sistema
financiero tradicional. Debido a esto, se escuchan frecuentemente manifestaciones
gue expresan la preocupacion por el “desvio de la mision” de las IMF hacia la

comercializacion.

El segundo capitulo analiza el efecto moderador del crecimiento econdémico
sobre la relacion entre el desarrollo financiero y el desarrollo del sector de
microfinanzas. Una revisidn exhaustiva de la literatura muestra la existencia de una
relacion entre el desarrollo financiero y el desarrollo del sector de microfinanzas,
ademas de poner de manifiesto la importancia que tiene el crecimiento econdmico
sobre ambos sectores considerados de manera independiente. En este sentido, hay
que destacar que la literatura que estudia la relacion entre el desarrollo financiero y el

desarrollo del sector de microfinanzas ha encontrado resultados opuestos.
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Por un lado, existen varias investigaciones que muestran una relacidn positiva
entre ambos, indicando que el sector financiero fomenta el desarrollo del sector de
microfinanzas, lo que indicaria una relacién de complementariedad entre ambos. Sin
embargo, también existen otras investigaciones que muestran una posible relacién
negativa, indicando que un sector financiero desarrollado puede perjudicar al
desarrollo del sector de microfinanzas, poniendo de manifiesto un efecto sustitucién

entre ellos.

Paralelamente, se observa que la literatura previa ha encontrado que el
crecimiento econdmico de un pais mantiene una fuerte relacion tanto con el sector
financiero (Rousseau y Vuthipadadorn, 2005; Fung, 2009; Hassan et al., 2011) como
con el sector de microfinanzas (Ahlin et al., 2011; Constantinou y Asha, 2011;
Huijsman, 2011). Sin embargo, hasta el momento no se ha contrastado que la
influencia del desarrollo del sector financiero en el desarrollo el sector de
microfinanzas puede venir condicionada por el grado de crecimiento econémico que

tenga el pais.

En este contexto, la principal aportacién en este segundo capitulo consiste en
realizar, por primera vez, un estudio empirico que analiza el efecto moderador del
crecimiento econémico sobre la influencia del desarrollo financiero en el desarrollo del
sector de microfinanzas. Ademas, el analisis se realiza para un elevado nimero de IMF
en paises en desarrollo, y no sélo para paises o casos especificos. Este andlisis se lleva a
cabo con una muestra de 2.473 observaciones referentes a 411 IMF, pertenecientes a

66 paises, comprendidas entre el afio 1998 y el afio 2011.

El tercer capitulo profundiza mas en el estudio del comportamiento de las IMF,
identificando los factores que pueden provocar las crisis de morosidad en el sector de
microfinanzas. Para ello, la revision de la literatura nos permite identificar las
diferentes definiciones de crisis, y los factores que se han considerado como los

desencadenantes de las mismas.
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El aumento de la financiacién comercial al sector permitié el crecimiento de las
microfinanzas mas alla de lo que hubiera sido posible simplemente con el apoyo de los
donantes de fondos y de los gobiernos, la fuente principal de financiacién una década
atras. Sin embargo, a partir del afio 2008 el sector de microfinanzas de algunos paises
empez6é a mostrar signos de debilidad y a enfrentarse a crisis de morosidad en el
reembolso de los microcréditos a nivel regional o nacional. Al analizar la literatura al
respecto, encontramos varios estudios que analizan las crisis de pago mds importantes
(Reille, 2009; CGAP, 2010; Chen et al., 2010; Chehade y Négre, 2013; Rozas et al.,
2015). Estos trabajos concluyen que el rdpido crecimiento del crédito junto con otros
factores (internos y externos) dio lugar a altas tasas de morosidad que
desencadenaron importantes crisis de pago en el sector de microfinanzas. No
obstante, todos estos trabajos analizan de manera individual las IMF o paises que
experimentaron dichas crisis, pero no se ha realizado un andlisis global que permita

tener una vision de conjunto sobre este problema.

La principal aportacidon del capitulo consiste en realizar, por primera vez, un
estudio empirico que identifica los factores que conducen al fracaso de las IMF a nivel
mundial. El andlisis se realiza para un elevado numero de IMF en paises en desarrollo,
y no sélo para casos especificos, comparando ademas las IMF sanas con las que se
encuentran en crisis. A diferencia de los trabajos anteriores, también se analiza el
efecto que la situacién macroecondmica e institucional de los paises en los que operan
las IMF tiene en la probabilidad de crisis, lo que aporta una visidn mas completa que la
centrada exclusivamente en las propias IMF. La muestra utilizada para realizar el
analisis empirico se compone de 4.463 observaciones de 832 IMF, pertenecientes a 74
paises, comprendidas entre el afio 2003 y el afio 2011. El analisis econométrico y la
elevada muestra permiten generalizar facilmente los resultados obtenidos,
permitiendo profundizar mds en las conclusiones obtenidas que en el caso del estudio

de casos especificos.
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Por ultimo, la tesis finaliza con un apartado en el que se resumen las principales

conclusiones obtenidas y otro que recoge las referencias bibliogréficas utilizadas.
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CAPITULO I: EL SECTOR DE MICROFINANZAS






Capitulo I: El sector de microfinanzas

1.1. Introduccion

Este capitulo se centra en describir el sector de microfinanzas y mostrar los
debates mas importantes que se encuentran en la literatura al respecto, para
introducir al lector en los dos capitulos siguientes. En primer lugar, analiza el
fendmeno de la exclusién financiera y la aparicién de la financiacién informal como
respuesta a ese problema. En segundo lugar se describe el sector de microfinanzas
analizando sus antecedentes, evolucidén y crecimiento, y definiendo los tipos de
entidades y productos que entran en juego. En tercer y ultimo lugar, se presenta una

revisidn de la literatura con las lineas de investigacion mas importantes.



Capitulo I: El sector de microfinanzas

1.2. La exclusion financiera y la financiacion informal

1.2.1. La exclusion financiera

Aunque el desarrollo financiero contribuya al crecimiento econdmico, no todos
los habitantes de un pais se van a beneficiar en igual medida (Banco Mundial, 2015).
De hecho, especialmente en los paises en vias de desarrollo, existen personas que, por
distintas causas, no pueden acceder a los productos y servicios financieros. A este

fendmeno se le denomina exclusién financiera.

Segun Sinclair (2001) “la exclusién financiera implica la imposibilidad de acceso
a servicios financieros necesarios en una forma adecuada. La exclusion financiera
puede ocurrir como resultado de problemas de acceso, condiciones, precios,

marketing o la autoexclusidn en respuesta a experiencias o percepciones negativas”.

Una definicion similar es planteada por la Comisién Europea (2008): “la
exclusién financiera hace referencia al proceso en el cudl las personas encuentran
dificultades de acceso y/o uso a los productos y servicios financieros apropiados a sus
necesidades y proporcionados por los principales suministradores financieros, los

cuales les permitirian una vida social normal en la sociedad a la que pertenecen”.

Es indudable que la pobreza dificulta el acceso a determinados productos y
servicios financieros (Sinclair, 2001; Calderdn, 2008; Zubeldia et al., 2008; Gutiérrez-
Goiria, 2009; Zubeldia et al., 2012; Banco Mundial, 2014; Rodriguez-Raga y Rodriguez,
2016). Las familias con bajos niveles de ingresos tienen mayores limitaciones para
obtener créditos debido a la falta de posibilidades para devolver el dinero prestado, la
falta de colaterales o simplemente por la desconfianza que generan. Y cuando acceden
a los mismos, lo hacen en condiciones desfavorables y a un elevado coste (Calderdn,
2008). Las personas con reducidas posibilidades econdmicas demandan menos
productos financieros, pero no quiere decir que no tengan necesidades financieras. De

hecho, en numerosas ocasiones no tienen mas remedio que recurrir a formas de
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financiacion informales como la familia, los amigos, comerciantes locales, etc
(Calderdn, 2008). También es obvio que en los paises menos desarrollados la exclusién
financiera tiende a ser mayor, mientras que en las economias industrializadas sélo un

reducido porcentaje de personas la sufren (Banco Mundial, 2015).

Ademas de la pobreza y la situaciéon econdmica, hay otros muchos factores que,
si bien no son tan obvios, contribuyen significativamente a la exclusién financiera. En
este sentido, podemos agrupar estos factores en nueve causas de exclusién financiera,

las cuales se detallan en la tabla 1.1.

Tabla 1.1. Causas de exclusion financiera

Causas Descripcion

Nivel de ingresos De bajos recursos

Género Mujeres

Normas culturales Castas inferiores, minorias étnicas, inmigrantes, etc.
Edad Personas mayores y jévenes

Documentos legales Carencia de documentos de identidad y/o propiedad
Educacion Falta de educacidn basica y/o financiera

Lugar de residencia Paises pobres, sucursales bancarias muy alejadas
Falta de confianza Malas experiencias por fraude, cargos indebidos, etc.
Situacién econémica Crisis econdmica mundial

Fuente: Elaboracion propia

Ademas del nivel de ingresos, en numerosos paises existe una amplia
discriminacion hacia los derechos de las mujeres (Sinclair, 2001; Calderdén, 2008;
Zubeldia et al.,, 2008; Gutiérrez-Goiria, 2009; Zubeldia et al., 2012; Banco Mundial,
2014). Estas no pueden poseer activos, como tierras o propiedades, y tienen que estar
representadas o autorizadas por un hombre para pedir un préstamo, abrir una cuenta
o realizar actividades econdmicas. La tasa de alfabetizacién de las mujeres en esos
paises suele ser baja debido a la discriminacién que sufren, lo que les dificulta la
comprensién de ciertos productos y servicios financieros, inhibiendo su demanda. Para

solucionar esta situacién, es habitual la existencia de programas especificamente
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enfocados a las mujeres. De las experiencias realizadas se deduce que, en general, las
mujeres suelen cumplir en mayor medida con los pagos periddicos de los préstamos
obtenidos. No obstante, en algunos paises estos programas suelen generar ciertas
tensiones familiares y sociales, e incluso los hombres, en ciertos casos, utilizan a sus

mujeres para la obtencién de préstamos para si mismos.

Aparte de la discriminacién de género, en ciertos paises persisten normas
culturales impuestas por tradiciones sociales fuertemente arraigadas que excluyen, no
sélo financiera sino también socialmente, a determinados grupos de personas (Beck y
Honohan, 2008; Calderdn, 2008; Gutiérrez-Goiria, 2009; Zubeldia et al., 2012). La
existencia de castas, las minorias étnicas o los inmigrantes son ejemplos de estos
colectivos. Los integrantes de estos grupos pueden tener una lengua distinta a la oficial
del pais, estar localizados en lugares de dificil acceso, no haber tenido la posibilidad de
obtener una educacién, o ser considerados como inferiores, lo que reduce
tremendamente los productos o servicios financieros a su alcance. Asimismo, en
algunos paises la religion predominante prohibe ciertas practicas financieras, como el

cobro de interés, lo que restringe, en este caso, la oferta financiera disponible.

La edad es otro elemento de exclusién financiera, ya que las instituciones
financieras focalizan su atencidon generalmente en las personas de mediana edad
(Gutiérrez-Goiria, 2009; Banco Mundial, 2014). Las personas jubiladas o cercanas a la
edad de jubilacién tienen limitado su acceso a determinados productos como
préstamos hipotecarios, seguros de vida, etc., debido a su menor esperanza de viday a
gue su salud se puede deteriorar mas rdpidamente. Los jévenes, debido a su falta de
estabilidad econdmica o registros histdricos de créditos, también suelen tener
dificultades para contratar determinados productos. Es habitual que se vean obligados
a buscar avalistas, generalmente dentro de su familia, pero ademas, si no han
alcanzado la mayoria de edad, estan incapacitados legalmente para operar

directamente con entidades de crédito.



Capitulo I: El sector de microfinanzas

Ademas de lo anterior, los inmigrantes, los refugiados, las minorias étnicas, y en
algunos paises también los pobres o las mujeres, carecen de documentos legales, lo
que supone una barrera financiera muchas veces insalvable (Beck y Honohan, 2008;
Calderdn, 2008). La imposibilidad de identificarse legalmente les inhabilita, en general,
para abrir cuentas, obtener préstamos o contratar seguros, mientras que la falta de
titulos de propiedad les impide obtener condiciones financieras mas favorables, ya que
no pueden presentar sus viviendas u otras posesiones como garantias. Para solucionar
algunos de estos problemas, ciertas entidades financieras han proporcionado a sus
clientes tarjetas que les permiten identificarse en sus relaciones con ellas. A la larga,
estas tarjetas acaban utilizdndose también como documentos acreditativos frente a
otro tipo de instituciones, con el consiguiente beneficio para las personas que las

poseen.

Tanto la falta de educacién basica como la carencia de educacidn financiera son
elementos estrechamente asociados a la exclusion financiera (Kumar, 2005; Pabon,
2007; Johnson y Nino-Zarazua, 2011; Cano et al., 2013; Koku, 2015; Rodriguez-Raga y
Rodriguez, 2016). El analfabetismo o la carencia de estudios suficientes limitan la
demanda financiera debido a que quienes lo sufren no entienden los productos que les
ofrecen o se ven intimidados por las condiciones que se les plantean. Pero ademas,
tampoco son conscientes de sus derechos, por lo que no es raro que hayan sido
engafiados o estafados alguna vez, con lo que su recelo hacia las entidades financieras
suele ser alto. El hecho de disponer de estudios suficientes no garantiza tampoco que
se entienda perfectamente el funcionamiento de los productos y servicios financieros.
Es mas, la ingenieria financiera ha contribuido a crear productos cada vez mas
complejos, que en teoria se adaptan mas a las necesidades de los clientes, pero que a
veces, sin el asesoramiento adecuado, pueden resultar incompresibles. Esta falta de
conocimientos financieros puede conducir a la toma de decisiones irracionales, o
contratar productos inadecuados, que pueden conducir a un sobreendeudamiento y a

agravar la situacion de pobreza.
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En los paises mas desarrollados existe un numero relativamente elevado de
oficinas bancarias ampliamente diseminadas por todo el territorio nacional. Sin
embargo, en los paises en vias de desarrollo la sucursal financiera mas cercana para
muchas personas se puede encontrar a cientos de kildmetros o varios dias de viaje. La
mayoria de los establecimientos bancarios se concentran en las ciudades, por lo que la
poblacion de zonas rurales y lugares remotos suele disponer de un acceso muy
limitado a los servicios financieros. Asimismo, los grupos ndmadas o los desplazados
por conflictos bélicos frecuentemente no tienen un lugar de residencia estable, por lo
gue tienen pocas posibilidades de operar de forma continuada con una entidad
financiera (Carbo et al., 2000; Sinclair, 2001; Carbd y Linares, 2005; Carbd y Ldpez,
2005; Zubeldia et al., 2012; Koku, 2015).

También hay personas que evitan operar con instituciones financieras por la
falta de confianza que les inspiran (Sinclair, 2001; Gutiérrez-Goiria, 2009; Zubeldia et
al., 2012; Koku, 2015). Muchas de ellas han sufrido o conocen a alguien que ha tenido
malas experiencias con instituciones financieras. Puede que hayan perdido parte o
todos sus ahorros debido a que algunas instituciones financieras, especialmente en los
paises pobres, no operan siempre bajo los principios de transparencia, imponiendo
intereses excesivamente elevados, cargando comisiones indebidas o cambiando las

condiciones sin previo aviso.

Finalmente, cabe destacar que la situacién econdmica global puede aumentar o
reducir la exclusién financiera (Beck y Honohan, 2008; Gutiérrez-Goira, 2009; Banco
Mundial, 2014). En una situacion de crisis se reducen los fondos disponibles, siendo las
entidades bancarias muy reacias a concederlos. Incluso en los paises mas desarrollados
muchas personas ven restringido su acceso a los préstamos y bastantes empresas se

ven imposibilitadas para renovar su financiacion.

Como muestra de la importancia de estas barreras en la practica, Beck et al.

(2007) recogen evidencia de 209 bancos en 62 paises. Tal como se observa en su
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estudio, el sistema financiero formal presenta graves barreras de acceso, que resultan
mayores en los paises en desarrollo, y parecen crecer incluso en este grupo a medida

que la renta per cdpita disminuye.

Calderon (2008) detalla los principales motivos por los que el sistema financiero

tradicional prefiere no prestar a los participantes del sector econémico informal:

— La poblacién del sector informal, por lo general, no posee avales o
garantias patrimoniales, con lo que el riesgo es demasiado elevado. La
ausencia de garantias es una de las principales limitaciones que impiden a
las microempresas el acceso al crédito. Ademds el riesgo que asume un
banco al realizar una operacion de crédito se basa en los beneficios que se
espera que genere el proyecto financiado y/o en la garantia que pueda
presentar el promotor del proyecto. Sin embargo, estas microempresas no
disponen de garantias y tampoco suelen poner en marcha proyectos que
generen grandes beneficios. Sumado a lo anterior, estas microempresas
carecen de reconocimiento legal en el 80% de los casos, lo que hace mas

dificil todavia la prestacidn de servicios financieros formales (Vargas, 1989).

— Los costes administrativos de prestar a las microempresas son demasiado
elevados. En este sentido, es mucho mdas beneficioso para un banco
realizar pocos préstamos de gran cuantia a clientes con garantias, que
prestar multitud de pequenos créditos a clientes no confiables, puesto que
los costes de transaccidon y los cargos por servicios administrativos son
excesivos para pequefos préstamos. Ademas, dado que el volumen de
recursos financieros que se puede conceder es escaso, la banca tradicional
prefiere conceder los préstamos a élites locales, que tienen influencia para

obtenerlos y poder devolver el favor en el futuro (Robinson, 1998).

— Los intermediarios financieros formales no estan preparados, no tienen

metodologias y procedimientos administrativos apropiados para manejar

9
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multitud de pequefios créditos. No poseen tampoco sistemas de control

para este tipo de carteras, ni recursos humanos especializados (MacLean,

1993).

— Con respecto a los planes de amortizacién, las entidades del sistema

financiero tradicional son inflexibles, y no creen que una persona con

pocos recursos sea capaz de devolver un crédito en el periodo acordado.

— La fragilidad e inestabilidad de los pequefios negocios es elevada. Por este

motivo, en muchas casos los bancos solicitan que el cliente tenga al menos

un afio de experiencia.

Debido a estas limitaciones del sistema financiero, grandes capas de poblacion

siguen excluidas del sistema financiero formal, encontrando graves limitaciones para el

desarrollo de sus negocios. Esta poblacion excluida del sistema financiero supone un

gran porcentaje sobre la poblacion total. Segun los datos del Banco Mundial (2015), el

39,3% de los adultos en el mundo no utilizan servicios financieros formales. En la tabla

1.2 se puede observar el porcentaje de adultos (mayores de 15 afios) que poseen una

cuenta bancaria en una entidad financiera.

Tabla 1.2. Porcentaje de adultos (mayores de 15 afos) con cuenta bancaria en
una entidad financiera en el afo 2014. Clasificado por regiones geograficas

Region Porcentaje
Mundo 60,7 %
Africa 28,9 %
Este de Asia y el Pacifico 68,8 %
Europa del Este y Asia Central 51,4 %
América Latina y el Caribe 51,1 %
Oriente Medio y Norte de Africa 14,0 %
Sur de Asia 45,5%

Fuente: Banco Mundial (2015)
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Si bien es verdad que el acceso a los servicios financieros ha ido en aumento en
los ultimos afos, podemos ver cémo todavia queda mucho por hacer en materia de
inclusién financiera. A este respecto, segin los datos del Banco Mundial, podemos
apreciar que, para el afio 2014, sélo el 60,70% de los adultos en el mundo tenia una
cuenta bancaria en una entidad financiera. Si nos fijamos Unicamente en los paises en
desarrollo, este porcentaje desciende drasticamente, siendo Oriente Medio y Norte de
Africa la regién con menor inclusién financiera, con solo un 14% de adultos con una

cuenta bancaria en el sistema financiero formal.

En la tabla 1.3 se puede observar el porcentaje de adultos (mayores de 15 anos)
gue poseen una cuenta bancaria en una entidad financiera, clasificados por regiones

agrupadas por el nivel de ingresos’.

Tabla 1.3. Porcentaje de adultos (mayores de 15 afos) con cuenta bancaria en
una entidad financiera en el afo 2014. Clasificado por economias

Region Porcentaje
Economias de bajos ingresos 22,3 %
Economias de ingresos medios 57,1%
Economias de ingresos altos 90,6%
Zona Euro 94,8%

Fuente: Banco Mundial (2015)

Como se puede observar, sélo un 22,3% de la poblacién de los paises de bajos

ingresos tiene acceso a una cuenta bancaria en una entidad financiera.

! Estos grupos hacen referencia a la clasificacion utilizada por el Banco mundial: economias de
bajos ingresos son aquellas con un PIB per capita de 1045 ddlares o menor, economias de ingresos
medios son aquellas con un PIB per capita de mas de 1045 ddlares y menos de 12.746 ddlares,
economias de ingresos altos son aquellas con un PIB per capita de 12.746 ddlares o superior.
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1.2.2. Financiacion informal como alternativa a la exclusion

financiera

Frente a estas dificultades de acceso al sistema financiero tradicional surge la
financiacion informal. Este tipo de financiacién hace referencia a todos aquellos
agentes econdmicos o instituciones que operan en los mercados financieros al margen
de las regulaciones y controles gubernamentales. La financiacién informal se convierte,
en muchas ocasiones, en la Unica alternativa para aquellas personas excluidas del
sistema financiero tradicional, suponiendo una opcién limitada e ineficiente en la

mayoria de los casos.
1.2.2.1. Caracterizacidn y problematica de la financiacion informal

Las dificultades de acceso al sistema formal han hecho que, desde hace siglos,
se den alternativas informales para cubrir las necesidades de servicios financieros.
Aunque estas practicas se dan en todos los lugares y grupos de renta, son mas

habituales en el caso de zonas rurales y poblacion de bajos ingresos.

En los paises en desarrollo, cada dia un mayor niumero de personas producen
una amplia variedad de bienes y servicios para la economia de subsistencia. Todos
estos pequeiios negocios 0 microempresas, que dan ocupacion precaria a gran parte
de la poblacién de bajos ingresos, conforman un sector de la economia llamado sector
informal. Aunque no es posible precisar la magnitud de este sector, debido a que la
gran mayoria de microempresas que lo forman operan al margen de regulaciones y
registros oficiales, puede afirmarse que su participacién en las economias nacionales

de los paises en desarrollo es muy elevada (Schneider et al., 2010).

Gran parte del nuevo empleo generado en los Ultimos afios en los paises en
desarrollo proviene de la economia informal (Ruffer y Knight, 2007). Su importancia
tiende a disminuir a medida que se dan procesos de desarrollo y formalizacién de la

economia aunque, dado su caracter informal, es dificil de cuantificar.
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Si medimos el sector informal en porcentaje del empleo, encontramos que
entre el 50% y el 75% de la poblacidon econdmicamente activa de los paises en vias de
desarrollo en el 2005 estaba ocupada en el sector informal, segun los datos del Fondo
de Desarrollo para las Mujeres de Naciones Unidas (UNIFEM). Asi por ejemplo, este
porcentaje alcanza el 48% en el Norte de Africa, el 51% en América Latina, el 65% en

Asia y el 72% en Africa Subsahariana (UNIFEM, 2005).

La importancia de este sector no reside Unicamente en que sea capaz de
generar un elevado porcentaje de empleo, sino que también contribuye en una

proporcioén significativa al producto interior bruto del pais.

Schneider et al. (2010) realizan una estimacién de las economias sumergidas
como porcentaje del PIB en 162 paises entre 1999 y 2007. En su estudio se observa
como la economia sumergida ha ido disminuyendo lentamente con el paso de los afos,
observando un porcentaje de informalidad del 33,3% para el afio 1999 y un 31,3% para
el aflo 2007. En la tabla 1.4 se presentan las principales magnitudes del periodo 1999-

2007 del sector informal.

Tabla 1.4. Promedio del sector informal en porcentaje del PIB, para las
regiones del Banco mundial (1999-2007)

Region ) . L. L. Desv.
Media | Mediana | Minimo | Maximo Tip.

Este de Asia y el Pacifico 32,30 32,50 12,70 51,00 13,30
Europa del Este y Asia Central 38,50 35,80 18,20 66,70 11,00
América Latina y el Caribe 41,20 38,70 19,30 66,10 12,30
Oriente Medio y Norte de Africa 28,00 32,70 18,20 37,20 7,90
Paises de la OCDE de ingresos altos | 16,80 16,00 8,70 27,90 5,60
Otros paises de ingresos altos 22,80 25,00 12,40 33,40 6,70
Sur de Asia 33,20 35,30 22,20 43,70 6,90
Africa 40,80 40,50 22,60 61,80 7,60
Mundo 33,10 33,50 8,70 66,70 12,80

Fuente: Schneider et al. (2010)
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Segun la mediana del periodo 1999-2007, se observa que la regién con mayor
porcentaje de sector informal es Africa Subsahariana, siguiéndole América Latina y el

Caribe, y Europa del Este y Asia Central.

La economia informal medida como porcentaje del PIB parece ser mucho
menor que cuando se mide sobre la base del empleo. Esto es debido a la baja
productividad global de la economia informal, que constituye un obstaculo importante

para la integracion exitosa de los paises en desarrollo en la economia mundial.

Para que los pequefios negocios que componen el sector informal prosperen, y
para que puedan aprovechar las oportunidades econdmicas que se les presentan,
necesitan tener acceso a una fuente de financiacién. Necesitan capital para la
adquisicion de materias primas y otros inputs necesarios, siendo esto uno de los
grandes obstaculos con los que se enfrentan la mayoria de los integrantes del sector

informal.

Segun su origen, las fuentes de financiacién disponibles se clasifican en internas
y externas. Por un lado, la financiacién interna o autofinanciacidén consiste en aquellos
recursos que la empresa posee sin necesidad de acudir a los intermediarios
financieros. Por otro lado, la financiacién externa esta formada por los recursos que la

empresa obtiene del exterior.

Normalmente, y mas aldn en el caso de las empresas del sector informal, la
financiacion interna resulta insuficiente para cubrir las necesidades de la empresa, con
lo que ésta debe acudir a la financiacidn externa. Sin embargo, cuando las empresas
del sector informal acuden a la financiacion externa, se encuentran con muchas
dificultades para obtener el préstamo a través de los intermediarios financieros
formales, obligandoles irremediablemente a solicitar dicha financiacion a través de los

intermediarios financieros informales.
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Los intermediarios financieros informales son todos aquellos agentes
econdmicos o instituciones que operan en los mercados financieros al margen de las
regulaciones y controles gubernamentales, movilizando capital desde los ahorradores

hacia los demandantes de financiacion en el sector informal.

La concesidn de créditos por estos intermediarios se considera ilegal en muchos
paises, sobre todo cuando cobran intereses por encima de la tasa fijada por la
legislacién del pais. No obstante, a pesar de estas restricciones, los mecanismos de
financiaciéon informal han existido siempre en todas las partes del mundo,
especialmente en las areas rurales, y siguen existiendo hoy en dia, fundamentalmente
debido a la existencia de una demanda insatisfecha de crédito por parte de la

poblacién que no puede acceder al crédito oficial.

Mads aun, los mercados de crédito informales forman una parte muy relevante
del sistema financiero en todos los paises subdesarrollados, proveyendo en muchos
casos hasta un 20% de los créditos (Tejerina y Westley, 2007). En estos paises la
financiacion informal juega un papel muy importante en la financiacién de la poblacion
mas desfavorecida. En este sentido, Tejerina y Westley (2007), en su estudio sobre los
paises de América Latina y el Caribe para el periodo 1997-2003, concluyen que el
sector informal en la mayoria de los paises analizados proporcionaba mas crédito a los

hogares que el sistema financiero formal.

Podemos encontrar diferentes fuentes de financiacion informal, siendo las
principales los prestamistas individuales y la financiacidon en grupo (Calderon, 2008,

Banerjee y Duflo, 2007; CGAP, 2009; Ledgerwood, 1998; Naciones Unidas, 1999).

1.2.2.1.1. Prestamistas Individuales

Los prestamistas individuales se pueden dividir en dos grandes grupos: no

comerciales y comerciales (Calderdn, 2008).
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Los prestamistas no comerciales son los parientes, amigos y vecinos.
Normalmente prestan pequefas cantidades de dinero sin ningun tipo de interés. Los
prestamos entre amigos y familiares se caracterizan por la reciprocidad, es decir, la
expectativa de que si en un futuro el que presta necesita recursos, los podra obtener
de los mismos a quienes ayudo en el pasado. Ademas, las condiciones de reembolso

no suelen estar especificadas.

Los prestamistas comerciales, entre los que destacan los usureros, son
personas que conceden préstamos al margen de la legalidad. No poseen ningun
registro de los préstamos otorgados, trabajan en la calle y conocen muy bien a su
clientela potencial. Normalmente prestan dinero a muy corto plazo y cobran unos
intereses muy superiores a los del mercado. Estas fuentes de financiacion informal
proporcionan a la poblacion mds pobre acceso a servicios de crédito en condiciones

muy favorables a sus necesidades, debido a los siguientes motivos (Calderdn, 2008):

- Estos pequefios créditos se obtienen de manera sencilla, sin necesidad de
avales y garantias patrimoniales.

- Los prestatarios no necesitan cumplimentar ningun tipo de documentacion
y demas tramites burocraticos.

- Es un crédito rapido, debido a que el dinero se entrega en cuestion de
horas.

- Los prestatarios pueden utilizar el crédito para la finalidad que ellos
quieran, es decir, no es necesario que lo inviertan en una actividad

econdmica generadora de ingresos.

En la practica, los prestamistas comerciales son la principal fuente de crédito
informal. Esto es debido a la cercania, a la simplicidad en los tramites y a los reducidos
costes de transaccion (costes no financieros asociados a la solicitud del crédito: costes
de desplazamiento, de tiempo perdido y otros). Sin embargo, también tienen sus

inconvenientes, de los cuales el mas importante consiste en los elevados tipos de
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interés que establecen a los préstamos. Estos tipos de interés varian en funcion de la
urgencia con la que el solicitante necesita el dinero, es decir, a mayor urgencia mas
tipo de interés. No obstante, a pesar de estos factores, en todas las partes del mundo
los prestamistas informales tienen los mismos objetivos y actian de la misma forma,
tratando de aprovecharse de la pobreza rural, de manera que las tasas cobradas
suelen ser desmesuradas. En muchos casos, las tasas de interés llegan a alcanzar el
100% y se han dado casos en los que llegan hasta el 10% mensual e incluso el 20%
diario (Goodwin-Groen, 2002 y Adera, 1994). De esta manera, se crea un circulo
vicioso en el que los prestatarios excluidos del sistema financiero tradicional, debido a
su pobreza y a la no disposicién de garantias o avales, recurren a los prestamistas
informales, los cuales a través de los elevados tipos de interés, les explotan vy
empobrecen alin mds, de manera que nunca seran capaces de librarse de la necesidad

de recurrir a ellos (Teka, 1997).
1.2.2.1.2. Financiacion Informal en grupos

Debido a la escasez de financiacién en el sector informal, han ido surgiendo
varios tipos de financiacién en grupo. Por lo general, se trata de pequenos grupos de
amigos, vecinos o personas con interés comun que se unen con el objetivo de acceder

mas facilmente y en mejores condiciones a los recursos financieros.

Este tipo de financiacion informal tiene la ventaja de operar con unos costes de
financiacion muy reducidos. La relacién entre todos los miembros del grupo es muy
estrecha, con lo que la organizacion entre ellos es muy simple. Ademas las operaciones
financieras que normalmente realizan son muy sencillas. Por otro lado, dadas las
caracteristicas de estos sistemas, no es necesario mantener reservas, por lo que los

costes se reducen aun mas.

El principal tipo de financiacion informal en grupo son las ROSCAS (Rotating
Savings and Credit Associations). Se trata de asociaciones financieras informales de

ahorro mutuo. Son sociedades que no cuentan con reconocimiento juridico y que
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surgen como un esfuerzo por movilizar ahorros domésticos. Su objetivo principal es
resolver los problemas de financiacion, a través de los ahorros propios y la financiacién
interna, de quienes tienen un acceso minimo o nulo a los créditos institucionales, y no
desean terminar en manos de prestamistas individuales (Gutiérrez-Goiria, 2012;

Calderdn, 2008; Armendariz y Morduch, 2005; Rutherford, 2000).

El término ROSCAS se empezdé a utilizar para describir a una serie de
organizaciones indigenas de apoyo financiero mutuo que siempre habian existido.
Estas organizaciones son, desde hace varios siglos, un fendmeno en expansiéon en
muchos paises de Africa, América Latina y Asia (Jerome, 1991) y dependiendo de la
region se las conoce con distintos nombres y variantes. Sin embargo, la caracteristica
comun que las identifica como ROSCAS es la realizacién, por parte de los miembros de
la asociacidon, de una contribuciéon periédica a un fondo comun que se pondra a

disposicion de todos los miembros de forma rotatoria.

La forma habitual en la que las ROSCAS operan es la siguiente: los miembros,
qgue suelen ser entre 10 y 30 (Bouman, 1995), contribuyen con una suma de dinero
acordada de antemano entre todos los componentes del grupo y lo hacen de forma
periddica. En cada periodo la suma de las contribuciones de todos los participantes se
ofrece en forma de crédito a un miembro diferente de la asociacién, hasta que todos
han recibido la misma cantidad. La determinacién de los turnos de la rotacién se puede
realizar por varios sistemas: mediante sorteo, a través de negociacién entre los

miembros del grupo o dejando la decisidn al presidente u organizador del grupo.

Los ahorros se utilizan para el consumo, para cubrir gastos no esperados, para

eventos sociales, y también para realizar inversiones productivas

Entre las ventajas de las ROSCAS estan:
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- Lasencillez del procedimiento, que en su version mas simple solo exige una
reunién periddica donde el dinero cambia de manos, y unas minimas

normas.

- La posibilidad de ahorrar, evitando la inseguridad de tener el dinero en

mano, o de desviarlo a otros usos menos interesantes.

- La disponibilidad de una importante suma en un momento, que permite
afrontar inversiones antes de haber ahorrado la cantidad necesaria (salvo

en el caso de la ultima persona en cobrar el fondo).
Algunas limitaciones son:

- El riesgo de impago de quienes ya han cobrado el fondo una vez.
Normalmente estas asociaciones se daran entre personas cercanas y

conocidas, para evitar este problema y para tener un control.

- El momento de transferir los fondos puede no coincidir con las necesidades
del receptor. En algunos casos se establecen procedimientos para
adelantar o ceder el turno, de forma que se pueda adecuar mejor. Algo
similar ocurre con los ahorros: puede que se disponga de los fondos antes
de la fecha sefialada y se prefiera depositarlos, pero no se tenga esa

opcion.

- Las dificultades para anadir o eliminar miembros supone una rigidez de

base, aunque pueda llegarse a algin acuerdo en este sentido.

- La limitacion de los fondos, que en principio son los de los propios

miembros.

Las ROSCAS ofrecen datos de participacién muy elevados en diferentes lugares
de Asia y Africa, mostrando que en la practica son un buen instrumento combinando

ahorro y crédito. Asi, algunos estudios muestran que participaban en ellos el 40 por
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ciento de los clientes de Bank Rakyat Indonesia (BRI), una de las mayores Instituciones
Microfinancieras del mundo, o que su importe ha llegado a suponer el 20 por ciento de
los depdsitos bancarios totales en un Estado de la India como Kerala (Armendariz y

Morduch, 2005).

Armendariz y Morduch (2005) consideran a los ROSCA como el origen o
antecedente de las microfinanzas. Para autores como Rutherford (2000) es el
instrumento financiero intermediario mas eficiente y barato para los pobres, al

permitir emparejar directa y perfectamente a ahorradores y prestatarios.
1.2.2.2. Alcance de la financiacion informal y evolucion

Debido a la propia naturaleza de la financiacion informal, no hay demasiados
datos sobre el alcance de este tipo de financiacidn, y los existentes provienen de

estudios de caso mas que de fuentes regulares y sistematicas.

Para contextualizar la financiacion informal, un estudio de CGAP? sobre el
acceso a finanzas, realizado a nivel mundial, da por hecho que ésta sigue siendo la

fuente comun de crédito para los pobres (CGAP, 2009).

Incidiendo en las finanzas de las personas de bajos ingresos, lo sorprendente es
gue no haya grandes encuestas por parte de paises ni instituciones multilaterales,
cuando el colectivo de personas que viven con menos de dos ddlares al dia supone
alrededor del 40 por ciento de la poblacion mundial (Collins et al., 2009). En esta linea,
el estudio de Banerjee y Duflo (2014) muestra que la financiacién informal entre los
pobres es mucho mas frecuente que la formal. Y explican que el tipo de interés de los
prestamistas en India supera el 3 por ciento mensual. Rosenberg et al. (2009), con

datos de 21 paises, encuentran valores de entre el 10 y el 25 por ciento mensual.

2 . . . s . .
CGAP (Grupo Consultivo de Ayuda a los Pobres) es una asociacion global de 34 organizaciones
lideres que buscan avanzar en la inclusion financiera.
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En el caso de los prestamistas, sus elevados intereses son reconocidos de forma
undnime, asi como su cercania y disponibilidad. Algunas aportaciones recientes, sin
embargo, matizan que también los costes que afrontan son elevados, y que fijar tipos
altos viene determinado en parte por su arriesgada cartera. Segun este razonamiento,
la falta de garantias y la dificultad para determinar la solvencia de sus clientes hace
que sean necesarios tipos de interés altos para cubrir el riesgo, aunque perjudiquen asi

a los buenos pagadores (Armendariz y Morduch, 2005).

En definitiva encontramos que, especialmente entre las poblaciones de
menores ingresos, y en contextos como el de los paises en desarrollo, la financiaciéon
informal supone una realidad muy habitual para muchas personas que no encuentran
alternativa en el sistema formal. En este sentido, las iniciativas microfinancieras surgen

como un tipo de financiacién comprendido entre la financiacion formal e informal.

1.3. Descripcion del sector de microfinanzas

1.3.1. Antecedentes a las microfinanzas

Antes del nacimiento del microcrédito, existieron otras iniciativas para dar
respuesta a las dificultades de acceso al sistema financiero, aunque no tuvieron tanto

éxito.

Entre los antecedentes mas relevantes a los actuales programas de
microfinanzas se encuentran las iniciativas de diferentes gobiernos para ampliar los
servicios financieros a zonas rurales, el movimiento de cooperativas de ahorro vy
crédito, y la concesién de pequenos préstamos con fines sociales por parte de

pequefias entidades privadas.

Entre las décadas de los 50 y 70, varios gobiernos (la mayoria de paises en
desarrollo) intervinieron en los mercados financieros, directa o indirectamente, para

mejorar el acceso al crédito especialmente en zonas rurales. Estos gobiernos obligaban
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a los bancos privados a trabajar en esas zonas, creando bancos y cooperativas agricolas

con tipos de interés subvencionados.

En muchos paises, estas intervenciones directas supusieron importantes
esfuerzos (Gutiérrez-Nieto, 2005). Sin embargo, estos programas tuvieron muchos
problemas. En primer lugar, no consiguieron ser sostenibles, y la mayoria de
instituciones que trabajaban en estos programas tenian pérdidas, que en muchos
casos provocaron su desaparicién a pesar de las inyecciones externas de fondos
(Gonzélez-Vega, 1998). En segundo lugar, la captacidon de ahorro en estas iniciativas
era muy escasa, condicionada por los bajos tipos de interés ofertados, que llegaban a
ser negativos en términos reales. En tercer lugar, en muchos casos los préstamos se
lograban mas por las conexiones sociales y politicas que por la verdadera necesidad de

los destinatarios, lo que cuestionaba su utilidad social (Morduch, 2000).

Las cooperativas de ahorro y crédito son la evolucién de un instrumento de
ahorro y crédito tipicamente informal como son las ROSCAS (Asociaciones de Ahorro y

Crédito Rotativo) y ASCAS (Asociaciones de Ahorro y Crédito Acumulativo).

Las cooperativas de ahorro y crédito funcionan como proveedoras de fondos y
asistencia técnica, ofreciendo también a sus miembros la posibilidad de ahorrar. Se
originaron en Europa a mediados del siglo XIX, y a principios del siglo XX ya contaban
con 14.500 cooperativas y 1.400.000 cooperativistas, siguiendo un modelo de tipo

Raiffeisen, padre del cooperativismo rural (Gutiérrez-Nieto, 2005).

El modelo fue extendiéndose con algunas variaciones a diferentes lugares y
continentes, estructurdndose en ocasiones mediante federaciones regionales vy
estatales, muchas veces promovidas o apoyadas por los gobiernos. La problematica de
estas asociaciones y cooperativas, asi como su potencial de alcance a poblaciones
rurales, resulta similar a la situacién de diversos programas especificos de

microfinanzas. Ademas, esta forma juridica se utiliza en ocasiones por las entidades
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que trabajan en microfinanzas para poder asi captar fondos, salvando las dificultades

de los marcos juridicos con otro tipo de entidades financieras (Gutiérrez-Goiria, 2012).

Por ultimo, los antecedentes mds cercanos a lo que se conoce como
microcrédito son los préstamos de entidades privadas con fines sociales. En este
sentido, Hollis y Sweetman (1998) realizan un estudio acerca de 7 entidades con
finalidad solidaria en los siglos XVIII y XIX en Europa. Se trataba de entidades
caritativas que, salvando las distancias, ofrecian servicios parecidos a los
microcréditos. Los diferentes resultados en cuanto a alcance y sostenibilidad son
analizados para ver qué factores los provocan, y el estudio incide en la importancia de
la supervisidn cercana y la disponibilidad de fondos a nivel local como factores clave

para la sostenibilidad.
1.3.2. Origen y evolucion del sector microfinanciero

Las limitaciones de acceso a los servicios del sistema financiero, las limitaciones
de la financiacién informal, y la constatacion del fracaso de las politicas anteriores,

cred un contexto favorable para el origen de los microcréditos.

Es en la década de los 70 cuando empiezan a surgir las primeras iniciativas en
microfinanzas. En Bangladesh, organizaciones como BRAC y Proshika se plantearon la
conveniencia de trabajar con herramientas econdmicas y financieras a pequena escala,
y casi simultdneamente Muhamad Yunus empezaba a poner en marcha la iniciativa
Grameen. Por su parte, la Red ACCION comienza a trabajar en esas fechas en distintos

paises de América Latina y Africa.

Cada institucidon desarrolld su propio estilo de trabajo, pero es el Grameen Bank

el caso mas conocido y el que refleja la forma en que el sector surge y crece. Este
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banco surge gracias a Muhamad Yunus®, que trabajaba como profesor universitario en
Bangladesh y comenzd a preocuparse por problemas sociales a un nivel micro. Veia
como la situacion econdmica empeoraba cada dia, y en 1974 decidié estudiar cdmo
vivian y se comportaban los pobres de las zonas rurales de Bangladesh. Durante 1975y
1976 el profesor, con sus alumnos de doctorado, pasd la mayor parte de su tiempo
visitando aldeas, hablando con la gente mds pobre y estudiando las causas de la
miseria rural. A partir de la observacién y la practica entendié que muchas personas
pobres necesitaban tan solo una pequefia financiacién para dar un salto cualitativo en
su situacidn. En 1976, Yunus puso en marcha un proyecto cuyo objetivo era el disefio
de un programa de crédito para los mas pobres que fuese viable. Rompiendo con
todas las tradiciones y principios de la banca comercial, otorgaba préstamos sin exigir
garantias ni fiadores. En concreto, organizaba a grupos de cuatro o cinco miembros
gue se hacian solidariamente responsables de la devolucién del préstamo de todos y
cada uno de los componentes del grupo. Entre 1976 y 1979 el proyecto comenzd a
tener buenos resultados y los microcréditos incrementaron el nivel de vida de 500
personas. Gracias a estos resultados, el Banco Central y otros bancos a los que el
profesor habia pedido ayuda afos atrds comenzaron a involucrarse en el proyecto. Y
los microcréditos se extendieron desde Jobra hacia otros municipios adyacentes, con
el mismo éxito. En 1983, el Banco Grameen legalizé su situacién, y gracias a la ayuda
del Banco Central de Bangladesh, el Fondo Internacional para el Desarrollo Agricola, la
Fundacion Ford y otros contribuyentes bilaterales, se estableci6 como banco
independiente. Desde entonces el banco ha crecido con rapidez, comenzando en 1976
con un capital prestado de 27 délares a 42 personas, y alcanzando en el 2013 una
cartera de préstamos de 1091 millones de ddlares prestados a 6,74 millones de

prestatarios (Yunus, 1998, 1999, 2007; Esty, 2017).

3 . . ’ . ’

Muhammad Yunus es un emprendedor social, banquero, economista y lider social bangladesi

condecorado con el Premio Nobel de la Paz por fundar el Banco Grameen vy ser el desarrollador de los
conceptos de microcrédito y microfinanzas.
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Los microcréditos ofrecidos por el Grameen Bank se caracterizan por: la
proximidad tanto fisica como cultural a los clientes, el cambio de las garantias
bancarias tradicionales por sistemas alternativos como préstamos grupales o
cantidades crecientes a medida que se cumple con los compromisos anteriores, y la

preferencia de las mujeres4 como clientes.

Posteriormente el sector experimenta un crecimiento no muy visible hasta los
afos 90, en los que pasa al primer plano como posible solucidn para los problemas de
pobreza. Es en esta década de los 90 cuando el sector comienza a recibir
reconocimientos y atencidon, y comienzan a multiplicarse los apoyos desde la
cooperacion internacional y los ambitos privados. Esta gran atencidn trajo consigo una
gran cantidad de fondos subsidiados destinados a facilitar la expansion del sector. Sin
embargo, a medida que el sector se expandia también aumentaba el interés de los
inversores privados por el mismo, con una atencién cada vez mayor en los beneficios.
Esta tendencia llevé a la conviccién de que las IMF deberian adoptar un enfoque
mucho mas comercial y buscar autosuficiencia operacional. Este proceso recibe a

menudo la denominacién de “comercializacion”.

La “comercializacién” se usa para indicar que una institucién esta usando
fuentes comerciales de financiacién (sin subsidios directos o indirectos). Al alejarse de
la dependencia de los subsidios, las instituciones de microfinanzas podran crecer mas
alld de los limites de los presupuestos de los donantes, ampliando su cobertura para
atender a mas personas excluidas del sistema financiero tradicional. Se estima que
entre el 40 y 80% de las poblaciones en la mayoria de los paises en desarrollo carecen
de acceso a los servicios del sector bancario formal (Beck et al.,, 2007). Chu (2010)

argumenta que quienes proporcionan microfinanzas no pueden satisfacer la demanda

4 . . . , .
Las mujeres son un sector especialmente empobrecido en los paises en desarrollo. Ademas, la
experiencia muestra que son capaces de emplear los préstamos y realizar los pagos de forma mas
responsable que los hombres.
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mundial de servicios financieros sin capital privado. Ampliar el acceso a servicios
financieros confiables puede mejorar las perspectivas para una considerable parte de
los excluidos del sistema financiero tradicional. Funk (2007) estima que las
instituciones de microfinanzas necesitan 30.000 millones de ddlares al afio para llegar
efectivamente a las personas que carecen de servicios bancarios en todo el mundo, y
sugiere que los mercados de capital pueden proporcionarlos. Con ese nivel de
financiacion, las instituciones microfinancieras pueden ampliar sus servicios para
atender a mas de 1000 millones de clientes de bajos ingresos, mucho mas que los 175
millones marcados como meta en el 2015 por los Objetivos de Desarrollo del Milenio

(Daley-Harris, 2009).

La comercializacién hace surgir uno de los temas mas polémicos de las
microfinanzas hoy en dia. Para algunos, representa la corrupcion de una idea
concebida como una estrategia para reducir la pobreza. Este colectivo argumenta que
la comercializacién provoca el desvio de la misidn de las entidades de microfinanzas.
Para otros, es la esperanza y el futuro de las microfinanzas. La inversién comercial
puede proporcionar fondos para la expansién de las microfinanzas mas alld de los
limites de los presupuestos de los donantes, proporcionando acceso financiero a mas

personas que carecen de acceso a servicios bancarios en el mundo.

El proceso de comercializaciéon se ha estado llevando a cabo mediante tres
formas: upgrading, downscaling y greenfield (Otero y Marulanda, 2005). Upgrading
implica la transformacién de las ONG de microcrédito que operan fuera del dmbito
regulado en nuevas instituciones financieras que se someten a la supervisiéon del
regulador local. Downscaling es el proceso por el cual bancos comerciales y otras
instituciones financieras amplian el alcance de sus operaciones, desarrollando nuevas
unidades de negocio encargadas de atender el mercado de las microfinanzas a fin de
aumentar la rentabilidad de la institucién, diversificar la oferta de productos vy
mercados y extender sus iniciativas de caracter social. Greenfield es la creacién de

instituciones totalmente nuevas, normalmente con el apoyo de redes internacionales.
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Ya en la década del afio 2000 aparecen voces de alarma que alegan que en
algunos casos las microfinanzas han endeudado mas a los pobres, dejandoles en
situaciones incluso peores de las que estaban. Y otras que se centran en un abandono

de la misién social para centrase sélo en aspectos de rentabilidad.

En los ultimos afios el crecimiento experimentado por el sector ha sufrido una
desaceleracidn, atribuible a diversas causas como la saturacion del mercado o cambios
en las fuentes de financiacion. En los graficos 1.1 y 1.2, se observa la evolucion del
sector y como en la ultima década las tasas de crecimiento de la industria

microfinanciera en general han tendido a disminuir.

Grafico 1.1. Numero de prestatarios activos (en millones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX MARKET
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Grafico 1.2. Activos totales (en millones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX MARKET

Otros autores, como Srnec y Svobodova (2009), dividen la historia de las
microfinanzas en 4 grandes fases, bastante similares a las previamente expuestas:
expansién con énfasis en reduccién de la pobreza, crecimiento y dualidad financiera,

comercializacion o énfasis en sostenibilidad y transformacién o cambio de objetivo.

El resumen de estas cuatro fases se detalla en la tabla 1.5.
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Tabla 1.5. Etapas en la historia de las microfinanzas

Periodo de expansion
(1970-1980)

Periodo de crecimiento
(1980-1990)

Periodo de comercializacion
(1990-2000)

Periodo de transformacion
(2000-actualidad)

- ONG pioneras en la concesion de
microcréditos.

- Beneficios sociales prioritarios
sobre la rentabilidad de las IMF.

- Préstamos sin intereses.

- Subsidios para financiar las
etapas iniciales de las IMF.

- Nace el principio de garantia
mutua (préstamos grupales y
grupos de autoayuda).

- Aparecen distintas formas
juridicas de IMF.

- Rapido desarrollo de las IMF.

- Coexistencia de sistemas de
microfinanzas formales e
informales (dualismo financiero).’

- Transformacién de muchas IMF
informales al sector formal.

- Enfasis en la sostenibilidad
financiera.

- Alcance a mas clientes y
desarrollo de servicios de calidad

- Las microfinanzas buscan atraer
la atencion de pequefios y
medianos inversionistas.

- Las microfinanzas toman la
connotacidn de negocio y son
ante todo un segmento del
mercado financiero.

- Aparecen altas tasas de interés
causadas por la necesidad de
ofrecer rentabilidad a los
inversores.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Srnec y Svobodova (2009)

5 . . . . . . . . .
Los sistemas modernos, formales y transparentes dominan en el ambito urbano, pero son menos accesibles a los clientes mas pobres. El sistema informal
esta mas difundido en las zonas rurales, dando acceso a los clientes mas pobres, pero no es totalmente transparente.
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En el contexto de crecimiento explicado es importante destacar que, dentro de
los datos globales, la realidad de las microfinanzas muestra perfiles de actividad muy

diferentes en funcién de las zonas.

Debe destacarse que Asia es, con diferencia, la regién donde mds se ha
desarrollado el sector, especialmente en lo que se refiere al trabajo con las
poblaciones mas pobres. De los 106 millones de clientes que la Campaiia Mundial de
Microcrédito contabiliza como mds pobres, mas de 96 millones se encuentran en Asia,
7,5 en Africa, y apenas 2 en América Latina. Aunque en parte pueda influir la diferente
poblacién total de cada zona, las diferencias no son proporcionales y muestran
claramente un mayor arraigo de las microfinanzas entre los mas pobres en el caso de
Asia. En términos de cobertura, el porcentaje de poblacion mas pobre atendida por las
IMF llega al 78,5% en Asia, mientras apenas es del 23,5% en América Latina, y tan solo

el 12,5% en Africa y Oriente Medio (Daley-Harris, 2009).

En la tabla 1.6 se muestran las diferencias, en funcién de la regién geogréfica,

de algunas variables representativas para el afio 2014.

Tabla 1.6. Indicadores de IMF en diferentes regiones geograficas en el 2014
(valores de mediana)

Cartera de B Porcentaje Préstamo
. ) Numero de ] .
Region préstamos . de mujeres promedio
i prestatarios/as ) R

(dolares) prestatarias (dolares)
Africa 7.498.888 13.158 46,23% 544
Este de Asia y Pacifico 3.413.066 5495 84,67% 397
Europa del Este y Asia Central 7.543.713 3516 40,81% 2004
América Latina y Caribe 14.984.202 9899 54,40% 1445
Norte de Africa y Oriente Medio | 15.547.489 24.995 54,98% 559
Sur de Asia 12.157.200 56.371 99,24% 194

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mix Market
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En lo que se refiere a las carteras de préstamos, se observa como las IMF del
Norte de Africa y Oriente Medio poseen una cartera de préstamos mayor al resto de
regiones. A esta region le siguen América Latina y el Caribe, y el Sur de Asia. En cuanto
al nimero de prestatarios, se observa como las IMF del Sur de Asia son las que
alcanzan a mayor nimero de prestatarios. A esta regién le siguen el Norte de Africay
Oriente Medio, y Africa. En cuanto al porcentaje de mujeres prestatarias, las IMF del
Sur de Asia son las que mads centran su atencidn en este publico objetivo con un
99,24% de prestatarias, siguiéndole muy de cerca las IMF del Este de Asia y el Pacifico
con un 84,67% de prestatarias. Por Ultimo, cabe destacar las grandes diferencias en
cuanto al tamafio promedio del préstamo, siendo las cuantias del préstamo mds altas
en Europa del Este y Asia Central con 2004 ddlares, y en América Latina y el Caribe con
1445 délares, y las mas bajas en el Sur de Asia con un tamafo del préstamo de 194

dolares.

En definitiva, se observa que la forma de trabajo en el dmbito de las
microfinanzas ofrece posibilidades muy diversas, tanto en cuanto al tamafio
institucional como en lo que se refiere al trabajo o no con mujeres, y con cuantias
mayores o menores, que podrian reflejar diferentes actividades y sectores apoyados.
Tal y como se ha visto, las zonas geograficas presentan, en estos aspectos,

caracteristicas muy diferentes.

1.3.3. Descripcion del sector de microfinanzas en los paises en

desarrollo

1.3.3.1. Las microfinanzas como respuesta a las limitaciones de la

financiacion formal e informal

El acceso al crédito del sistema financiero tradicional para la poblacién de
menores ingresos siempre ha sufrido restricciones. Debido a esto, la Unica alternativa

de financiacion para este colectivo excluido del sistema financiero tradicional era la
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autofinanciacion, que resulta extremadamente escasa en este colectivo, y la
financiacion a través del sistema financiero informal, que no siempre esta disponible y
gue en la mayor parte de los casos implica intereses desorbitados. Esto ocasiona
grandes dificultades en la financiacién de estas pequenas empresas, perdiendo

oportunidades de crecimiento en sus actividades®.

Debido a este problema, y a la importancia de la demanda de financiacién por
parte de los miembros del sector informal, empiezan a surgir un gran nimero de
programas cuyo principal objetivo era prestar servicios microfinancieros a los mas

desfavorecidos.

Conceptualmente, entendemos que las microfinanzas, dentro de su variedad,
se sitlan un paso por delante de lo informal, con un mayor grado de profesionalizacién
y con tendencia a incluirse en el sistema formal, aunque con vocacién de atender a las

necesidades de aquellos a quienes las entidades tradicionales no dan respuesta.

La confluencia entre formalidad e informalidad que supone el sector
microfinanciero se ve en la practica y, de hecho, son numerosas las iniciativas
microfinancieras que han ido evolucionando hasta convertirse en bancos regulados a
todos los efectos (Grameen, Mibanco, etc.). En el sentido opuesto, muchos bancos
tradicionales empiezan a tener interés en los potenciales clientes entre la poblacion de
menos recursos, Y han comenzado a bajar su escala y ofrecer productos apropiados

para atenderlos.

Las microfinanzas aprovechan ventajas comparativas de los sectores formal e
informal, dando una respuesta novedosa y tecnoldgicamente apropiada (Gutiérrez-

Goiria, 2012). Por un lado, utilizan del sector financiero informal las garantias, la

6 . . , ..
El CGAP cifra en tres millones el nimero de pobres en el mundo que buscan acceso a servicios
financieros basicos para mejorar sus precarias condiciones de vida, debiendo recurrir para ello a los
servicios informales (Helms, 2006).
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cercania, los procedimientos y la adaptacién. Por otro lado, utilizan del sector

financiero formal la confianza, la eficiencia, los fondos, y los tipos de interés.

Caracteristicas comunes con el sector financiero informal:

- Garantias: normalmente no se exigen garantias para los préstamos, lo que
posibilita el acceso a un mayor nimero de personas, especialmente de
renta baja. Para suplir estas menores garantias, los programas de
microcréditos han desarrollado otro tipo de refuerzos, como Ia

responsabilidad grupal o la concesidn de cantidades crecientes.

- Cercania: el conocimiento del cliente, su entorno y circunstancias es mas
cercano en comparacion con la institucion formal. De este modo se

superan barreras fisicas y culturales.

- Procedimientos: se opta por la sencillez y simplicidad, evitando
documentacion excesiva o dificil de lograr, y limitando el efecto negativo

de las barreras de acceso relacionadas con los requisitos formales.

- Adaptacion: las cantidades y plazos se adaptan a los clientes de menores
recursos, permitiendo préstamos mas pequefios y pagos adaptados, con lo

que se reducen las barreras econdmicas o de escala.

Caracteristicas comunes con el sector financiero formal:

- Confianza: la normalizacion de las actividades permite tener mayor
seguridad y confianza ante posibles problemas. Aunque el sector formal (al
igual que el microfinanciero) no estd exento de problemas, ofrece

expectativas mas predecibles y regladas que las alternativas informales.

- Eficiencia: aunque haya variaciones entre instituciones, se da una

tendencia o vocacién de mejora y profesionalidad en las operaciones.
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- Fondos: por diversos motivos (ayuda internacional, facilidad para captar
fondos...) las entidades microfinancieras pueden lograr una disponibilidad
de fondos mayor que las fuentes informales. Para Van Maanen (2004) es
precisamente éste el aporte clave del sector microfinanciero, frente a otras
soluciones informales como los ROSCA, que dependen exclusivamente de

los fondos de sus miembros.

- Tipos de interés: éste es un aspecto algo mas discutido, ya que las
entidades microfinancieras tienen tipos mas elevados en comparacién con
el sistema financiero formal, debido a la necesidad de cubrir todos los
costes operativos y financieros para garantizar la sostenibilidad (Hulme y
Mosley, 1998; Khandker, 1998; Yaron 1994; Gutiérrez-Nieto, 2005;
Rosenberg et al., 2013; Nifio et al., 2014; Galiana et al., 2016). Sin embargo,
es comunmente aceptado que las entidades microfinancieras prestan a
tipos de interés menores a los del sistema financiero informal (Calderon,

2008; Armendariz y Morduch, 2010).
1.3.3.2. Tipos de instituciones microfinancieras

En el campo de las microfinanzas existe una amplia gama de instituciones
oferentes de tales servicios. En términos generales, corresponden a aquellas
instituciones formales que proporcionan servicios financieros a personas de bajos
ingresos y a microempresas. Estas van desde ONG, que poseen fines sociales, hasta

instituciones con fines de lucro. Existen diferentes clasificaciones en funcion del autor:

Taborga y Lucano (1998) presentan cuatro grupos: ONG generalistas, ONG
crediticias, instituciones financieras convencionales, e instituciones financieras

especializadas.

Ledgerwood (1998) considera microfinancieros a todo un conjunto de servicios

desde lo formal a lo informal, y muestra tres grupos:
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- Instituciones formales (bancos de desarrollo publicos, bancos de desarrollo
privados, cajas de ahorro y cajas postales, bancos comerciales,

intermediarios financieros no bancarios).

- Instituciones semi-formales (cooperativas de crédito, cooperativas de

propdsito multiple, ONG, ciertos grupos de autoayuda).

- Instituciones informales (prestamistas individuales, comerciantes, la
mayoria de grupos de autoayuda, asociaciones de ahorro y crédito

rotatorio, familiares y amigos).

Von Stauffenberg y Pérez (2006) las agrupan en tres: ONG, entidades

microfinancieras reguladas y bancos comerciales.

Lacalle (2008), siguiendo la categorizacién de The Microfinance Information
Exchange (MIX, 2006), trabaja con dos grandes grupos: ONG e instituciones
financieras, desagregando esta ultima en subgrupos de acuerdo a las caracteristicas
propias de funcionamiento y actuaciéon (bancos, bancos rurales, cooperativas de
crédito e instituciones financieras no bancarias). Siguiendo esta clasificacién, a

continuacion se explican las diferencias entre cada tipo de entidad de microfinanzas:

- Bancos: intermediario financiero regulado por un supervisor bancario
estatal. Puede prestar diferentes servicios financieros entre los que se
incluyen depdsitos, préstamos, servicios de pago y transferencias de

dinero.

- Bancos rurales: instituciones bancarias orientadas a clientes que viven y
trabajan en areas no urbanas y que, en general, desarrollan actividades

relacionadas con la agricultura.

- Cooperativas de crédito: intermediario sin animo de lucro con base en sus

miembros. Puede ofrecer una amplia gama de servicios financieros
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incluyendo depdsitos y préstamos para sus participantes. Aunque no esté
regulado por una agencia supervisora estatal, puede estar bajo la

supervisidon de un consejo regional o nacional de cooperativas.

- Institucion financiera no bancaria (IFNB): instituciones que ofrecen
servicios similares a los de los bancos, pero estan clasificadas en otra
categoria. La diferencia en la licencia puede deberse a menores
requerimientos de capital, limitaciones a la oferta de servicios financieros,
o a la supervisién por parte de una agencia estatal diferente. En algunos
paises corresponde a una categoria especial creada para las instituciones

microfinancieras.

- ONG: organizacion registrada como no lucrativa a efectos fiscales. Sus
servicios financieros son normalmente mas limitados, sin incluir
habitualmente los depdsitos. Estas instituciones no estan por lo general

reguladas por una agencia supervisora bancaria.

De acuerdo con esta clasificacion, se puede observar en la tabla 1.7 el nimero
de entidades microfinancieras que existen a nivel mundial de cada categoria y el

tamafio de las mismas, medido por los activos totales en el afio 2014.

Tabla 1.7. Activos totales segun el tipo de institucién microfinanciera (2014)

Numero . Mediana . .
. . Suma activos . Media activos
Tipo de entidad de i activos totales i
. totales (mill $) . totales (mill $)
entidades (mill $)
Bancos 99 45.021 145 455
Bancos rurales 14 700 36 50
Cooperativas de crédito 195 16.463 11 8
IFNB 352 28.356 15 81
ONG 309 11.297 6 37
Total 969 101.838 213 630

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX MARKET
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En la tabla anterior se muestra la mediana debido a las grandes variaciones
entre valores maximos y minimos. De esta manera la mediana divide la muestra en dos
grupos, indicando que la mitad de estas entidades tiene un valor menor de activos

totales, y el resto un valor mayor.

Las instituciones financieras que mas predominan a nivel mundial son las
instituciones financieras no bancarias (IFNB) y las organizaciones no gubernamentales
(ONG), con 352 y 309 entidades que reportan a Mix Market respectivamente. Sin
embargo, los bancos que se dedican al sector microfinanciero, aunque no destaquen
en numero de entidades, son los que mayor volumen de activos presentan. En este
sentido, representan un total de 45.021 millones de ddlares en activos, lo que supone

un 44,21% del total de activos de todo el sector.

En la tabla 1.8 se pueden observar los indicadores mas representativos para los

cinco tipos de entidades en el ano 2014.

Tabla 1.8. Indicadores estructurales para cada tipo de IMF (2014)

Cartera de 3 Porcentaje de Préstamo
. . 3 Ndmero de . .
Tipo de entidad préstamos . mujeres promedio
i prestatarios/as . R

(ddlares) prestatarias (ddlares)
Bancos 97.574.107 40.449 44,45% 2412
Bancos rurales 22.417.871 25.711 84,83% 872
Cooperativas de crédito 7.579.338 5379 41,70% 1409
IFNB 11.444.608 18.143 58,84% 631
ONG 5.087.359 11.441 86,52% 445

Fuente: Elaboracidn propia a partir de MIX MARKET

En la anterior tabla se observa como las ONG tienen una definida orientacion

social, siendo las entidades con menor cartera de préstamos, un menor tamano

promedio del préstamo y mayor porcentaje de mujeres prestatarias. A las ONG les

siguen, en términos de alcance, los bancos rurales y las IFNB.
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En contraposicion a las ONG se encuentran los bancos, con el mayor tamafio
promedio del préstamo y un bajo porcentaje de mujeres prestatarias. Sin embargo, los
bancos tienen la mayor cartera de préstamos y alcanzan con esa cartera a un mayor

numero de prestatarios.

1.3.3.3. El microcrédito

El microcrédito tiene por objetivo otorgar préstamos a los pobres que carecen
de activos, y por tanto de garantias tal como se entiende en los circuitos financieros
convencionales, a fin de que puedan emprender actividades por cuenta propia que
generen ingresos y les permitan mantenerse a si mismos y sus familias. Este
instrumento es mucho mas que prestar una pequefia cantidad de dinero, es la
oportunidad para que muchas personas puedan explotar sus potenciales. Sin este
instrumento financiero, muchas personas pobres no descubririan las capacidades que

ellos mismos albergan.

Cuando se habla de microcrédito existen diferentes acepciones. Algunos
criterios utilizados para delimitar estos productos financieros son el tamafio, los

sujetos del préstamo, la metodologia con la que se otorga o el uso de los fondos.

Seguln la primera Cumbre Global del Microcrédito en 1997, los microcréditos se
definen como “programas de concesion de pequefios créditos a los mds necesitados de
entre los pobres para que éstos puedan poner en marcha pequefios negocios que

generen ingresos con los que mejorar su nivel de vida y el de sus familias”.

Cinco anos mas tarde, en la Cumbre Global del Microcrédito de 2002, este
producto financiero se definié de la siguiente manera “pequefos créditos destinados a
personas pobres para proyectos de autoempleo generadores de renta. Estas personas
no disponen de las garantias habituales (patrimonio, rentas actuales y futuras, avales)
y se sustituyen por medidas de formacion, apoyo técnico, prestamos grupales y apoyo

de entidades sociales”
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Esta definicion presenta varios cambios con respeto a la definicién anterior. En
primer lugar, se habla de los destinatarios como personas pobres, mostrando una
posible solucién para la exclusion social en general. Ademas, se introduce el concepto
de garantia. Y por ultimo, se resalta el protagonismo de medidas no financieras

acompafiando a las puramente financieras.

Las principales caracteristicas del microcrédito provienen de su nombre y son

las siguientes (Lacalle, 2008):

- El objetivo de estos instrumentos es reducir los niveles de pobreza, es
decir, mejorar las condiciones de vida de los mas pobres. Sacar del circulo
vicioso de la pobreza a los mas desfavorecidos a través de la financiacién

de pequeiios negocios.

- Nacen como repuesta a la falta de acceso al crédito por parte de millones
de personas excluidas de los sistemas financieros formales. Por tanto, son

una herramienta para reducir las diferencias en el acceso a la financiacion.

- No nos podemos olvidar de que este producto financiero es un préstamo, y
como tal, debe ser devuelto el principal junto con los intereses. Ademas,
estos productos financieros buscan la viabilidad financiera futura, de forma
gue el beneficiario no siga dependiendo eternamente del préstamo o la

ayuda. Es decir, apuestan por la autoalimentacién del sistema.

- Se centran en préstamos de pequenas cantidades de dinero para los mas
necesitados. La cuantia media de los microcréditos varia mucho

dependiendo del continente donde se preste.

- Son operaciones de préstamo muy sencillas y con pocos tramites

burocraticos.
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- Los periodos de reposicion son muy cortos y en cada reembolso las
cantidades también son muy pequefias. Lo mds comun es que la

devolucién del principal y los intereses sea semanal o mensual.

- Se conceden sin avales ni garantias patrimoniales. El microcrédito se basa
en la confianza hacia el prestatario, bien porque su proyecto de negocio
constituya el aval por si mismo, porque exista un aval o garantia solidaria o
porque, simplemente, la persona a la que se le concede ofrece una

seguridad de reembolso.

- Los recursos prestados se invierten en actividades escogidas de antemano

por los propios prestatarios.

Este sistema ha resultado ser efectivo en la lucha contra la pobreza,
permitiendo un incremento en los ingresos de los prestatarios a través de la
implantacion de pequefias empresas. Este incremento de los ingresos permite
devolver el crédito, mejorar el nivel de vida de la familia e incluso ahorrar parte de
esos ingresos para poder aumentar el negocio en el futuro. También es necesario
destacar como, en muchos lugares, el microcrédito ha sido el primer paso en toda una
cadena de actividades de desarrollo comunitario; a medida que las familias de una
regidon ven crecer sus ingresos y vislumbran posibilidades de vivir un futuro digno,
comienzan a luchar por ciertos servicios comunitarios como agua potable, educacion,

sanidad, etc.

Los distintos tipos de instituciones financieras que actualmente trabajan
ofreciendo microcréditos han sabido adoptar muchos de los procedimientos
histéricamente utilizados por los prestamistas informales. Las principales metodologias
para proporcionar servicios microfinancieros son grupos solidarios, préstamos
individuales, uniones de crédito, bancos comunales y fondos rotatorios. Muchas veces
la misma institucion utiliza varias metodologias, mientras que algunas otras se

especializan en el desarrollo de una de ellas. No obstante, la diferencia entre los
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distintos tipos no es muy grande, todos buscan el equilibrio entre la necesidad de
descentralizacion y el mantenimiento del control y de los estdndares. Por un lado, el
elevado volumen de transacciones individuales obstruiria cualquier sistema
centralizado. Por otro lado, la mayor descentralizacién implicaria niveles de
responsabilidad mas altos para las unidades financieras con respecto al centro, y por
tanto, mayor peligro de perder el control e incurrir en elevados riesgos (Rhyne y Otero,

1998).
1.3.3.3.1. Grupos solidarios

El principal objetivo de esta metodologia es ofrecer un servicio de crédito a los
mas pobres con una garantia muy especial, la presion social, y siempre con la finalidad

de alcanzar la autosuficiencia financiera institucional (Lacalle, 2008).

Consiste en un grupo de entre cinco y ocho personas unidas por un vinculo
comun (vecindad, amistad, etc.) que se organizan en grupo con el fin de acceder a un
servicio de crédito (Otero, 1988). De esta manera, se unen para solicitar juntos cada
uno su crédito. Una vez reunidos, reciben capacitacién y asistencia del promotor
designado por la entidad para ayudarles a constituir formalmente el grupo, designar
un coordinador, explicarles los términos y condiciones del préstamo, hacerles

entender la responsabilidad del compromiso que estan adquiriendo, etc.

La cantidad solicitada por cada miembro debe basarse en sus necesidades y su
capacidad individual, y normalmente son cantidades muy reducidas, en torno a cien
délares. Superado el proceso de revisién, se concede el préstamo entregando a cada
miembro la cantidad que ha solicitado. A partir de este momento, el responsable se
encargard de recaudar los pagos semanales y entregarlos a la institucion. Si la
devolucién del préstamo se efectia de acuerdo con los términos pactados, los
miembros pueden solicitar otro préstamo por una cantidad superior a la del anterior
(Otero, 1988). La mayoria de los grupos solidarios siguen una trayectoria de crédito

gradual, en la que los préstamos sucesivos se reciben por un importe superior.
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Estos programas comenzaron exclusivamente con microcréditos, pero en la
actualidad también ofrecen servicios de ahorro. Una de las variedades mas utilizadas
son los fondos de emergencia dentro del grupo: cada miembro del grupo ahorra un
porcentaje de su préstamo y lo incluye en un fondo comun. En muchos casos este
fondo de ahorro sirve como referencia o aval para los siguientes créditos solicitados
por el grupo, pero también puede servir como red de seguridad para garantizar la
devolucién del préstamo en caso de ocurrir cualquier imprevisto a cualquiera de los

miembros.

Las principales caracteristicas que distinguen a esta metodologia, y que

contribuyen a su éxito, son las siguientes (Lacalle, 2008):

- Se basa en la garantia mutua. Todos los miembros del grupo se garantizan
mutuamente la devolucién y cancelacion del crédito. Es decir, los
miembros ejercen presion para que los reembolsos se efectien
correctamente. Si por algin motivo alguno de los miembros tiene
dificultades para devolver el préstamo, el resto de los componentes del
grupo puede ayudarle ya que, de lo contrario, ninguno de los miembros
podra recibir créditos futuros. Ademas, en la mayoria de las economias de
América Latina, Asia y Africa, el castigo habitual es avergonzar al individuo
delante de sus familiares o amistades poniendo de manifiesto que no ha
cumplido su compromiso. Por tanto, la presidn social ejercida por este tipo
de garantias mutuas es muy efectiva (Floro y Yotopoulos, 1991; Berenbach

y Guzman, 1993).

- Los receptores de estos préstamos deben tener una microempresa en
funcionamiento o demostrar que tienen la suficiente capacidad para poner
en marcha una actividad econémica con la que poder generar una futura

fuente de ingresos con la que poder devolver el préstamo.
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- Consigue reducir los costes. Los costes de administracion y operacién en
los que se incurre al otorgar un préstamo son los mismos, tanto para un
particular como para un grupo de individuos. Sin embargo, cuando se

concede a un grupo de prestatarios los costes medios disminuyen.

- Opera de forma descentralizada. Cada una de las sucursales acttia de forma
auténoma, tomando sus propias decisiones sin tener que consultarlo con la
central. Esta caracteristica también influye en la reduccién de costes
administrativos. Ademads, gracias a esta peculiaridad los trabajadores de la

sucursal se acercan mas a los clientes en su sitio de trabajo o de residencia.

- Se ajusta a las necesidades de los clientes y tiene en cuenta sus
preferencias. El proceso de peticidén y concesion del préstamo es sencillo y
rapido. Ademads, utilizan una politica de reembolsos frecuentes, y por ello
muy reducidos, lo cual facilita la devolucion por parte de los prestatarios y

reduce la tasa de morosidad.

- Estos grupos suelen estar compuestos por mujeres. Otero (1988) trata de
explicar este hecho aludiendo que “los mecanismos de grupo tienen un
particular atractivo para la mujer porque se basa en la responsabilidad
colectiva”. En muchas culturas las mujeres se rednen para afrontar juntas
las crisis, mejorar los recursos comunes, fortalecer su posiciéon econdmica y

unir sus recursos (March y Taqqu, 1982).

1.3.3.3.2. Préstamos individuales

Esta metodologia es la mas sencilla y también la mds comun. Casi todas las

instituciones que existen en el mundo la han utilizado alguna vez (Lacalle et al., 2010).

En este tipo, el préstamo es solicitado por una Unica persona. Por tanto, dicho

individuo serd el Unico que tenga que responder ante la devolucién de los fondos. La
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ventaja mas importante de este tipo de préstamos es que se pueden adaptar a la
capacidad de pago vy a las caracteristicas del cliente (Almeyda, 1996). Por regla general,
este tipo de metodologia concede préstamos mas cuantiosos que en el caso de los
grupos solidarios o los bancos comunales. Las cuantias y los plazos suelen depender de

las condiciones socioecondmicas de cada pais.

Otra caracteristica importante es la capacitacién, asistencia técnica y

acompafiamiento que se le da al microemprendedor para el éxito del programa.

1.3.3.3.3. Uniones de crédito

Las uniones de crédito son instituciones financieras cooperativas. Se trata de un
conjunto de personas que, unidas voluntariamente, buscan el acceso a los servicios
financieros y su comun desarrollo econdmico y social. Estas personas tienen un vinculo

comun (Lacalle et al., 2010).

Como cooperativas, las uniones de crédito son propiedad de sus miembros y
estan dirigidas de forma democratica. Se constituye por todos aquellos que tienen una
cuenta de ahorro en la institucidén y, por tanto, pueden solicitar un préstamo, tomando

las decisiones basicas sobre la tasa de interés, los plazos y el resto de politicas.

Las uniones de crédito son instituciones locales, pertenecen a la poblacién local
y estan operadas por ella, y utilizan los recursos generados dentro de la propia

comunidad.

Las caracteristicas mas importantes de esta metodologia son (Lacalle, 2008):

- Proporcionan servicios de ahorro y crédito individuales a los miembros de
la cooperativa. Generalmente, se requiere que los miembros establezcan y
mantengan una cuenta de ahorro para poder recibir un crédito, conocido

como ahorro forzoso. Este hecho reduce los riesgos ya que, por un lado,
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permite a la entidad conocer al cliente antes de contratar el préstamo v,

por otro lado, dicho ahorro actia como garantia.

- Se trata de una metodologia financiera autosuficiente, puesto que los
microcréditos concedidos estdn completamente financiados por los
ahorros de los miembros. Es decir, las uniones de créditos no dependen de

donaciones o de fondos externos.

- Las garantias de este tipo de metodologia son muy reducidas. Por un lado,
la mayoria de los microcréditos concedidos son un multiplo de los ahorros
del miembro, es decir, que parte del préstamo esta garantizado por la
cuenta de ahorro. Por otro lado, actlan como consignatarios otros

miembros de la cooperativa.

- En esta metodologia no se da al prestatario ningun tipo de capacitacion,

asistencia técnica u otros servicios que apoyen a la microempresa.

- Se destinan para cubrir cualquier necesidad de los miembros, es decir,
estos microcréditos no tienen ningun fin concreto y tampoco se limitan los

usos especificos para el préstamo.
1.3.3.3.4. Bancos Comunales

. 7 ...

Fue creada por John Hatch, fundador de FINCA Internacional’, e inicialmente se
denominaban como “Village Banking”. Es una metodologia que ofrece servicios de
crédito y ahorro y se gestiona en grupo. Inicialmente se utilizaba en zonas rurales e iba

dirigido, principalmente, a mujeres. Pero con el tiempo, esta metodologia se ha

7 FINCA es una organizacion que ofrece microcréditos a los empresarios con muy bajos
ingresos. Esta entidad fue pionera en el método de Bancos Comunales. En la actualidad opera en 21
paises de Africa, Eurasia, el Gran Oriente Medio y América Latina, atiende a mas de 900.000 personas,
de las cuales un 70% son mujeres.
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difundido a otras partes del mundo, empezando a utilizarse en zonas urbanas y para
poblaciones mixtas. La finalidad es crear un grupo de autoayuda entre miembros de la
misma comunidad, para facilitar el acceso a los servicios financieros con los que poner
en marcha una actividad generadora de ingresos, y también motivar e incentivar el

ahorro entre los componentes del grupo (Holt, 1998).

Se constituyen grupos de entre 30 y 50 personas, generalmente mujeres, que
se unen para obtener préstamos, favorecer el ahorro y apoyarse mutuamente (FINCA
INTERNATIONAL, 2000). En primer lugar, la institucion de microcréditos promotora
debe establecer oficialmente un banco comunal. Posteriormente se debe organizar y
formar a los miembros del grupo, pasando éstos por un periodo de prueba y
capacitacién. Deberdn aprender a funcionar sin la asistencia externa de la promotora,
ademas de elegir al consejo directivo del banco comunal formado por un presidente,
un secretario y un tesorero, y también deberan redactar los estatutos y organizar la
inauguracion del banco. Una vez constituida la entidad, la promotora le traspasa el
capital inicial para que pueda comenzar a funcionar, realizando préstamos individuales
a cada uno de los miembros. Asi mismo, los participantes deberan firmar un acuerdo
de préstamo colectivo para garantizar la correcta y completa devolucién de cada uno

de los préstamos individuales.

Como en otros tipos de microcrédito, los préstamos de los bancos comunales
suelen ser reducidos y a muy corto plazo (suelen rondar los 50 ddlares a cuatro meses
de plazo). Una vez devuelto el primer préstamo, el prestatario podra pedir el siguiente
por un importe limitado a los ahorros que dicho miembro haya acumulado durante la

vida del primer crédito mediante contribuciones semanales.

Durante la vida del banco comunal, el consejo debera realizar reuniones
periddicas a las que todos los miembros estan obligados a acudir para participar en la

toma de decisiones. Este consejo también deberd aprobar los nuevos préstamos,
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supervisar la devolucion de los créditos, recoger los depdsitos de ahorro y llevar al dia

todos los registros (Holt, 1998).

2008):

En definitiva, las principales caracteristicas de esta metodologia son (Lacalle,

Se basa en garantias mutuas, al igual que los grupos solidarios. Esto reduce

el riesgo de los prestamistas al imponer el pago conjunto de las deudas.

Otras garantias consisten en las cantidades de los nuevos préstamos que se
limitan al importe de ahorros de los que disponga el prestatario en

cuestidn, por tanto, es otra forma de reducir el riesgo de la operacion.

El limite mdximo establecido por el manual original es de 300 ddlares

prestados por 3 afios (Hatch y Hatch, 1989).

Para recibir el crédito los prestatarios deben poseer una microempresa en
funcionamiento o demostrar que tienen capacidad para poner en marcha

una actividad econémica con la que generar una fuente futura de ingresos.

Esta metodologia busca la autosuficiencia financiera, que se alcanza en la
mayoria de los casos. Por un lado, cobra tasas de interés comerciales y, por
otro, consigue reducir los costes de administracién y de operacién al
transferir gran parte de los aspectos relacionados con la prestacion de
servicios financieros al banco comunal, es decir, éste se encarga de su

autoadministracion.

Se ajusta a las necesidades de los prestatarios y tiene en cuenta sus
preferencias. En primer lugar, el proceso de solicitud del préstamo es
sencillo y rapido. Ademds, no se exigen requerimientos de garantia

econdmicas. También se utiliza la politica de reembolsos frecuentes, lo que
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reduce los importes a devolver. Y, por ultimo, ofrece servicios de ahorro y

préstamo, lo cual es importante para la mayoria de los clientes.

- La mayoria de los miembros son mujeres.

- La evidencia practica pone de manifiesto que favorecer el desarrollo de
organizaciones locales tiene una incidencia positiva sobre el desarrollo de

estas comunidades.

Para terminar la descripcién de este tipo de metodologia es necesario
comentar las implicaciones de su elevado nivel de descentralizacién. La viabilidad
financiera del banco comunitario tiene un gran peligro debido a la falta de una
institucion intermediaria que se pueda hacer cargo de los excesos de la demanda local,
de excesos de ahorro, de la realizacién de auditorias y de las labores de supervisién.
Segun Holt (1998) el resultado de esta falta de atencidn al riesgo fue que los proyectos

comenzaron a experimentar robos y malos manejos financieros.

1.3.3.3.5. Fondos rotatorios

Este tipo de metodologia se utiliza, principalmente, por las asociaciones de
ahorro y crédito rotatorio. Las ROSCAS son el origen de los fondos rotatorios (Lacalle et

al., 2010).

En este tipo de metodologia un grupo de personas se reune cada cierto tiempo
(una vez a la semana o al mes) para aportar una determinada cantidad de dinero a un
fondo de ahorro comun. La cantidad de dinero que se va acumulando en dicho fondo
se ird repartiendo por turnos entre todos los miembros de la asociacién. Dentro de
esta asociacion debe existir un responsable que se encargue de recolectar y cuidar los
fondos. Hay autores que apuntan que este lider o responsable debe ser el primero en

recibir los fondos (Von, 1991).
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Gracias a la devolucion de los préstamos concedidos junto con los intereses
causados el fondo podra tener una duracidén ilimitada, siempre y cuando esté bien

gestionado (Carpintero, 1999).

La desventaja mas importante de esta metodologia es que el prestatario no
siempre podrd recibir los fondos exactamente cuando los necesite, sino que debera
esperar su turno. Ademds de este inconveniente, existe el peligro de que el grupo se

disuelva a mitad del proceso o que un miembro se fugue con todos los fondos.
Por tanto, las principales caracteristicas de estos fondos son (Lacalle, 2008):

- Se trata de una metodologia financiera autosuficiente, ya que los
microcréditos concedidos estdn completamente financiados por los
ahorros de los miembros. Es decir, los fondos rotatorios no dependen de

donaciones o de fondos externos.
- Existe un administrador encargado de recoger y cuidar los fondos.

- Por ultimo, a diferencia de otras metodologias, en esta no se exige la
utilizacion del dinero en una actividad generadora de ingresos y tampoco

se proporciona capacitacion y asistencia técnica.
1.3.3.4. Otros productos microfinancieros

Ademas de los microcréditos, las entidades de microfinanzas han ido ampliando
su abanico de productos con el paso del tiempo, ofreciendo en la actualidad otros
tipos de productos financieros, como los depésitos y los seguros, entre otros. A pesar
de ser el microcrédito el servicio mas ofrecido, el ahorro voluntario a través de IMF es
una de las cuestiones que acapara un interés creciente tanto en la literatura como en
la propia practica microfinanciera. Este interés creciente se engloba en la tendencia,
anteriormente apuntada, de ofrecer cada vez una mayor gama de productos

financieros a los clientes tradicionalmente excluidos, conduciendo asi a una
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bancarizacidon plena. También se entiende como una forma de competir con otras
instituciones, de conseguir la dimensién y variedad de productos necesaria para
optimizar su cartera y diversificar el riesgo, contribuyendo de este modo a la
sostenibilidad de la entidad y facilitando que una parte de su financiacién corra a cargo

de sus propios clientes (Argandofia, 2009).

Uno de los primeros obstaculos tedricos que se encontraron este tipo de
servicios era la creencia generalizada de que los pobres no tienen capacidad de
ahorrar, pues deben destinar todos sus ingresos a gastos esenciales. Sin embargo, la
evidencia empirica ha demostrado que en estos casos también existe capacidad de
ahorro. Asi, parece ser que la presencia de estos servicios se incrementa tanto por

aspectos relativos a la oferta como de la demanda.

Aspectos de oferta:

- Viabilidad y sostenibilidad de las IMF: el ahorro seria una manera de captar
fondos de forma no muy costosa, ayudando asi a la sostenibilidad de las
instituciones (que como se vera, dependen en gran medida de fondos

subsidiados de distintas procedencias).

- Impulso a los sistemas financieros locales: las microfinancieras pueden
contribuir a través del ahorro a la movilizaciéon del ahorro interno, y su

canalizacion a inversiones apropiadas.

Aspectos de demanda:

- Necesidad y demanda efectiva: las instituciones pueden recoger depdsitos,

facilmente fraccionables y disponibles en caso de necesidad.

- Disminucién de la vulnerabilidad: el ahorro también puede contribuir a

disminuir la wvulnerabilidad, permitiendo afrontar imprevistos y
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disminuyendo la volatilidad del consumo, independizdndolo, de algun

modo, de los avatares de los ingresos.

- Posibilidad de autofinanciar inversiones: el ahorro permite afrontar

inversiones sin necesidad de recurrir a la deuda.

Ademads del microcrédito y el ahorro, y entre otros servicios todavia
minoritarios y no tan relevantes, los servicios de seguro comienzan a extenderse entre

la oferta de las IMF.

Estos servicios difieren poco del concepto de seguro “tradicional”,
distinguiéndose por el hecho de dirigirse a personas de ingresos bajos. De este modo,
a cambio del pago de una prima, estas personas se benefician de algun tipo de
cobertura, por lo general reducida. Se pueden encontrar microseguros de vida,

accidente, salud, calamidades, etc.

Sin pretender realizar un andlisis en profundidad de este fendmeno, decir que
los servicios de seguro se encuentran todavia bastante desatendidos, aunque la oferta
potencial pudiera ser considerable (Roth et al., 2007). Se observa también que los
servicios mas demandados, como el seguro de salud, no resultan los mds comunes, y
que frecuentemente prima el seguro de vida por ser a veces un requisito para la

concesiéon de préstamos.

Otros servicios, aunque todavia minoritarios, podrian ser distintas facilidades

de pago (tarjetas) y banca electrdnica o telefdnica.
1.4. Principales debates en relacion a las microfinanzas

En este epigrafe se realiza una revisidon de la literatura en el campo de las
microfinanzas. En primer lugar, la demanda insatisfecha ha sido el principal objetivo de
las entidades de microfinanzas (Ledgerwood, 1998; Robinson, 2001; Littlefield et al.,

2003; Armendariz y Morduch, 2011). En segundo lugar, la dualidad de objetivos de las
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IMF ha generado un gran debate sobre el trade-off entre ambos (Conning, 1999;
Woller et al.,, 1999; Copestake, 2007; Cull et al.,, 2007). En tercer lugar, el
macroentorno del sector de microfinanzas ha jugado un papel importante en la
literatura sobre el desarrollo o fracaso del sector, destacando el crecimiento
econdmico, el sistema financiero, las instituciones formales y los factores politicos
(Ahlin et al., 2011; Hermes y Meesters, 2011). En cuarto lugar, la comercializacion y
regulacién de estas instituciones han creado la posibilidad de que las IMF atiendan no
solo a los mas desfavorecidos, sino también a todo el colectivo excluido del sistema
financiero tradicional (Hartarska y Nadolnyak, 2007; Frank, 2008; Mersland y Strgm,
2009; Armendariz y Morduch, 2011; Christen et al., 2012).

1.4.1. Atencidon de la demanda insatisfecha: los mas pobres y las

mujeres

El microcrédito surge como un instrumento para erradicar la pobreza. En este
sentido, las microfinanzas nacen como respuesta a la demanda insatisfecha del
sistema financiero tradicional, ofreciendo servicios financieros principalmente a los
mas pobres y a las mujeres (Ledgerwood, 1998; Robinson, 2001; Littlefield et al.,

2003).

El grado en el que los programas de microfinanzas pueden alcanzar a los mas
pobres entre los pobres continda siendo una discusién abierta. No hay un acuerdo
generalizado acerca de que, para tener un verdadero impacto en la pobreza, las IMF

deban dirigirse expresa y exclusivamente a los mas pobres.

Sin embargo, a partir de 1997, cuando surge la Cumbre de Microcrédito, la
pobreza se convierte en un punto de constante discusién, ya que en ella se establecen
metas para alcanzar a los mds pobres a través de las microfinanzas. Desde entonces,
las IMF han desarrollado diversas estrategias para enfocarse a la pobreza, que incluyen

formas de identificar, atraer y no excluir o desalentar a los pobres (Gonzalez Aguilar,

52



Capitulo I: El sector de microfinanzas

1999). Mediante la ampliacion de los servicios financieros, a través de las
microfinanzas, las personas de bajos ingresos tendran la posibilidad de participar en el
mercado y explotar las oportunidades empresariales a través de nuevas empresas.
Posteriormente, serdn capaces de combatir la pobreza y satisfacer las necesidades de

sus hogares de forma independiente.

Estudios de microfinanzas de varias disciplinas sugieren que las microfinanzas
tienen un impacto significativo en la reduccion de la pobreza, asi como en el bienestar
de los hogares en diferentes niveles tales como la adquisicién de activos, la nutricion,
la salud, la seguridad alimentaria, la educacidon de los nifos, la potenciacién de la
mujer, y la cohesidn social (Hashemi et al., 1996; Armendariz y Morduch, 2010;
Roodman y Morduch 2014). Sin embargo, otros estudios han cuestionado el impacto
de las microfinanzas sobre la pobreza, sosteniendo que dicho impacto es nulo o incluso
negativo (Van Rooyen et al., 2012; Angelucci et al., 2013; Lgnborg y Rasmussen, 2014;
Ganlea et al., 2015).

Entre los clientes clasificados como “los mas pobres”, la proporcion de mujeres
es muy elevada. La Campafia de la Cumbre del Microcrédito determina que un 83% de
los clientes mas pobres son mujeres (Daley-Harris, 2009). Pero, ipor qué las IMF
apuestan por las mujeres? éson las mujeres mejores prestatarias?. Existen varias
razones por las cuales las IMF se centran en las mujeres (Armendariz y Morduch,

2011).

La primera razodn tiene que ver con la pobreza. Segun el Programa de Naciones
para el Desarrollo (1996), el 70% de los pobres del mundo son mujeres. Lo cual estd
bastante de acuerdo con la misidon de reducir la pobreza de las IMF (Armendariz y

Szafard, 2011).

La segunda justificacion depende de la movilidad de la mano de obra. La
movilidad de las mujeres es menor que la de los hombres, y es probable que trabajen

en su casa o cerca de ella. En este sentido, los gerentes de las IMF pueden supervisar a
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las prestatarias con un coste menor. Ademas, la menor movilidad facilita delegar la
supervisidon en el caso de las metodologias de préstamos a grupos, puesto que es mas
facil hacer que las prestatarias que realizan actividades en su hogar se supervisen unas
a otras. Asimismo, la menor movilidad reduce el incumplimiento de pago por temor a

las sanciones sociales (Armendariz, 1999).

En tercer lugar, el hecho de que las mujeres sean menos mdviles y tengan mds
miedo a las sanciones sociales, las hace mds propensas a ser mas adversas al riesgo
que los hombres y mas conservadoras en su eleccidn de los proyectos de inversién. Lo
cual convierte a las mujeres en una apuesta mas favorable para las IMF interesadas en

cumplir sus objetivos de alcance y rendimiento (Armendariz y Morduch, 2011).

Por ultimo, la evidencia indica que prestar a las mujeres puede tener efectos
mas importantes para los hogares. En este sentido, Khandker (2005) determina en su
estudio que cuando se presta a una mujer el aumento del gasto en el hogar es mayor

gue cuando se presta a un hombre.

En casi todas las regiones del mundo las mujeres constituyen el mayor

porcentaje de clientes de las IMF, como se puede apreciar en la tabla 1.9.

Tabla 1.9. Porcentaje de mujeres prestatarias por regién (2014)

Region Porcentaje de clientes mujeres
Africa 48,92%
Este de Asia y Pacifico 76,10%
Europa del Este y Asia Central 42,68%
América Latina y Caribe 57,68%
Norte de Africa y Oriente Medio 56,39%
Sur de Asia 88,24%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mix Market. Los valores representan
la media de todas las IMF

54




Capitulo I: El sector de microfinanzas

Sin embargo, cuando el panorama de las microfinanzas se fragmenta segun el
estado legal de las IMF, las tendencias son diferentes como se puede apreciar en la

tabla 1.10.

Tabla 1.10. Porcentaje de mujeres prestatarias por estado legal (2014)

Estado legal Porcentaje de clientes mujeres
ONG 77,82%
IFNB 62,68%
Cooperativas de crédito 44,93%
Bancos 48,07%
Bancos rurales 77,95%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mix Market. Los valores representan
la media de todas las IMF

Especificamente, estudios recientes han mostrado una correlacién entre la
comercializacién y una disminucién en el porcentaje de clientas como proporcién de
los clientes totales. En este sentido, Frank (2008) estudia la relacion entre las
transformaciones comerciales y el porcentaje de mujeres prestatarias. Encuentra que
las mujeres constituyen una fraccién mds pequefa en relacion al total de clientes cinco
afios después de la transformacién. Cull et al. (2009) determina que mas de la mitad de
las ONG tienen un porcentaje de mujeres prestatarias igual o superior al 85% y que
una cuarta parte de las ONG atienden exclusivamente a mujeres. Sin embargo, las IFNB
y los bancos de microfinanzas atendian a un 66% y un 52% respectivamente de

mujeres.
1.4.2. Eficiencia social y financiera: sostenibilidad vs alcance

Las IMF son entidades con dos objetivos fundamentales: uno social, definido
como la prestacién de servicios financieros a la poblacién de escasos recursos; y otro
financiero, vinculado a su sostenibilidad y rentabilidad. Existe un extenso debate sobre
cual de los dos objetivos debe prevalecer en las politicas de las IMF. Segun Zeller y

Meyer (2002), las politicas utilizadas para desarrollar el sistema microfinanciero se
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concentraron, en un principio, en alcanzar a las personas con menos recursos. Sin
embargo, en los ultimos anos la sostenibilidad de estas instituciones ha tomado mucha

fuerza.

Existe un largo debate entre si se debe poner el acento en los aspectos
financieros o en los aspectos sociales (Conning, 1999; Woller et al., 1999; Copestake,
2007; Cull et al., 2007). Por un lado, desde el punto de vista “institucionalista” destaca
la sostenibilidad, es decir, que las IMF deberian ser capaces de sobrevivir con sus
propios recursos. Por otro lado, desde el punto de vista “welfarista”, sostienen que las
IMF deben ayudar a los pobres y anteponen los aspectos sociales. Ambas visiones

pueden coexistir (Morduch, 2000).

El alcance de las IMF es una medida del éxito de la entidad en cuanto a su
objetivo social. El concepto de alcance esta relacionado con el acceso a los servicios
financieros por parte de la poblacion excluida del sistema financiero tradicional.
Schreiner (2002) divide el alcance en seis niveles o componentes: profundidad, valor,
amplitud, coste, duracién y extensién. Siendo la profundidad del alcance la medida
mas utilizada en la literatura (Cotler y Rodriguez-Oreggia, 2008; Leveau y Mercado,

2014).

La sostenibilidad de las IMF se define en dos niveles: su capacidad para cubrir
sus costes operativos (sostenibilidad operativa) y su capacidad para cubrir sus costes
operativos y financieros (sostenibilidad financiera). Estos niveles de sostenibilidad son
necesarios, pero no suficientes, para asegurar la continuidad de las IMF, pues se
necesita, ademads, que sean capaces de generar una rentabilidad que les permita

desarrollarse (Minzer, 2009).

Existe un gran debate en relaciéon a estos dos objetivos (sostenibilidad y
alcance), encontrando tres tipos de teorias. En primer lugar, hay investigaciones que

encuentran evidencia sobre un trade-off entre ambos. En segundo lugar, hay trabajos
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que determinan la ausencia de un trade-off entre ambos. Y por ultimo, hay autores

gue no encuentran evidencia acerca del trade-off entre ambos.

En la tabla 1.11 se detallan aquellos trabajos que encuentran evidencia sobre

un trade-off entre sostenibilidad y alcance.

Tabla 1.11. Trabajos sobre la existencia del trade-off entre sostenibilidad y

alcance
Autor Ao Descripcién
Utilizan 28 IMF de América Latina. Concluyen que la comercializacion
Olivares — 2005 de las IMF aumenta la competencia en este sector y fomenta un
Polanco mayor tamafio promedio de los préstamos y una menor profundidad
en el alcance.
cull, Utilizan 124 IMF de 49 paises. La evidencia demuestra la posibilidad
Demirgiic- de obtener ganancias mientrals se sirve a ,IOS pobres, pero existe un
Kunty 2007 trade-off entre ambos: los préstamos mas grandes se asocian con
Morduch menores costes promedio tanto para prestamistas individuales como
para grupos solidarios.
Cotlery Utilizan 20 IMF de la red de Pro Desarrollo en México para el periodo
Rodriguez 2008 2003-2005. Obtienen una relacién positiva entre rentabilidad y
tamafio de préstamo.
cull, Utilizan una base de datos de 124 IMF de paises en desarrollo. Los
Demirguc- resultados muestran que las IMF que brindan préstamos individuales
Kunty 2009 tienen un alto grado de rentabilidad comparado con las IMF que
Morduch brindan préstamos grupales, pero en estas Ultimas se concentra la
mayor cantidad de personas pobres.
Utilizan una base de datos de 124 IMF para un periodo de tiempo de
Hermes, 11 afos (1997-2007). Encuentran que el alcance esta negativamente
) relacionado con la eficiencia de las IMF. Los resultados muestran que
Lensink y 2011 ] ~
Meesters las IMF que conceden préstamos de menor tamafio son menos
eficientes. Ademas, las IMF que tienen una mayor proporcidn de
mujeres prestatarias son menos eficientes.
) Utilizan 164 IMF de paises en desarrollo para el periodo 2004-2008.
Annim 2012 -
Encuentran que las IMF eficientes no pueden llegar a los mas pobres.
Utilizan 650 IMF de paises en desarrollo. Investigan los beneficios de
Louis y 5013 la comercializacidn de las microfinanzas. Una menor profundidad del
Baesens alcance y menor alcance a las mujeres estd asociado con las IMF con
animo de lucro.
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Utilizan 107 IMF de Etiopia. El resultado indica un equilibrio entre el
Abate, servicio a los pobres y la rentabilidad, lo que sugiere la dificultad de
tratar de lograr los dos objetivos simultdneamente. Las cooperativas

Borzagay 2014 . . . ., .,
Getnet financieras son mejores en su contencidn de costes en comparacion

con las instituciones especializadas en microfinanzas propiedad de

accionistas.

Analizan 763 IMF de 47 paises distribuidos por las cinco regiones del

Céspedes 'y 5015 mundo. Encuentran que el predominio de los objetivos sociales o
Gonzalez financieros depende de la region geografica en la que se encuentre la

IMF.

Fuente: Elaboracion propia

Una serie de estudios encuentran evidencia que apoya la existencia de una
relacion sustitutiva entre la eficiencia financiera y social. Uno de los primeros estudios
que investigan dicha relacion es el de Olivares-Polanco (2005), que analiza la
comercializacién de 28 IMF de América Latina. Concluyen que la comercializacién de
las IMF aumenta la competencia en este sector y fomenta un mayor tamafo promedio
de los préstamos y una menor profundidad en el alcance. De esta manera, la eficiencia
financiera obtenida con la comercializacidon esta relacionada negativamente con la
profundidad en el alcance. Louis y Baesens (2013) también estudian Ia
comercializacién, concluyendo que las IMF con animo de lucro poseen menor

profundidad en el alcance y menor alcance a las mujeres.

Cull et al. (2007) utilizaron un conjunto de datos de 124 IMF en 49 paises, y
encontraron que los préstamos mas grandes se asocian con menores costes promedio.
Por tanto, las entidades con mayor eficiencia financiera tendran un menor alcance.
Resultados parecidos obtienen Cotler y Rodriguez (2008), Cull et al. (2009), Hermes et
al. (2011), Annim (2012) y Abate et al. (2014).
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Céspedes y Gonzalez (2015) analizaron 763 IMF de 47 paises distribuidos por las
cinco regiones del mundo y encontraron que el predominio de los objetivos sociales o

financieros depende de la region geografica en la que se encuentre la IMF.

En la tabla 1.12 se detallan aquellos trabajos que determinan la ausencia de un

trade-off entre sostenibilidad y alcance.

Tabla 1.12. Trabajos sobre la no existencia del trade-off entre sostenibilidad y
alcance

Autor Aiio Descripcion

Usan 5 IMF de América Latina que han pasado por el proceso de
Berger, Otero

comercializacién. Concluyen que el nimero de créditos menores a

Sczor 2006 1.000 dédlares ha aumentado cuatro veces su volumen desde el 2002
al 2004.
Dewezy Utilizan una base de datos de 60 IMF. Existe una relacién positiva
Neisa 2009 entre objetivos sociales y objetivos
financieros.
Utilizan los datos de 702 IMF de 83 paises. Muestran una positiva
Quayes 2012 relacion complementaria entre sostenibilidad y profundidad en el
alcance.

Utilizan datos de 1.146 IMF y encuentran que la sostenibilidad

Bos y Millone | 2015 L. ) . .
econdmica y social no son necesariamente sustitutos.

Utilizan una muestra de 28 IMF vietnamitas. Los subsidios, en base a

Lebovics, ) ) .

H 2016 los cuales la mayoria de las IMF vietnamitas operan actualmente, les
ermesy L . . .
Hud ayuda a mostrar una alta eficiencia financiera, mientras que al mismo

udon

tiempo son capaces de alcanzar sus objetivos sociales.

Fuente: Elaboracion propia

Berger, Otero y Schor (2006) analizan 5 IMF de América Latina que han pasado
por el proceso de comercializacién. Concluyen que el nimero de créditos menores a
1.000 ddlares ha aumentado cuatro veces su volumen desde el 2002 al 2004, lo cual
indica que la comercializacién y la eficiencia financiera que conlleva esta relacionado
positivamente con la eficiencia social. Resultados similares obtiene Dewez y Neisa

(2009).
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Quayes (2012) concluye que existe una relacion complementaria positiva entre
sostenibilidad y profundidad en el alcance. En esta linea, Bos y Millone (2015) afirman
que la sostenibilidad econémica y la eficiencia social no son necesariamente

sustitutivas.

Lebovics et al. (2016) utilizan una muestra de 28 IMF vietnamitas. Concluyen
que los subsidios, en base a los cuales la mayoria de las IMF vietnamitas operan
actualmente, les ayuda a mostrar una alta eficiencia financiera, mientras que al mismo

tiempo son capaces de alcanzar sus objetivos sociales.

Por ultimo, en la tabla 1.13 se detallan una serie de estudios que no encuentran

evidencia sobre la relacién entre la eficiencia social y financiera.

Tabla 1.13. Trabajos que no encuentran relacién entre sostenibilidad y

alcance
Autor Ao Descripcion
Utilizan IMF de América latina. Concluyen que las principales
Christen 2000 caracteristicas de la comercializacion: rentabilidad, competencia y
regulacion no tienen efecto sobre el tamafio promedio de crédito.
Gutiérrez-
Nieto, - , L
Utilizan 430 IMF de paises en desarrollo. No encontraron relacidn
Serrano- 2009 - S .
: entre la rentabilidad y la eficiencia social.
Cincay
Molinero
Serrano- - . .
Cinca Utilizan los datos de 89 IMF de diferentes paises en desarrollo. No
! encuentran relaciéon entre la eficiencia social y la rentabilidad, y
Gutiérrez- 2011 .. . .
. tampoco encuentran relacion entre los ratios de sostenibilidad y
Nietoy
. alcance.
Molinero

Fuente: Elaboracion propia

Christen (2000) analiza la comercializacion de las IMF de América latina,
concluyendo que las principales caracteristicas de la comercializacién (rentabilidad,
competencia y regulacién) no tienen efecto sobre el tamafio promedio de crédito. Por

su parte, Gutiérrez-Nieto et al. (2009) y Serrano-Cinca et al. (2011) no encuentran
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relaciéon entre la eficiencia social y la rentabilidad, y tampoco encuentran relacién

entre los ratios de sostenibilidad y alcance.
1.4.3. El macroentorno y el contexto institucional

Las condiciones del macroentorno y el contexto institucional pueden afectar al
rendimiento de las IMF a través de diferentes vias: a través del crecimiento
econdmico, el sistema financiero, las instituciones formales y los factores politicos.

(Ahlin et al., 2011; Hermes y Meesters, 2011)8.
1.4.3.1. Crecimiento econdmico

El crecimiento econémico es un factor muy importante cuando se evalta el
rendimiento de las IMF. En este sentido, se pueden apreciar diferentes relaciones

entre el crecimiento econdmico y el rendimiento de las IMF.

Por un lado, una economia en crecimiento puede aumentar los incentivos de
los microempresarios para invertir en sus negocios o en nuevas oportunidades de
negocio. Esto se traduce en una mayor demanda de microcréditos y/o en una mejora
de las tasas de reembolso de éstos. Ademas, este aumento de la demanda de
microcréditos y de la mejora de las tasas de reembolso puede ayudar a incrementar la
eficiencia de las IMF. Mientras que esta mayor demanda puede disminuir el coste por
prestatario o por préstamo debido a las economias de escala, una mejora en las tasas
de reembolso reduce los costes relacionados con la recuperacién de préstamos y/o el
coste de mantenimiento de las reservas para pérdidas por préstamos. De igual

manera, una recesion en la economia también podria perjudicar a los ingresos de los

8 .z . . , . . N . .
La relacion entre el crecimiento econdmico, el sistema financiero y las IMF se abordara en
profundidad en el capitulo 2 de esta tesis, por lo que en este apartado se presentaran Unicamente los
aspectos basicos que posteriormente seran desarrollados.
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prestatarios, provocando una disminucién de la tasas de reembolso y de la demanda

de microcréditos.

En este sentido, existen muchos trabajos que encuentran esta relacién positiva.
Waller y Woodworth (2001) mencionaban en su trabajo la importancia de un
crecimiento econémico estable para mejorar la viabilidad de los negocios de los
microempresarios y el rendimiento de las IMF. Sharma (2004) determina como el
crecimiento de las IMF en India estaba relacionado positivamente con las condiciones
econdmicas del pais. Vanroose (2008) determina que las IMF poseen un mayor alcance
en los paises con mayor crecimiento econdmico, mostrando que los paises deben
alcanzar un cierto nivel de desarrollo para que las IMF alcancen a un numero
significativo de clientes. Martinez (2010) y Huijsman (2011) encuentran una relacién
prociclica entre el crecimiento econdmico y el crecimiento del crédito de las IMF. Ahlin
et al. (2011) y Constantinou y Asha, (2011) sostienen que un aumento de la renta per
capita de los prestatarios aumenta su capacidad de amortizaciéon de los préstamos,
disminuyendo la morosidad de las IMF. Ademas, las crisis econdmicas disminuyen
también las fuentes de financiacidn de las IMF (Martinez, 2010; Constantinou y Asha,

2011, Huijsman, 2011).

Por otro lado, una economia en crecimiento también podria dar lugar a una
menor demanda de microcréditos, debido a que los microempresarios podrian
financiar sus negocios 0 sus nuevos proyectos con cargo a sus beneficios
(autofinanciacion) o a través del acceso a la financiacion formal (sistema financiero
tradicional). De igual manera, ante recesiones o crisis econdmicas, las IMF podrian
experimentar un incremento en la demanda de los microcréditos, debido a que un alto
porcentaje de personas perderian sus trabajos en el sector formal y tendrian que
recurrir a la creacidon de pequefios negocios en la economia informal a través de
microcréditos. Ademas, cuando la economia disminuye, disminuyen también los
ingresos per capita, lo cual reduce la demanda de bienes importados caros vy la

poblacién sustituye estos bienes por productos nacionales mas baratos que provienen
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de microempresarios. Esta sustitucion podria afectar al aumento de la demanda de los

microcréditos y la mejora de la tasa de reembolso de las IMF.

En este sentido, varias investigaciones plantean que el crecimiento econédmico
podria frenar el desarrollo del sector de microfinanzas. Wagner y Winkler (2013)
concluyen que el crecimiento econdémico aumenta la autofinanciacién de los
microempresarios, reduciendo su necesidad de financiacién externa, y reduce el sector
econdémico informal, reduciendo el mercado objetivo de las IMF. Patten et al. (2001)
analizé como el rendimiento del banco Rakyat Indonesia fue afectado por la crisis de
1997-1998. Este banco proporciona microcréditos, junto con sus actividades de banca
minorista y corporativa. El andlisis mostr6 que mientras la banca minorista vy
corporativa fue bastante afectada por la crisis, especialmente en las tasas de
reembolso, las actividades microfinancieras prosperaron relativamente bien,
mostrando la capacidad resilente de las microfinanzas. Los autores dan varias razones
por las cuales las actividades microfinancieras no fueron perjudicadas por la crisis. En
primer lugar, los microcréditos se adaptan al cash flow generado por los
microempresarios. En segundo lugar, las actividades de los microempresarios fueron
menos afectadas por la crisis, debido a que estan ligadas a la produccién nacional en
lugar de los bienes de importacidn y, por este motivo, los microempresarios no fueron
perjudicados por los incrementos en el precio de las importaciones. En tercer lugar, la
mayor parte de los clientes de las IMF pertenecen a zonas rurales, las cuales
estuvieron mas aisladas de la crisis. Finalmente, los autores afirman que los
microprestatarios del banco Rakyat Indonesia hicieron un gran esfuerzo para pagar las
cuotas de amortizacidon de sus microcréditos durante la crisis, debido a que estos
préstamos eran su Unica opcion de financiacion externa. Marconi y Mosley (2006)
analizan el rendimiento de las IMF en Bolivia durante la crisis econdmica de 1998-
2004. Encuentran que las condiciones del macroentorno adversas en Bolivia
disminuyeron el crecimiento del crédito de las IMF y aumentaron la morosidad. Sin

embargo, este impacto afectd principalmente a las IMF orientadas a beneficios y a las
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que se centraron en el crédito al consumo, mientras que las IMF que proporcionaban
servicios adicionales (ahorros, seguros, formacién, etc.) junto a la concesién de

préstamos apenas fueron afectadas por la crisis.

Por ultimo, Gonzalez (2007) analiza la influencia del crecimiento econdmico
sobre el rendimiento de las IMF. Sus resultados no muestran evidencia de que el
crecimiento econdmico afecte a las medidas de rendimiento de las IMF, y concluye que

el sector de microfinanzas es resilente a las crisis econdmicas.

1.4.3.2. Sistema financiero

El sistema financiero también ha sido considerado como un factor de
relevancia en el desarrollo de las IMF, aunque su influencia puede tener diferentes

efectos.

Por un lado, el mayor desarrollo del sector financiero tradicional puede
fomentar el desarrollo del sector de microfinanzas, tanto por las mejoras que supone
en las fuentes de financiacién de las IMF (Isern y Porteous, 2005; De Crombrugghe et
al., 2008; Hermes et al., 2009; Rosenberg et al., 2009; Hamada, 2010) como por el
traslado de las técnicas bancarias mas modernas al sector microfinanciero (Ahlin et al.,
2011; Hermes et al., 2009). Eso sin olvidar los efectos positivos de la mejor regulacion y
supervisién existente en sistemas mas desarrollados (Trigo Loubiere et al., 2004).
Ademas, el mayor grado de competencia que supone para las IMF la participacion
directa de los bancos comerciales en el sector de microfinanzas supone mayores
incentivos para mejoras en la gestion y la eficiencia (Bell et al., 2002; Isern y Porteous,

2005).

Sin embargo, un mayor desarrollo del sector financiero tradicional también
puede perjudicar el desarrollo de las IMF. La entrada de bancos comerciales puede
suponer una disminucién del mercado actual y potencial de las IMF (Mcintosh et al.,

2005; Demirglic-Kunt et al.,, 2008), ademas de propiciar un mayor nivel de
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sobreendeudamiento en los prestatarios que podria reducir la tasas de recuperacion

de las IMF (Hermes et al., 2009).

Tal y como hemos sefalado con anterioridad, la relacidon entre el desarrollo
financiero y el desarrollo del sector de microfinanzas serd el objeto principal del

capitulo 2, en el que se presentara un analisis pormenorizado de esta relacién.

1.4.3.3. Instituciones formales

Otro factor que influye en el rendimiento de las IMF es el ambiente
institucional, definido como la existencia y la calidad de las instituciones formales. Este
elemento se compone de la legislacidn, el establecimiento del derecho de propiedad,
la calidad regulatoria, la efectividad del gobierno y el control de la corrupcién entre

otros.

El ambiente institucional es un importante determinante de las facilidades o
restricciones que se encuentra el microempresario cuando quiere abrir un negocio en
un determinado pais, y puede afectar al rendimiento de las IMF en dos direcciones

(Hermes y Meesters, 2011).

Por un lado, las instituciones formales bien desarrolladas pueden facilitar que
los negocios de los microprestatarios prosperen, gracias a unos derechos de la
propiedad bien definidos, una buena legislacion, un buen funcionamiento del
gobierno, baja corrupcién y politicas que fomenten el emprendimiento. En este caso,

la demanda de préstamos hacia las IMF aumentara.

Por otro lado, las instituciones formales excesivamente desarrolladas podrian
entorpecer las actividades econdmicas de los microempresarios. En este sentido,
podrian existir mayores tramites burocraticos y requisitos para los microempresarios,
siendo su cumplimiento muy complicado y costoso. En este caso, muchos prestatarios

no podrian emprender un negocio y, por tanto, disminuiria la demanda de
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microcréditos de las IMF. Este efecto negativo de las instituciones formales ha sido
estudiado en varios trabajos. Zeller y Meyer (2002) y Crabb (2008) explican que las
intervenciones del gobierno implican altos costes administrativos y un sistema de
precios distorsionado, el cual perjudica el rendimiento de las IMFs. Ahlin et al. (2011)
concluye de manera general que el rendimiento de las IMF es peor cuando las

instituciones formales son mas fuertes.
1.4.3.4. Factores politicos

Los factores politicos afectan al sector de microfinanzas principalmente a través

de dos vias: el sistema politico y la estabilidad politica (Hermes y Meesters, 2011).

El sistema politico hace referencia al conjunto de interacciones politicas, que a
diferencia del resto de interacciones sociales se orientan hacia la asignacion autoritaria
de valores a una sociedad (Easton, 1969). El sistema politico puede influir negativa o
positivamente en la actividad econdmica (Przeworski y Limongi, 1993; Pinho et al.,

2015).

Por un lado, un sistema politico eficiente puede influir positivamente en la
actividad econdmica. El sistema politico puede desarrollar politicas que sirvan de
apoyo a los negocios en general, fomentando el emprendimiento y, por tanto,
aumentando la demanda de los microcréditos. Por otro lado, con un sistema politico
ineficiente la actividad econémica se ve negativamente afectada. En esta situacidn,
muchos actores econdmicos acuden al sector econdmico informal para establecer sus
negocios. De esta forma, crece el sector econdmico informal, creciendo también el
mercado objetivo del sector de microfinanzas, lo cual aumenta la demanda de los

servicios microfinancieros.

La estabilidad politica se define por los conflictos civiles y étnicos, nimero de
asesinatos, golpes de estado, etc. (Ahlin et al.,, 2011; Hermes y Meesters, 2011).

Muchos estudios muestran una relacidn positiva entre la estabilidad politica y el
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crecimiento de la economia (Alesina et al. 1996; Devereux y Wen, 1998; Annett, 2001;
Woo, 2005; Aisen y Veiga, 2013). Generalmente, en un ambiente de politica inestable,
hacer negocios llega a ser realmente dificil debido a que la inestabilidad politica
perturba la actividad econdmica. En este sentido, en un pais con inestabilidad politica
las empresas tienen mas dificultades para acceder a materias primas, infraestructuras,
y medios de comunicacién como el teléfono o internet. Ademas, los empresarios
suelen esperar a que se haya restablecido la estabilidad politica para invertir en
proyectos. También los ahorros domésticos pueden disminuir, debido a que los
individuos adversos al riesgo pondran su dinero en bancos extranjeros fuera del

alcance del gobierno.

La relacidn entre la estabilidad politica y el rendimiento de las IMF ha sido poco
estudiada. En este sentido, Ahlin et al. (2011) encuentran que la estabilidad politica
puede perjudicar a las IMF, porque puede suponer un mayor coste para estas
entidades debido a mayores exigencias en la responsabilidad, los riesgos y la

transparencia en las IMF.

1.4.4. Comercializacion y regulacion

1.4.4.1. Comercializacion

Para entender el poder y los limites de la “comercializacién” es importante ser
preciso en su definicion, que generalmente se usa para indicar que una IMF est3
usando fuentes comerciales de financiacién, es decir, sin ningun tipo de subsidios

directos o indirectos (Armendariz y Morduch, 2011).

Algunos ven a las microfinanzas como fuente de una importante
transformacién social, mientras que otros las ven como una revolucién en el acceso de

los servicios bancarios para el colectivo excluido del sistema financiero tradicional.
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En este sentido, uno de los giros mas inesperados en su breve historia ha sido la
conversion de las ONG en entidades de microfinanzas reguladas y la participacion de
estas entidades en los mercados de capitales. El acercamiento a la comercializacion y
la regulacion ofrece la oportunidad de proporcionar servicios de ahorro a los clientes y
de obtener mayores fuentes de financiaciéon. Los donantes y los inversores sociales
conceden los subsidios iniciales a las instituciones que atienden a los que se
encuentran en las situaciones mas desventajosas (las mujeres y los mas pobres de
entre los pobres). La comercializacidn y la regulacién de estas instituciones han creado
la posibilidad de que las microfinanzas atiendan no sélo a los mas desfavorecidos, sino
también a todo el colectivo excluido del sistema financiero tradicional. Debido a esto,
se escuchan frecuentemente manifestaciones que expresan la preocupacion por el

“desvio de la misidon” de las IMF hacia la comercializacion.

A pesar de todo el debate, hay importantes dreas de consenso. Todas las partes
estan de acuerdo en que la demanda no satisfecha de servicios financieros es grande.
Se estima que entre un 40 y 80% de las poblaciones en la mayoria de los paises en
desarrollo carecen de acceso a los servicios del sector bancario formal (Beck et al.,
2007). Ampliar el acceso a los servicios financieros puede mejorar las perspectivas del

colectivo de excluidos del sistema financiero tradicional.

Bajo los principios y practicas comerciales las instituciones pueden hacer mas
para reducir la pobreza. Al alejarse de la dependencia en los subsidios, las instituciones
podran crecer mas alla de los limites de los presupuestos de los donantes, ampliando
su cobertura para atender a un mayor colectivo de pobres y otros excluidos del

sistema financiero tradicional.

El cambio mas importante para una institucién comercializada es la capacidad
de distribuir ganancias a sus accionistas, algo que no pueden hacer las ONG. Con la
transformacién en un negocio comercial, plenamente regulado, los inversores pueden

obtener ganancias, lo cual atrae a mas inversores (con o sin objetivos sociales), lo que
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supone un aumento de financiacién para las instituciones microfinancieras

comerciales.

Aunque en principio buscar una ganancia y servir a los mas pobres puede
reforzarse mutuamente, con frecuencia hay conflictos. Las mayores tensiones se
deben al temor del “desvio de la misién”, como ocurre cuando las IMF se concentran
en los clientes que estan en mejor situacion y deben afrontar compensaciones entre
los objetivos de lucro y su atencidn a los pobres (Morduch, 2000; Ghosh y Van Tassel,
2008; Mersland y Strgm, 2010; Armendariz y Szafarz, 2011; Xu et al., 20015; Jia et al.,
2016). En la tabla 1.14 se muestran varios indicadores de desempefio financiero y
social para el afio 2014, donde se pueden observar las diferencias entre ONG y el resto

de entidades de microfinanzas.
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Tabla 1.14. ONG en comparacion a otras entidades de microfinanzas: desempefio financiero vs social

ONG IFNB Cooperativas Bancos Bancos Rurales
media | mediana| media | mediana| media |mediana| media | mediana| media | mediana
Cartera en riesgo a 30 dias (%) 4,80% 3,20% 5,20% 3,38% 7,59% 5,46% 4,27% 3,90% 6,93% 6,13%
° Cartera en riesgo a 90 dias (%) 3,71% 2,00% 3,77% 1,80% 5,76% 4,75% 2,87% 2,08% 5,96% 5,11%
b ROA (%) 4,30% 2,94% 0,97% 2,17% 2,10% 1,81% 1,37% 1,59% 2,42% 1,54%
(8]
s ROE (%) 9,45% | 10,45% | 3,41% 9,79% | 10,46% | 9,42% 8,48% | 12,30% | 15,94% | 8,22%
& Coste de operacién / valor del
o i 126,96% | 19,71% | 28,38% | 19,79% | 17,61% | 11,67% | 24,70% | 16,04% | 23,17% | 23,67%
S préstamo (%)
g' Coste de operacion / prestatario
] . 1591,98 | 100,00 | 379,42 | 218,00 | 316,40 | 280,00 | 516,59 | 347,00 | 425,67 | 177,00
g activo ($)
o
Autosuficiencia operativa 1,16 1,14 1,14 1,12 1,15 1,12 1,15 1,14 1,19 1,19
Rendimiento real de la cartera (%) 61,31% | 22,49% | 30,54% | 26,51% | 19,78% | 16,02% | 23,05% | 19,62% | 28,23% | 27,79%
Numero activo de prestatarios
o . 110,77 11,39 121,10 17,85 15,50 5,37 159,40 39,00 79,57 25,71
S _ |(miles)
2 g Porcentaje de mujeres prestatarias
g 2 (%) 77,82% | 86,62% | 62,68% | 58,70% | 44,93% | 41,68% | 48,07% | 44,45% | 77,95% | 84,83%
Q (]
o
Tamaiio promedio del préstamo ($) | 873,07 | 326,00 | 2610,01 | 915,00 | 5055,38 | 2279,50 | 6624,49 | 1610,00 | 1497,54 | 789,00

Fuente: Elaboracion propia con datos de Mix Market (1066 observaciones para el afio 2014)
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Observando los datos que arroja la tabla para el afio 2014, se aprecia
claramente el temor por “el desvio de la misién” cuando las entidades tienden a la
comercializacion. En este sentido, las ONG destacan por su desempeiio social con un
menor tamaino promedio del préstamo y un mayor porcentaje de mujeres prestatarias.
También se puede apreciar la relacidon entre el porcentaje de mujeres, el tamafio
promedio del préstamo y la cartera en riesgo, observando cémo las entidades con
mayor porcentaje de mujeres prestatarias (ONG y bancos rurales) conceden préstamos

de menor tamafio y tienen carteras en riesgo menores.

Prestando atencién al desempeno financiero, las ONG muestran buenos ratios
de rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y autosuficiencia operativa. Sin
embargo, las ONG tienen un alto porcentaje de coste operativo sobre el valor del
préstamo, lo cual repercute directamente sobre el rendimiento real de la cartera. Es
decir, debido al alto porcentaje de coste operativo, los clientes de las ONG pagan un
interés anual mayor que los clientes de otras IMF. Por tanto, viendo los resultados de
las ONG, los altos costes de servir a los pobres tienden a ser trasladados a los clientes

para poder obtener buenos resultados financieros.

No obstante, ante un escenario en el que las tasas de interés no pueden ser
aumentadas a un nivel adecuado (por razones sociales, obstaculos en las regulaciones,
etc.), los esfuerzos por obtener ganancias requerirdn que se bajen los costes. Entonces,
la tentacion de moverse hacia la poblacién con capacidad de pagar préstamos mas
grandes sera mayor. En este sentido, el problema esencial es la necesidad de
compensar los altos costes fijos de los préstamos de pequeias cantidades. Ante esta
situacion, los subsidios cruzados (de donantes internacionales, gobiernos locales e
inversionistas socialmente responsables) se presentan mezclando a los clientes mas
ricos con los clientes mas pobres, lo cual ayuda a que las entidades de microfinanzas
cumplan con sus objetivos financieros y sociales. En este caso, que una entidad de

microfinanzas tenga un tamafio de préstamo promedio alto, no significa que esté
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abandonando a sus clientes mas pobres (Armendariz y Szafarz, 2011), puesto que el
tamafio promedio alto de los préstamos de una IMF puede venir ocasionado por una
diversificacion de la cartera de clientes (clientes con diferentes niveles de renta

simultdaneamente, no sélo los mas pobres).

En resumen, el aumento de la comercializacion de las microfinanzas ha
alimentado los debates sobre el desvio de la misién, pasando de servir a los pobres y
promover la inclusion social a la busqueda de la rentabilidad. Si bien hay algunas
investigaciones que muestran que las IMF benefician a los hogares mas ricos en lugar
de a los mas pobres en algunos contextos de los paises en desarrollo (Coleman, 2006;
Kondo et al., 2008; Takahashi et al., 2010), la evidencia de los estudios que utilizan
grandes conjuntos de datos de IMF en muchos paises en desarrollo destacan la
diversidad de enfoques para el alcance y la rentabilidad de la industria (Cull et al.,

2007; Cull et al., 2009).

En particular, las ONG ponen mayor énfasis en el alcance y dependen en gran
medida de los subsidios para subvencionar los esfuerzos de servir a los mas pobres.
Estos esfuerzos son, en gran parte, debidos a los gastos operativos (por dodlar
prestado), que tienden a ser mas altos para las instituciones que hacen préstamos mas
pequefios para alcanzar a los mas desfavorecidos (a las mujeres y los mas pobres). Las
IMF orientadas al alcance son mas propensas que las IMF de orientacidn comercial a
gue sigan haciendo préstamos mads pequefos cuando se enfrentan a una mayor
competencia (Cull et al., 2014) o a los costes asociados con el cumplimiento normativo
(Cull et al.,, 2011a). Ademads, la imposicion de mas incentivos comerciales en los
oficiales de crédito aumenta el tamafio medio del préstamo de las IMF para cumplir
con los objetivos de rentabilidad (Jia et al., 2016). Sin embargo, aunque la tensién
entre la sostenibilidad financiera y la profundidad del alcance de los programas de
microfinanzas ha sido durante mucho tiempo un tema de interés y preocupacién entre

los investigadores (Hermes y Lensink, 2011), el estudio empirico de Mersland y Strgm
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(2010) no encontré evidencia de que el tamafio promedio de los préstamos habia

aumentado con el tiempo.

Finalmente, cabe destacar que el aumento de la financiacion comercial al
sector de microfinanzas permitid el crecimiento de las IMF mas alla de lo que hubiera
sido posible simplemente con el apoyo de los donantes de fondos y de los gobiernos,
la fuente principal de financiacién una década atras. Sin embargo, a partir de los afios
2008 y 2009 el sector de microfinanzas de algunos paises empieza a mostrar signos de
debilidad y a enfrentarse a crisis de morosidad en el reembolso de los microcréditos a
nivel regional o nacional. En concreto, Nicaragua, Marruecos, Bosnia-Herzegovina,
Pakistan y la India fueron los paises que sufrieron estas crisis de morosidad con mayor
intensidad. Todos estos paises habian experimentado una crisis de pago en el sector
microfinanciero después de un periodo de gran crecimiento (Reille, 2009; CGAP, 2010;
Chen et al., 2010; Chehade y Neégre, 2013; Rozas et al., 2015). En el capitulo tres se

estudian las causas que provocaron estas crisis.
1.4.4.1. Regulacion

La transformacion de las ONG en entidades de microfinanzas comerciales
requiere nuevo capital de inversores externos, la aprobacion reglamentaria por las
autoridades bancarias locales y cambios en la administracién, direccion y controles
internos de dichas entidades. La transformaciéon en un organismo regulado por lo
general hace posible que las instituciones microfinancieras movilicen depdsitos y
puedan ofrecer otros servicios ademas de los préstamos (Frank, 2008). Y aunque trae
consigo numerosas ventajas, también origina una serie de cambios. Mientras que las
ONG operan con cierta flexibilidad, la formalizacidn significa adaptarse a un conjunto
mas riguroso de reglas que rigen lo que pueden y lo que no pueden hacer. Las
instituciones  microfinancieras  reguladas (también llamadas instituciones
microfinancieras formales), estdn sujetas a un amplio conjunto de reglas que rigen sus

operaciones, requisitos minimos de capital, proteccién del consumidor, prevencién de
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fraudes, establecimiento de servicios de informacion crediticia, aseguramiento de las
transacciones, limites a las tasas de interés, limitaciones sobre la participacion
extranjera en su propiedad, y aspectos fiscales y de contabilidad (Christen et al., 2003).
Todas estas reglas representan aspectos importantes, supone un coste elevado
cumplirlas y en muchas ocasiones a los reguladores les resulta dificil hacer el
seguimiento de su cumplimiento. Esta situacidn se dificulta aun mas en el caso de las
microfinanzas, puesto que es un sector relativamente reciente y en muchos paises la
regulacion del sector financiero no estd bien adaptada a las particularidades del sector

de microfinanzas.

Cuando se analiza la regulacion del sector de microfinanzas, es necesario

distinguir entre regulacién prudencial y no prudencial (Christen et al., 2012).

La regulacion prudencial tiene como objetivo proteger al sistema financiero
como un todo, asi como proteger la seguridad de los depdsitos pequeiios en las
instituciones individuales. En este sentido, la mayoria de las IMF no han llegado a la
escala de que su insolvencia pueda poner en peligro la estabilidad de los sistemas
financieros en los que operan. Sin embargo, las IMF que aceptan depdsitos pueden
poner en riesgo los ahorros de sus clientes. Por este motivo, los gobiernos imponen

regulaciones prudenciales sobre las IMF principalmente para proteger los depdsitos.

La regulacion prudencial implica requisitos de reservas y otras medidas para
asegurar la estabilidad y la liquidez de la institucidn. Christen et al. (2012) estiman que
los costes para las IMF pueden ascender a un 5% de los activos en el primer afio y a un
1% o mas en los siguientes anos. Estos costes por regulacién son tan altos debido a la
ausencia de economias de escala. En relacién con sus activos, al cumplir con las
regulaciones, las IMF mas pequefias soportan costes mas altos frente a las grandes IMF
(Schroeder, 1985; Elliehausen y Kurtz, 1988). Ademas de esto, las IMF necesitan

contratar mano de obra capacitada para manejar los requisitos legales y de reporte
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que requiere la regulacion prudencial (Elliehausen y Kurtz, 1988; Elliehausen y Lowery,

2000).

A pesar de los riesgos y costes asociados a la intermediacidn y su regulacion, las
IMF captan ahorros por dos principales razones: en primer lugar, la oferta de depdsitos
ayuda a atraer y retener clientes y, en segundo lugar, la intermediacién en los
depdsitos proporciona a las IMF una fuente de fondos mds barata y estable que otros

tipos de financiacion.

La regulacion no prudencial o general se refiere a una amplia gama de temas
que afectan a instituciones financieras comerciales y no comerciales, incluyendo la
proteccion al consumidor, la prevencion del fraude, el establecimiento de servicios de
informacién crediticia, aseguramiento de transacciones, limites a las tasas de interés,
limitaciones sobre la participaciéon extranjera en la propiedad, y aspectos fiscales y

contables (Christen et al., 2012).

La proteccién del consumidor se refiere tanto a proteger de practicas abusivas
como a la educacion financiera para que puedan entender los contratos y las

obligaciones.

Los limites en las tasas de interés a menudo hacen que las IMF desaparezcan o
gue sean excesivamente dependientes de subsidios. Esto es debido a que las IMF que
ofrecen préstamos de importes muy pequefos tienen altos costes operativos que
necesitan compensar con altos tipos de interés. En muchas ocasiones, los reguladores
no entienden esta dinamica y fijan limites en los tipos de interés que perjudican a las

IMF que se dedican a los clientes mas pobres.

Otra categoria dentro de la regulacidn general es la que se basa en la
informacidén crediticia, la cual incluye la prevencién de fraudes y delitos financieros,

aseguramiento de transacciones y burds de crédito (Armendariz y Morduch, 2011).
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El ambiente regulador proporciona reglas y limites al sector de microfinanzas,
por lo que tiene un efecto directo sobre la actividad de las IMF. En este sentido,
algunos estudios intentan responder a esto ultimo observando la relaciéon entre

regulacion y desempefio.

Hartarska y Nadolnyak (2007) y Mersland y Strgm (2009) encuentran que la
regulacion no afecta directamente al desempefio de las IMF, ya sea en términos de
autosuficiencia operativa o de cobertura. Sin embargo, Hartarska y Nadolnyak (2007)
encuentran que las IMF que captan ahorros llegan a mas clientes, lo que indica un

beneficio indirecto de la regulacién por medio de la escala de negocios.

Cull et al. (2011a) estudian el impacto de la regulacién sobre la rentabilidad de
las instituciones microfinancieras. Descubren, por un lado, que las IMF con un enfoque
comercial responden a la supervision manteniendo los ratios de rentabilidad vy
reduciendo el alcance a los prestatarios mas desfavorecidos. Por otro lado, encuentran
que las IMF con un enfoque menos comercial tienden a reducir la rentabilidad pero
mantienen su alcance a las mujeres y los mds pobres. Finalmente, concluyen que la
regulacién estd asociada con mayores magnitudes promedio de los préstamos y con
menos préstamos a las mujeres y a los mas pobres. Este hallazgo indica un cambio,

alejandose de los segmentos de la poblacién cuya atencién resulta mas cara.

Khalily et al. (2014) encuentran, mediante el estudio del impacto de la
regulacién sobre las IMF de Bangladesh, que la regulacion mejora la eficiencia de
costes: directamente, a través del cambio del comportamiento de la IMF, e
indirectamente mediante el aumento de la productividad del personal y el tamafio de

la cartera.
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Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

2.1. Introduccion

Las microfinanzas se han ido introduciendo en los paises en desarrollo de
manera rapida y exitosa en las Uultimas décadas. Como consecuencia, las
investigaciones se estan centrando en estudiar los factores de éxito y fracaso de estas
entidades para seguir fomentando su expansién. Analizando la literatura al respecto,
se pueden observar numerosas investigaciones que intentan averiguar cudles son las
condiciones mas favorables para el desarrollo de este sector (Ahlin y Lin, 2006; Ahlin et
al., 2011; Vanroose y D’Espallier, 2013). Los resultados de estos trabajos coinciden en
que los factores del macroentorno influyen significativamente en el desarrollo del
sector de microfinanzas, destacando el crecimiento econdmico y el desarrollo del

sector financiero como factores clave.
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Sin embargo, con respecto al desarrollo del sector financiero se encuentran
opiniones opuestas. Existen investigaciones que determinan una relacidon positiva
entre el desarrollo del sector financiero y el desarrollo del sector de microfinanzas,
mientras que otras sefalan una relacidon negativa entre ambos sectores. En relacion al
crecimiento econdmico, también existen estudios que determinan una relacién
positiva entre el crecimiento econdmico y el desarrollo del sector de microfinanzas, y

otros muestran una relacidon negativa entre ambos.

Esta ausencia de resultados concluyentes puede venir originada porque hasta
ahora se habia planteado el estudio de dichas relaciones por separado. No obstante,
en este capitulo se propone que ambos factores presentan efectos conjuntos, por lo
que el efecto del desarrollo financiero sobre el desarrollo del sector de microfinanzas

puede venir condicionado por el crecimiento econémico del pais.

En este contexto, la principal aportacion de este capitulo consiste en realizar,
por primera vez, un estudio empirico que analiza la influencia del desarrollo financiero
sobre el desarrollo del sector de microfinanzas en funcién del grado de crecimiento
econdmico del pais. Dicho andlisis se realiza en dos fases: en primer lugar, analizando
la influencia del desarrollo financiero y el crecimiento econémico sobre el sector de
microfinanzas por separado; en segundo lugar, analizando la influencia del desarrollo
financiero sobre el sector de microfinanzas en funcién del crecimiento econémico. Este
anadlisis se lleva a cabo con una muestra de 411 entidades de microfinanzas

pertenecientes a 66 paises para el periodo 1998-2011.

Con este objetivo, el capitulo se estructura como sigue. En primer lugar, se
analiza la relacidn entre el sistema financiero y el crecimiento econémico. En segundo
lugar, se estudia la relacion entre el sector de microfinanzas y el crecimiento
econdmico. En tercer lugar, se analiza la relacion entre el sistema financiero y sector
de microfinanzas, y se proponen las hipdtesis a contrastar. Finalmente, se procede a

realizar el analisis empirico, que consiste en estudiar la influencia del desarrollo
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financiero sobre el desarrollo del sector de microfinanzas en funcién del grado de

crecimiento econdémico del pais.

2.2. Relacion entre el sistema financiero y el crecimiento

econdmico

La intermediacién financiera facilita el proceso de inversion movilizando el
ahorro hacia la inversidn empresarial, asegurando que dichos fondos se asignen de
manera eficiente, diversificando el riesgo y proporcionando liquidez. Por todo ello, el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico estan claramente relacionados, vy
dicha relacién ha estado presente en la literatura, aunque los canales, e incluso la
direccién de causalidad, sigan sin resolverse tanto desde un punto de vista tedrico
como en los trabajos empiricos. En este sentido, es abundante la literatura que analiza
la importancia del desarrollo financiero sobre el crecimiento econédmico de un pais.
Desde hace siglos autores de la talla de Bagehot (1873), Hamilton (1904), Schumpeter
(1934), Hicks (1969) y Fung (2009) ya discutieron dicha relacion. La idea comun de
todos estos trabajos es la misma: las instituciones financieras surgen para reducir los
problemas creados por la existencia de costes de informacion y de transaccién, y para

hacer frente a los shocks de liquidez.

El estudio realizado por King y Levine (1993a) es uno de los trabajos de
referencia en el andlisis de la relacidn entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico. Sus resultados muestran que los indicadores de desarrollo financiero
predicen de manera significativa el valor de los indicadores de crecimiento econdmico.
Estos resultados son consistentes con la hipétesis de que los servicios financieros
estimulan el crecimiento econdmico a través de la acumulacién de capital y la mejora

en la eficiencia del uso del capital.

Beck et al. (2000) analizaron la relacion entre el nivel de intermediacion

financiera y el crecimiento econémico, la productividad, la inversion y el ahorro. Segun

81



Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

sus resultados, en los paises en vias de desarrollo con alta profundizacién financiera el
PIB crecid a una tasa promedio de 3,2 por ciento anual, mientras que en aquellos con
una profundizacién financiera baja el PIB crecié sélo un 1,4 por ciento anual. También
mostraron la existencia de una relacion positiva y significativa entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico y el aumento de la productividad, de manera
que el mejor funcionamiento de los intermediarios financieros mejora la asignacién de
los recursos y acelera el crecimiento de la productividad, lo que favorece el

crecimiento econdmico a largo plazo.

Rioja y Valev (2004) analizaron la relacién entre el desarrollo financiero y
crecimiento econdmico en funcién del grado de desarrollo financiero previo, con una
muestra de 74 paises. El estudio divide el andlisis en tres tipos de paises en funcién de
su nivel previo de desarrollo financiero. Encuentran una gran influencia positiva entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico en paises con un nivel medio de
desarrollo financiero, una influencia positiva, pero pequeiia, en paises con niveles altos
de desarrollo financiero, y para los paises con bajos niveles de desarrollo financiero no
evidenciaron relacion. Resultados parecidos obtiene Fung (2009), que analizd la
convergencia de estas dos variables con datos de 57 paises (13 desarrollados y 44 en
desarrollo), incorporando ahorro, poblacién, apertura al exterior, capital humano y
libertad econdmica como variables explicativas adicionales. Los resultados
encontrados indicaban que la relacion entre desarrollo financiero y crecimiento
econdmico es mas fuerte en la primera etapa de desarrollo econdmico, y disminuye a

medida que el crecimiento econdmico sostenido se pone en marcha.

Otro trabajo destacado es el de Levine (2005), que revisa y evalua la
investigacion tedrica y empirica sobre el funcionamiento del sistema financiero y el
crecimiento econdmico. Clasifica los trabajos segun las distintas funciones a través de

las cudles el sistema financiero podria afectar al crecimiento econdmico:

- Produce informacién sobre posibles inversiones y asigna el capital.
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- Controla los proyectos de inversion y mejora el ejercicio del gobierno
corporativo.

- Permite diversificar y manejar mejor el riesgo.

- Mowviliza y reune los ahorros de distintos individuos.

- Facilita el intercambio de bienes, servicios y factores.

Aunque todos los sistemas financieros realizan estas funciones, y es esperable
gue cada una de ellas tenga impacto sobre el crecimiento econdmico, se dan grandes
diferencias en cuanto al nivel de eficiencia con que proporcionan dichos servicios. Hay
tres caracteristicas bdsicas de los sistemas financieros que en la actualidad se
considera que capturan el impacto que ejercen estas cinco funciones sobre el

crecimiento econdmico (Fitzgerald, 2007):

- El nivel de intermediacion financiera.
- La eficiencia de la intermediacion financiera.

- La composicién de la intermediacion financiera.

En primer lugar, respecto al nivel de intermediacion financiera, el tamafio de
los sistemas financieros en relacidn con la economia es muy importante. En este
sentido, un sistema financiero mayor permite la explotacion de economias de escala. Si
un mayor numero de individuos utiliza la intermediaciéon financiera, ésta puede
producir una mejor informacién con implicaciones positivas para el crecimiento
(Greenwood y Jovanovich, 1989; Bencivenga y Smith, 1991). Un sistema financiero
mayor puede también relajar las restricciones de crédito, ya que cuanto mayor sea la
capacidad de endeudamiento de las compaiiias, mds probabilidades hay de que las
inversiones rentables no sean pasadas por alto a causa del racionamiento crediticio.
Un sistema financiero mas grande deberia también ser mas efectivo a la hora de
asignar el capital y vigilar el uso de los fondos. La mayor disponibilidad de financiacién
también permite incrementar la capacidad de respuesta de la economia frente a

sacudidas externas, contribuyendo a suavizar las pautas de consumo y de inversion. Al
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expandir el sistema financiero a mas individuos, se produce también una mejor
distribucién del riesgo, lo que a su vez permite impulsar la actividad inversora en

capital fisico y humano, y contribuir al crecimiento econémico (Allen y Gale, 1997).

En segundo lugar, respecto a la eficiencia de la intermediacién financiera, los
canales que relacionan el tamano del sistema financiero y el crecimiento dan por
hecho la alta calidad de las instituciones de intermediacién financiera. Sin embargo, la
eficiencia de los sistemas financieros no es tan evidente, especialmente cuando se
tiene en cuenta que la busqueda de informacién es una de sus principales funciones.
La informacidon asimétrica, las externalidades de los mercados financieros y la
competencia imperfecta pueden producir niveles de financiacion e inversién inferiores
al optimo, una distribucién ineficiente del capital, o provocar otras consecuencias
indeseables, como presidn, fraude o falta de liquidez bancaria, en detrimento del
crecimiento econdmico (Stiglitz y Weiss, 1981). Algunas de estas imperfecciones del
mercado pueden abordarse mejor mediante la oportuna supervisién ejercida por un
ente publico, pero el entorno legal e institucional también puede promover la

eficiencia de los mercados financieros y contribuir al crecimiento econémico.

En tercer lugar, respecto a la composicion de la intermediacidn financiera, los
importantes cambios en esta composicién estan relacionados con los plazos de la
financiacion disponible y el crecimiento de los mercados de capital y de los inversores
institucionales, como fondos de pensiones y compaiiias aseguradoras. Los plazos de
vencimiento de los préstamos y las obligaciones pueden afectar al grado en el que
determinadas inversiones pueden explotarse ventajosamente. Por otro lado, la
sustitucion de los bancos por los mercados parece ser resultado de cambios en el coste

de la intermediacion (Modigliani y Miller, 1958; Jacklin, 1987).

Uno de los temas mas estudiados por la comunidad cientifica en el ambito de la
vinculacidon entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico ha sido tratar de

establecer la relacién de causalidad entre ambas variables. Odedokun (1996) recoge en
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su trabajo las distintas posturas sobre cudl es la direccién de causalidad entre las dos
variables, y trata de aportar claridad a la cuestién de qué es antes en el tiempo: el
desarrollo financiero o el econdmico. Las respuestas se pueden agrupar en tres ramas:
la primera, que defiende una relacidon unidireccional segun la cual el desarrollo
financiero influye en el crecimiento econémico; la segunda, que sostiene una relacién
unidireccional a favor de que el crecimiento econdmico influye en el desarrollo
financiero, y una tercera, que considera la causalidad mutua entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdmico. En la tabla 2.1 se muestran las posiciones de

cada una de estas ramas y algunas de las investigaciones que las avalan.

Tabla 2.1. Relacion de causalidad entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico

Relacién Referencias
Schumpeter (1934); McKinnon (1973); Rousseau y
Relacién unidireccional del Wachtel (1998); Bekaert y Harvey (1998); Bell y Rousseau
desarrollo financiero al (2001); Berkes et al. (2012); Cecchetti y Kharroubi (2012);
crecimiento econémico Law y Singh (2014); Samargandi et al. (2015); Durusu-

Ciftci et al. (2016)

Relacién unidireccional del . .
Robinson (1952a); Robinson (1952b); Lucas (1988); Romer

crecimiento econémico al ) ] o
(1990); Aghion y Howitt (1992); Akinci et al. (2014)

desarrollo financiero

Patrick (1966); Shaw (1973); Fritz (1984); Jung (1986);
Demetriades y Hussein (1996); Odedokun (1996);
Thornton (1996); Blackburn y Huang (1998); Xu (2000);
Khan (2001); Calderon y Liu (2003); Christopoulus y
Tsionas (2004); Rousseau y Vuthipadadorn (2005); Fung
(2009); Hassan et al. (2011)

Relacién bidireccional

Fuente. Elaboracion propia

Autores pioneros como Schumpeter (1934) y McKinnon (1973) argumentaron
gue las diferencias en los niveles de desarrollo de las instituciones financieras tenian
un impacto en los niveles de crecimiento econdmico de las economias, defendiendo el
impacto unidireccional del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico. Esta

relacién también fue encontrada por Rousseau y Wachtel (1998) y Bekaert y Harvey
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(1998), que argumentaron el impacto positivo de la integracién financiera al reducir el
coste del capital en esos mercados; por Bell y Rousseau (2001), que demostraron el
impacto que los intermediarios financieros tienen en el crecimiento de la inversion; y
por Durusu-Ciftci et al. (2016), que demostraron tedrica y empiricamente que el
desarrollo de los mercados financieros acelera el crecimiento econémico. Samargandi
et al. (2015) estudiaron dicha relacién en los paises de ingresos medios y encontraron
una relacién en forma de U invertida entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico en el largo plazo. A corto plazo, la relacién es insignificante. Esto sugiere
que el exceso de financiacion puede ejercer una influencia negativa sobre el
crecimiento econdmico en los paises de ingresos medios. Resultados parecidos fueron
obtenidos por Berkes et al. (2012), Cecchetti y Kharroubi (2012) y Law y Singh (2014),
quienes sugieren que el impacto de la profundizacién financiera sobre el crecimiento
econdmico se convierte en negativo cuando dicha profundizacidn financiera alcanza un

determinado umbral.

Otros autores como Robinson (1952a) senalan que el incremento de los
servicios financieros y el desarrollo de este sector se produce como consecuencia del
crecimiento econdmico. Gran parte de la literatura tradicional sobre crecimiento
econédmico generalmente ha dejado de lado el papel de las instituciones financieras
como motor del crecimiento econdmico (Lucas, 1988; Romer, 1990; Aghion y Howitt,
1992). Muchos de estos trabajos afirman que el desarrollo financiero es simplemente
una consecuencia del crecimiento econémico pero que no lo promueve (Robinson,

1952b; Lucas, 1988; Akinci et al., 2014).

Finalmente, Patrick (1966) y Shaw (1973) llegaron a la conclusién de que la
direcciéon de causalidad se producia desde la financiacion hacia el crecimiento
econdmico en las primeras etapas de desarrollo, mientras que se volvia a la inversa en
las ultimas. Esta misma conclusién la obtuvieron Fritz (1984), Jung (1986) y
Demetriades y Hussein (1996). Posteriormente, Blackburn y Huang (1998) y Khan

(2001) desarrollan modelos tedéricos para mostrar la causalidad entre el crecimiento
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econdmico y el desarrollo financiero en las dos direcciones. En esta misma linea, Fung
(2009) analizd la convergencia del desarrollo financiero y el crecimiento econémico en
57 paises entre los afios 1967-2001, encontrando que los paises convergen a caminos
de crecimiento paralelos tanto en lo financiero como en lo econdmico, a la vez que se

producia un refuerzo mutuo entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico.

Ademads de esta falta de consenso en cuanto a la causalidad entre ambas
magnitudes, existen otros trabajos que analizan si la direccién de la causalidad puede
estar condicionada por otros factores, como son el grado de desarrollo del pais, el

nivel de ingresos, y el propio grado de desarrollo financiero.

Calderon y Liu (2003) encuentran evidencia de que el desarrollo financiero
afecta al crecimiento econémico en los paises desarrollados, pero dicha causalidad va
en las dos direcciones para los paises en desarrollo. Fung (2009) obtiene que la
relacién reciproca entre el desarrollo financiero y el crecimiento de la economia es
especialmente fuerte en las primeras etapas de desarrollo econdmico, y tiende a
diluirse una vez que los paises se sitluan en sendas de crecimiento sostenido. Mas
recientemente, Hassan et al. (2011) estudian el efecto del desarrollo financiero sobre
el crecimiento econdmico para los paises clasificados por el Banco Mundial como de
ingresos altos, medios y bajos. Sus resultados sugieren que el buen funcionamiento del
sector financiero puede detonar el crecimiento econdmico de los paises de medio y
bajo ingreso. No obstante, otras variables reales como el comercio o la politica fiscal
son determinantes claves del crecimiento econédmico para dichos paises. Odedokun
(1996) analizo la influencia de la financiacién en el crecimiento econdmico en paises en
desarrollo, mostrando que la influencia del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico es mas importante en aquellos paises en desarrollo que ya cuentan con un

determinado nivel de renta.

Por su parte, Thornton (1996) estudio la influencia del desarrollo financiero y el

crecimiento econdmico en 22 paises de Ameérica del Sur, Asia y el Caribe. Sus
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resultados sugieren que, en muchos casos, el mayor desarrollo financiero no implica
un mayor crecimiento econémico, si bien un mayor desarrollo financiero es mas
probable que favorezca el crecimiento a que lo retarde. Estudios mas recientes como
el de Xu (2000) utilizaron técnicas econométricas mas avanzadas, como el modelo de
vectores autorregresivos, llegando a conclusiones distintas sobre la influencia del
sector financiero en el crecimiento en paises en vias de desarrollo. Los resultados
alcanzados sobre datos de 41 paises en vias de desarrollo encontraron una fuerte
evidencia de que el desarrollo financiero estimula el crecimiento econémico a través

de la inversion doméstica.

El estudio de Christopoulos y Tsionas (2004) aporté un elemento mds respecto
a los estudios realizados hasta la fecha, al realizar un analisis combinado de corte
trasversal y de series temporales para analizar la relacién entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econdmico en 10 paises en vias de desarrollo. Segun estos autores,
cuando se realiza exclusivamente un andlisis trasversal se pueden generar falsas
correlaciones debido a la no estacionalidad, lo que no permite analizar la direccién de
la causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico. El uso de series
temporales puede generar resultados poco fiables debido a los cortos periodos de
tiempo que los datos disponibles suelen tener. Para evitar estas limitaciones, los
autores realizaron un test de raices unitarias y analisis de cointegracion en datos de
panel para concluir que hay una fuerte evidencia de causalidad a largo plazo que va de
lo financiero hacia lo econdmico, que la relacién es significativa y que no existen

evidencias de una causalidad bidireccional.

Finalmente, en un estudio centrado en 10 paises asiaticos, Rousseau y
Vuthipadadorn (2005) analizaron la influencia del desarrollo financiero en el
crecimiento econdmico y la inversién utilizando modelos de vectores autorregresivos.
En la mayoria de los casos el desarrollo financiero conduce a la inversién y apenas
existe unidireccionalidad desde el crecimiento econdémico al desarrollo financiero,

hecho que sugiere que la inversién es el vehiculo a través del cual el desarrollo
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financiero afecta a la evolucidon econdmica al menos en el caso de los paises asidticos

analizados.

2.3. Relacidon entre el sector de microfinanzas y el crecimiento

econdmico

Al igual que en el caso del sector financiero tradicional, también hay que tener
en cuenta la aportacion del sector de microfinanzas a la economia de un pais. En la

tabla 2.2 se muestran los principales trabajos que han estudiado dicha relacién.

Tabla 2.2. Influencia del sector de microfinanzas sobre el crecimiento
econémico

Relacion Referencias

- Mayor estabilidad en el ) . . .
Mohiuddin (1996); Mallick (2000); Hollis
consumo.

RELACION _ y Sweetman (1998); Morduch (1998); Pitt
- Aumento de los ingresos, del
POSITIVA y Khandker (2002); Khandker (2005);

consumo y de la inversion en
Khandker y Samad (2013)

activos.
AUSENCIA |- Ausencia de correlacion Hollis y Sweetman (1998); Buckley
DE motivada por el escaso volumen | (1997); Duflo et al. (2013); Banerjee et al.
RELACION de fondos microfinancieros. (2013)

Fuente: Elaboracion propia

Por un lado, existen diferentes estudios que proponen la existencia de una
influencia positiva de las microfinanzas sobre el crecimiento econdmico, a través de
diferentes vias como el aumento de los ingresos, el aumento y la estabilidad en el

consumo o el aumento en la inversion en activos.

Mohiuddin (1996) y Mallick (2000) aportaron una primera evidencia sobre la
relacion entre las microfinanzas y el incremento del PIB, a través del estudio de dos
casos particulares. El primer autor concluyd que la contribucién del Banco Grameen al

PIB de Bangladesh fue del 1,3% durante la década de los 90, mientras que el segundo
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autor calculd que la contribucidén del BRAC al PIB de ese mismo pais fue del 0,7% en

1995y del 1,15% en 1998.

Morduch (1998) realizd un analisis trasversal a 1.800 familias en Bangladesh. En
su estudio no expresa una relacion directa entre microfinanzas y crecimiento
econdmico, pero concluye que las familias que recibian microcréditos experimentaban
una reduccidon de la vulnerabilidad, expresada por una mayor estabilidad en el
consumo. En linea con este resultado, Pitt y Khandker (2002), en su estudio realizado
en Bangladesh entre 1991 y 1992, concluyen que los microcréditos ayudaron a
disminuir la estacionalidad en el consumo gracias a la financiacion de actividades

productivas adicionales.

Khandker (2005) analizé la relaciéon entre el consumo de los hogares y la
disponibilidad de microfinanciacién en Bangladesh. Sus resultados mostraron que la
microfinanciacién tiene un gran impacto en el bienestar de los hogares receptores de
microcréditos gracias al aumento en el consumo. Al mismo tiempo, este estudio
analizé si los 600 millones de ddlares de micropréstamos invertidos entre 1998-99 en
diferentes zonas rurales de Bangladesh tenian impacto no sélo en sus receptores sino
también en las economias locales de esos nucleos. Su andlisis, realizado con datos de
panel, concluyd que los programas de microfinanzas tenian una influencia positiva en
el bienestar, tanto en los receptores como en el resto de los habitantes, al producirse
un aumento en el consumo de todos ellos. Ademads, mostré que las microfinanzas
mejoran en un 5% el nivel de pobreza de sus receptores y en un 1% el de la localidad

en su totalidad (considerando receptores y no receptores).

Mads recientemente, el trabajo de Khandker y Samad (2013) sobre el impacto de
programas de microcréditos en Bangladesh, elaborado sobre la base de datos de panel
de un periodo de veinte afios, ha puesto de manifiesto el papel de las microfinanzas en
el crecimiento y en la mejora de las condiciones de vida de sus receptores. Segun estos

autores, los receptores de microcréditos habian recibido una variedad de beneficios:
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aumento de los ingresos, del consumo y de la inversién en activos, asi como otras
ventajas cualitativas como el aumento de la educacion de los hijos. Los autores sefialan
que tanto los participantes como los no receptores de microfinanciacion se habian
visto beneficiados por el crecimiento econdémico que habia acompaiiado el periodo
analizado; ademas, los margenes de reduccién de la pobreza fueron mas amplios entre

los sujetos que utilizaron microfinanciacion.

Por otro lado, también existen otros estudios que no encuentran relacion entre
el sector de microfinanzas y el crecimiento econédmico, en la mayoria de los casos
como consecuencia del escaso volumen de fondos que aporta el sector

microfinanciero sobre el total de la economia.

Hollis y Sweetman (1998) analizaron la evolucidn de seis IMF en cuatro paises
europeos (Inglaterra, Irlanda, Italia y Alemania). Uno de los aspectos estudiados fue la
posible correlacion entre el crecimiento econdmico de esos cuatro paises y la
evolucién de las microfinanzas, concluyendo con la inexistencia de correlacion entre
ambas variables. No obstante, en este estudio cabe destacar el escaso volumen de
fondos microfinancieros utilizados en los paises europeos analizados, y que la mayor
parte de la poblacidn de estos paises puede acceder al crédito del sector financiero

tradicional.

Buckley (1997) analizé la labor de un conjunto de IMF informales en Kenya,
Malawi y Ghana. Concluyd que el microcrédito por si sélo no es un remedio para
disminuir la pobreza en los paises subdesarrollados y en vias de desarrollo, sino que se
necesitan, ademas de la financiacién proporcionada por las IMF, cambios
estructurales. Por lo tanto, sus resultados no confirman que los microcréditos por si

mismos tengan influencia directa en la produccién nacional.

Duflo et al. (2013) realizaron un estudio de campo en Hyderabad (India), un
entorno urbano dinamico de alto crecimiento econédmico, y su conclusién fue que el

microcrédito introducido parece haber jugado un papel poco significativo en dicho
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crecimiento. Los autores sostienen que la demanda de microcréditos esta lejos de
haberse extendido de manera visible entre los habitantes de dicha regién. A esta
misma conclusién llegaron Banerjee et al. (2013), que encontraron en su estudio una

escasa aclimatacién de los microcréditos en las poblaciones analizadas.

Ademads de estos estudios que han analizado la influencia del sector de
microfinanzas en el crecimiento econdmico, es necesario tener en cuenta que el
crecimiento econémico puede influir a su vez en el sector de microfinanzas, aunque
hasta ahora ha sido dificil ofrecer un patrén de comportamiento global de la relacién
entre ambos, puesto que cada pais o regidn tiene sus propias particularidades. En la
tabla 2.3 se muestran los principales trabajos que han estudiado este sentido de la

relacién entre ambos conceptos.

Tabla 2.3. Influencia del crecimiento econdmico sobre el sector de
microfinanzas

Relacion Referencias

- Relacién pro-ciclica entre ambas variables, como
consecuencia del aumento de la participacion de las

IMF en los mercados de capitales. ,
Martinez (2010);

Ahlin et al. (2011);
Constantinou y
Asha, (2011);
Huijsman (2011)

- El crecimiento econdmico aumenta la renta per cépita

RELACION de los microempresarios, lo que permite amortizar el

POSITIVA préstamo y pedir otro de mayor cuantia.

- El crecimiento econdmico aumenta el ahorro en
forma de depédsitos en las IMF.

- El crecimiento econdmico aumenta la financiacién de
las IMF.

- El crecimiento econdmico aumenta las ganancias
acumuladas del microempresario, que pueden ser

RELACION utilizadas con autofinanciacidn, provocando una Wagner y Winkler

NEGATIVA disminucién de la demanda de microcréditos. (2013)

- El crecimiento econdmico disminuye el sector

informal.

Fuente: Elaboracion propia
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Por un lado, existen numerosos trabajos que hablan de una relacién positiva
entre el crecimiento econdmico de un pais y el desarrollo del sector de microfinanzas.
Martinez (2010) y Huijsman (2011) afirman que la relacién entre la actividad
econdmica de un pais y el crecimiento del crédito de las entidades de microfinanzas es
cada vez mas prociclica, como consecuencia del aumento de la participacion de las IMF
en los mercados de capitales. Ahlin et al. (2011) encuentran que un aumento de la
renta per capita de los microempresarios supone una mayor capacidad para amortizar
los préstamos y poder pedir otros (incluso de mayor cuantia). De igual manera,
también se ha analizado si las recesiones econdmicas frenan el desarrollo del sector de
microfinanzas. Cuando el desarrollo econdmico de un pais empeora, aumenta la
vulnerabilidad de los microempresarios. Al disminuir la renta per capita, los
microempresarios encuentran dificultades para devolver sus créditos, aumentando la
morosidad. Esta disminucién de la renta per capita también disminuye la capacidad de
ahorro de los clientes, suponiendo a las IMF menores recursos para prestar
(Constantinou y Asha, 2011). Las crisis econémicas de un pais también influyen en la
financiacion de las entidades de microfinanzas, disminuyendo los subsidios de
donantes privados y publicos, organizaciones de ayuda y la financiacién a través de

mercados de capitales (Martinez, 2010; Constantinou y Asha, 2011; Huijsman, 2011).

Por otro lado, Wagner y Winkler (2013) hablan de una relacion negativa entre
el crecimiento econdmico de un pais y el desarrollo del sector de microfinanzas, y
explican esta relaciéon a través de dos ideas. Primero, el crecimiento econdmico
provoca un aumento de las ganancias acumuladas, las cuales pueden ser utilizadas por
el microempresario como fuente de financiacién (autofinanciacién) en lugar de acudir
a una entidad de microfinanzas. Segundo, cuando la economia de un pais mejora, se
reduce el sector econdmico informal, por tanto, las entidades de microfinanzas ven

reducido su mercado objetivo.
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2.4. Relacion entre el sistema financiero y el sector de

microfinanzas

El desarrollo financiero, ademas de ser un motor para la economia de un pais,
puede fomentar el desarrollo de las instituciones de microfinanzas. Sin embargo, la
literatura no presenta resultados concluyentes. En la tabla 2.4 se presenta un resumen

de los principales trabajos que han estudiado esta relacion.

Tabla 2.4. Relacion entre el sector financiero y el sector de microfinanzas

Relacion Referencias

- Aumento de la financiacion del sector
Bell et al., 2002; Isern et al., 2003;

Iserny Porteous, 2005; De
Crombrugghe et al., 2008; Hermes
et al., 2009; Rosenberg et al.,

de microfinanzas:
- Mediante participacién directa
de la banca comercial

(downscaling).
. . i . 2009; Hamada, 2010
RELACION - Mediante cofinanciacion.
POSITIVA |- Técnicas bancarias modernas y mas
eficientes. Hermes et al., 2009; Ahlin et al.,
- Oficiales de crédito y gerentes con 2011
mejores conocimientos financieros.
- Aumento en la eficiencia de las IMF por . )
. L Trigo Loubiere et al., 2004
una mayor regulacién y supervision.
- Reduccidn de la cuota de mercado de
) Mclintosh et al., 2005a; Mclntosh
las IMF por la competencia de las
. . . o et al., 2005b; Hermes et al., 2009
. entidades financieras tradicionales.
RELACION — : :
NEGATIVA |- Reduccidn del mercado potencial de las | Besley y Coate, 1995; Armendariz y
IMF por la complementariedad Morduch, 2000; Barr, 2005;
existente con el sector financiero Sodokin y Donou-Adonsou, 2010;
tradicional. Vanroose y D’Espallier, 2013

Fuente: Elaboracion propia

Por un lado, existen varias investigaciones que muestran una relacién positiva
entre ambos sectores, indicando que el sector financiero fomenta el desarrollo del

sector de microfinanzas.
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En primer lugar, el desarrollo del sistema financiero puede implicar un aumento
de financiacién para las IMF, bien mediante participacion directa de la banca comercial
en el sector de microfinanzas o bien mediante la cofinanciacién de las entidades de

microfinanzas.

Asi, la participacion directa de los bancos comerciales en el sector de
microfinanzas, un proceso conocido como "reduccién de escala o downscaling", puede
dar lugar a una mayor competencia para los prestatarios (banca comercial y entidades
de microfinanzas). En varios paises los bancos comerciales han entrado ya de forma
explicita en el mercado de préstamos para las microfinanzas, debido a que los
microcréditos han demostrado ser cada vez mas rentables (Bell et al., 2002; Isern et
al., 2003; Isern y Porteous, 2005). Pero incluso sin esa entrada explicita, la amenaza
potencial de entrada en un futuro préximo puede afectar a las practicas de la IMF. El
aumento de la competencia puede estimular a las IMF para reducir los costes, mejorar
su eficiencia, aumentar el nimero de servicios ofrecidos y mejorar la calidad de éstos
con el fin de retener a los clientes o atraer a otros nuevos. En particular, Hermes et al.
(2009) proponen que el desarrollo financiero puede estimular a las IMF para ofrecer
determinados servicios financieros, como cuentas de ahorro, depdsitos a la vista y

seguros.

En lo que se refiere a la cofinanciacidn, el sector bancario tradicional podria
reforzar el desarrollo del sector de las microfinanzas, al proporcionar a las IMF la
financiacion externa necesaria para la expansién de sus actividades (Isern y Porteous,
2005; Hermes et al., 2009). De Crombrugghe et al. (2008) muestran que un nimero
creciente de IMF necesitan financiacién externa comercial una vez que los donantes
dejan de financiar, lo que hace que las IMF estén utilizando cada vez mas el crédito
bancario doméstico como canal de financiacion para expandir sus actividades
(Rosenberg et al., 2009; Hamada, 2010). Asi, un sector bancario mds desarrollado

también podria significar mas posibilidades de financiacion de las IMF.
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En segundo lugar, el aumento de la presencia de la banca comercial puede
producir efectos indirectos positivos. En particular, estos bancos pueden utilizar
técnicas bancarias modernas y mas eficientes que, sin embargo, son nuevas para las
IMF, pero que trasladadas a su operativa pueden ayudar a mejorar su eficiencia (Ahlin
et al.,, 2011). La presencia de los bancos comerciales también puede mejorar las
habilidades de los oficiales de crédito y gerentes que trabajan en entidades de
microfinanzas, ya que esto aumenta el grupo de oficiales de crédito y gerentes
educados financieramente (Hermes et al., 2009), lo que mejoraria la eficiencia de estas

instituciones.

En tercer lugar, el desarrollo financiero también implica una regulacion vy
supervisién de las instituciones financieras mas sofisticada, lo cual puede ayudar a
mejorar la eficiencia de las IMF. El creciente papel del sistema financiero puede
desencadenar mejoras en la regulacion y/o supervisidon existentes y estos sistemas
mejorados también pueden incluir a las IMF y sus practicas. En consecuencia, esta
mejora en la regulacion y supervision incrementara la eficiencia de las IMF (Trigo

Loubiere et al., 2004).

A pesar de estas evidencias de la existencia de una relacién positiva entre el
desarrollo del sistema financiero y el sector de microfinanzas, existen otras
investigaciones que muestran una relacién negativa entre ambos sectores. En este
caso, la evidencia indica que un sector financiero desarrollado puede perjudicar al

desarrollo del sector de microfinanzas.

En primer lugar, el principal argumento que apoya la existencia de una relacién
negativa entre el desarrollo del sector financiero y el desarrollo del sector
microfinanciero de nuevo se centra en la competencia (Mcintosh et al., 2005a vy
2005b). La presencia de bancos comerciales puede conducir a los prestatarios a
sustituir sus préstamos de las IMF por los préstamos de los bancos comerciales. Las

razones pueden incluir menores costes de endeudamiento, mayor flexibilidad con
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respecto a las opciones de préstamos y mayores cantidades que pueden ser prestadas.
El efecto sustitucién reduce la demanda de servicios de las IMF impidiendo su
desarrollo (Hermes et al., 2009). Ademads, la competencia puede tener un efecto
adverso en el rendimiento de amortizacién de prestatarios de las IMF, si los
prestatarios toman multiples préstamos de diferentes instituciones financieras. La
reduccidon de las tasas de reembolso conduce a la disminuciéon de los resultados

financieros y tiene consecuencias adversas para la eficiencia de las IMF.

En segundo lugar, existen varios trabajos que muestran ambos sectores como
complementarios, es decir, las microfinanzas cubren las necesidades que el sector
financiero no cubre: dan servicio al sector econdmico informal, alcanzan a los mas
pobres y resuelven las deficiencias del sector bancario tradicional mediante el uso de
diferentes metodologias de crédito (Besley y Coate, 1995; Armendariz y Morduch,
2000; Barr, 2005; Sodokin y Donou-Adonsou, 2010; Vanroose y D’Espallier, 2013).
Stiglitz y Weiss (1981) mostraron que debido a las asimetrias de informacién y costes
de transaccion, los bancos a menudo fallan para servir a una parte de la poblacidn. Las
IMF tradicionalmente han utilizado los préstamos colectivos para superar las
restricciones crediticias (Besley y Coate, 1995), pero en la actualidad usan todo un
conjunto de diferentes metodologias de crédito para superar dichas restricciones
(Armendariz y Morduch, 2000). Gracias a estas metodologias alternativas, las IMF son
capaces de servir a clientes considerados demasiado arriesgados por los bancos. En
paises con sistemas financieros bien desarrollados, la parte de la poblacion atendida
por las instituciones financieras tradicionales es bastante grande. Por ejemplo, en los
paises desarrollados mas del 80% de los hogares tienen una cuenta en una institucién
financiera, mientras que la fraccion se reduce a un 20% - 40% en los paises en
desarrollo (Demirgilic-Kunt et al., 2008). Por este motivo, en los paises donde el
sistema financiero esta mas desarrollado la necesidad de un sector de microfinanzas

seria menory, por lo tanto, su demanda sera también menor.
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2.5. Hipotesis a contrastar

Tal y como se ha analizado en los apartados anteriores, las pocas
investigaciones que existen sobre la relacién entre el desarrollo financiero y el
desarrollo del sector de microfinanzas no muestran resultados concluyentes: unos
autores encuentran evidencia de la existencia de una relacién positiva entre ambos
sectores y otros de una relacidon negativa. Paralelamente, se observa que la literatura
previa ha encontrado que el crecimiento econédmico de un pais mantiene una fuerte
relacién tanto con el sector financiero como con el sector de microfinanzas. Si
consideramos estas evidencias en su conjunto, podriamos encontrarnos con que la
influencia del desarrollo del sector financiero en el desarrollo el sector de
microfinanzas puede venir condicionada por el grado de crecimiento econémico que

tenga el pais.

No obstante, este efecto moderador del crecimiento econdmico sobre la
relacion entre el sector financiero y el sector de microfinanzas no ha sido analizado
hasta ahora, lo que nos lleva a plantear las hipdtesis de este capitulo, que se apoyan
en el efecto asimétrico que ejerce el crecimiento econdmico sobre la relacién entre el

desarrollo financiero y el desarrollo del sector de microfinanzas.

Nuestra primera hipétesis planteada hace referencia a la relacién entre ambos
sectores en entornos de menor crecimiento econdmico (o de decrecimiento

econdémico), y quedaria formulada en los siguientes términos.

HIPOTESIS 2.1. En paises con bajo crecimiento econémico, el desarrollo del
sector financiero disminuye el desarrollo del sector de microfinanzas, dando

lugar a un efecto sustitucion entre ambos sectores.

Un bajo crecimiento econdmico disminuye el desarrollo del sector financiero
(Lucas, 1988; Goodhart, 2016) y el desarrollo del sector de microfinanzas (Ahlin et al.,

2011; Constantinou y Asha, 2011; Huijsman, 2011). En este sentido, cuando el

98



Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

crecimiento econdmico es bajo ambos sectores disponen de menores fuentes de
financiacion, lo cual provoca que entren en competencia directa, provocando un
efecto sustitucion entre el sector financiero y el sector de microfinanzas. En paises con
sistemas financieros bien desarrollados la parte de la poblacién cubierta por la banca
tradicional supone un porcentaje muy alto respecto a la poblacién total (Demirgiic-
Kunt et al., 2008) y, por tanto, la demanda de los servicios microfinancieros, por parte
de la poblacién excluida del sistema financiero, sera menor. Ademas, en esta situacién,
un sistema financiero desarrollado puede provocar que los prestatarios sustituyan los
escasos préstamos del sector de microfinanzas por los préstamos de los bancos
comerciales debido a las mejores condiciones ofrecidas por la banca tradicional

(Hermes et al., 2009).

Sin embargo, nuestra segunda hipdtesis plantea que la relacidon entre ambos
sectores puede ser la contraria en entornos de mayor crecimiento econémico, por lo

que quedaria formulada en los siguientes términos:

HIPOTESIS 2.2. En paises con alto crecimiento econdmico, el desarrollo del
sector financiero fomenta el desarrollo del sector de microfinanzas,

dando lugar a un efecto complementario entre ambos sectores.

El crecimiento econdmico fomenta el desarrollo del sector financiero
(Robinson, 1952a; Robinson, 1952b; Goodhart, 2016) y el desarrollo del sector de
microfinanzas (Martinez, 2010; Ahlin et al., 2011; Constantinou y Asha, 2011). En este
sentido, cuando el crecimiento econdmico es alto ambos sectores disponen de
mayores fuentes de financiaciéon. En esta situacion, la competencia entre ambos
sectores es escasa y el sistema financiero tradicional dispone de mas recursos para
cofinanciar al sector de microfinanzas (Bet et al., 2002; Isern et al.,, 2003; Isern y
Porteous, 2005). Ademas, la presencia de un sistema financiero desarrollado puede
conducir a efectos indirectos positivos sobre el sector de microfinanzas: técnicas

bancarias modernas y mas eficientes (Ahlin et al., 2011), oficiales de crédito mas
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formados en materia financiera (Hermes et al., 2009), mayor diversificacion de
productos (Hermes et al., 2009), o mayor regulacién y supervision financiera que
mejora la eficiencia de las entidades (Trigo Loubiere et al., 2004). Todo esto hace que,
en entornos favorables para la economia del pais, se dé un efecto de
complementariedad para ambos sectores, lo cual permite la potenciacion del sector de

microfinanzas cuando el sector financiero tradicional estd mas desarrollado.
2.6. Analisis Empirico
2.6.1 Caracteristicas y composicion de la muestra

Para la contrastacion de las hipdtesis propuestas se han utilizado tres bases de
datos diferentes. Microfinance Information Exchange, que proporciona las variables
especificas de las entidades de microfinanzas, es la mayor base de datos en linea y la
mas utilizada en los trabajos sobre este sector. World Development Indicators, que
presenta las variables del macroentorno, y Global Financial Development, que es la

fuente de las variables que miden el desarrollo financiero.

Microfinance Information Exchange es la plataforma lider en el suministro de
informacién sobre entidades de microfinanzas en paises en desarrollo. La orientacidn
principal de esta organizacién es ofrecer datos objetivos y andlisis sobre los
proveedores de microfinanzas. Ofrecen informacién financiera detallada y de
desempeiio social de las instituciones de microfinanzas, asi como informacién
empresarial de los facilitadores del mercado y organizaciones donantes e inversores
lideres en microfinanzas, todo ello a través de su base de datos MIX* Market. Esta base

de datos abarca observaciones de IMF, que reportan sus datos de manera voluntaria,

1 T . . .7 . . . . .
MIX ofrece datos, analisis, investigacién e informacién en general de las instituciones que
prestan servicios financieros a los pobres en todo el mundo.
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pertenecientes a paises en desarrollo de seis regiones geograficas (Africa, Este de Asia
y el Pacifico, Europa del Este y Asia Central, América Latina y el Caribe, Oriente Medio y
Norte de Africa, Sur de Asia). Los tipos de IMF que abarca esta base de datos son
bancos, cooperativas de crédito, instituciones financieras no bancarias, organizaciones

no gubernamentales y bancos rurales.

World Development Indicators presenta los principales indicadores de
desarrollo econdmico y esta elaborada a partir de fuentes internacionales reconocidas

oficialmente.

Global Financial Development recoge las caracteristicas del sistema financiero.
Esta base de datos incluye cuatro tipos de medidas: el tamafio de las instituciones y
mercados financieros (profundidad financiera), el grado en que los individuos pueden y
deben utilizar los servicios financieros (acceso), la eficiencia de los intermediarios
financieros y los mercados en la intermediaciéon de recursos y facilitando las
transacciones financieras (eficiencia), y la estabilidad de las instituciones y mercados

financieros (estabilidad).

Para la depuracién de la muestra se han eliminado aquellas IMF que tengan
pocos datos e informacidon poco transparente, eliminando aquellas entidades que
tengan tres o menos diamantes’, de manera que la muestra final se compone de
aquellas IMF que aporten como minimo informacién de sus productos, clientes, datos

financieros y estados financieros auditados.

La muestra depurada se compone de 2473 observaciones de 411 IMF,
pertenecientes a 66 paises, comprendidas entre el afio 1998 y el afio 2011, que

presenten al menos cinco afos consecutivos de informacidn, condicidon necesaria para

> MIX Market utiliza un sistema de “diamantes” para indicar el nivel de transparencia de una
IMF y su documentacion de apoyo para todos los datos que se hallan en el MIX Market. Un mayor
numero de diamantes significa una IMF mas transparente y datos mas confiables.
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realizar el test de autocorrelacion serial de segundo orden (Arellano y Bond, 1991). El

listado de paises se presenta en la tabla 2.5.

Tabla 2.5. Listado de paises

Albania Croacia Malawi Rep. Dominicana
Argentina Ecuador Mali Rep. Kirguiza
Azerbaiyan El Salvador Marruecos Rep. Macedonia
Bangladesh Federacién Rusa Méjico Samoa

Benin Filipinas Moldavia Senegal

Bolivia Georgia Mongolia Sri Lanka

Bosnia y Herzegovina Guatemala Namibia Swazilandia
Brasil Haiti Nepal Tailandia
Bulgaria Honduras Nicaragua Tanzania
Burkina Faso India Niger Tayikistan

Burundi Indonesia Pakistan Timor Oriental
Camboya Jordan Panama Trinidad y Tobago

Camerun Kazajstan Paraguay Tunez

Chile Kenia Peru Ucrania
China Kosovo Polonia Uganda
Colombia Libano Rep. Arabe Egipto
Costa Rica Madagascar Rep. Bol. Venezuela

Las entidades de microfinanzas tienen diferentes formas juridicas. En un
principio, los servicios de microfinanzas fueron ofrecidos, en gran parte, a cargo de
organizaciones no gubernamentales (ONG) (Christen y Drake 2002, Cull et al. 2011b).
Sin embargo, muchas IMF se han transformado en instituciones financieras reguladas
como los bancos, las instituciones financieras no bancarias y los bancos rurales
(Terberger, 2003). Y otras se han convertido en cooperativas de crédito basadas en la

afiliacion de sus socios.

Analizando la distribucion de la muestra, se puede observar que estd
equilibrada en cuanto a numero de observaciones por afio y estado legal (tabla 2.6) y

por afio y region geografica (tabla 2.7).
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Tabla 2.6. Distribucion de la muestra por afio y estado legal

. Instituciones Organizaciones
Aio | Bancos Cooper’at.lvas financieras no Bancos Total
de crédito . rurales
no bancarias | gubernamentales

1998 2 0 1 2 0 5
1999 9 1 8 7 0 25
2000 11 3 15 13 0 42
2001 12 10 22 27 0 71
2002 13 14 30 40 1 98
2003 18 18 54 61 4 155
2004 23 28 85 93 9 238
2005 29 27 112 118 13 299
2006 34 37 124 127 15 337
2007 33 43 128 136 14 354
2008 34 37 116 109 9 305
2009 24 35 88 82 6 235
2010 15 31 68 59 4 177
2011 14 23 47 44 4 132

N 271 307 898 918 79 2473

n 38 56 147 154 16 411

La muestra se compone de 154 ONGs, 147 instituciones financieras no
bancarias, 56 cooperativas de crédito, 38 bancos, y 16 bancos rurales. Las entidades
gue mas predominan son las organizaciones no gubernamentales, pioneras en la
implantacion de los programas de microcréditos. Sin embargo, con el paso de los afios
han ido surgiendo otro tipo de entidades en esta industria como, por ejemplo, las
instituciones financieras no bancarias, las cuales representan el segundo grupo de
entidades mas numerosas en esta muestra. Estas entidades se consideran una
evolucidn de las ONG, derivada de la necesidad de captar depdsitos del publico y ser

autosuficientes.

103



Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

Tabla 2.7. Distribucion de la muestra por afio y region geografica

Europa .. Oriente
Este de América .

. Lo . del Estey . Medio y Sur de

Ao Africa Asiay el . Latinayel . Total
. Asia . Norte de Asia
Pacifico Caribe L
Central Africa

1998 1 0 0 3 0 1 5
1999 4 2 5 0 5 25
2000 6 2 10 15 3 42
2001 8 3 16 29 4 11 71
2002 10 6 21 38 9 14 98
2003 16 15 35 54 10 25 155
2004 17 27 53 96 13 32 238
2005 18 37 63 119 16 46 299
2006 22 42 70 141 14 48 337
2007 25 45 66 153 14 51 354
2008 23 34 47 147 10 44 305
2009 17 25 26 121 7 39 235
2010 12 20 10 110 3 22 177
2011 5 18 6 89 1 13 132

N 184 276 428 1124 104 357 2473

n 35 46 74 181 16 59 411

El conjunto de datos analizado incluye IMF de las seis principales regiones en
desarrollo: Africa (35 IMF), Asia oriental y el Pacifico (46 IMF), Europa del este y Asia
Central (74 IMF), América Latina y el Caribe (181 IMF), Oriente Medio y Africa del
Norte (16 IMF), y Sur de Asia (59 IMF). En este sentido, se observa cémo las IMF
utilizadas en este analisis se concentran principalmente en Asia y América Latina,
regiones donde mas se ha desarrollado el sector de microfinanzas.

La muestra presenta una imagen representativa del sector en todo el mundo en
numero de IMF, al igual que en otros estudios como Cull et al. (2007, 2011b), Hermes

et al. (2009), Mersland y Strom (2008, 2009, 2010) y Gutiérrez-Nieto et al. (2007).
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2.6.2 Metodologia

Para el analisis empirico se utiliza la metodologia de datos de panel, en
concreto el método generalizado de momentos (System GMM). Es posible hablar de
datos de panel cuando se dispone de observaciones para un grupo de agentes
econdmicos individuales N a lo largo de T observaciones temporales. La estimacién
mediante técnicas de andlisis de datos de panel permite aprovechar la informacién
desde una doble vertiente, la que proviene de la diversidad existente entre los
distintos agentes y la que deriva de la evolucion de las variables a lo largo del tiempo.
Esto supone ventajas respecto a los trabajos que sélo utilizan la informacién a nivel
individual referida a un determinado momento de tiempo (analisis con datos de corte
transversal) o a los que utilizan datos temporales agregados, en los que las variables de

analisis se promedian para el total de entidades.

La utilizacién de esta metodologia, por tanto, presenta las siguientes ventajas

(Greene, 2008):

- Evita los posibles sesgos derivados de la agregacion de datos.

- Permite la obtencion de estimadores consistentes cuando el periodo
muestral es fijo pero el nimero de individuos es elevado.

- Gracias a la estimacién con datos de panel es posible eliminar los distintos
problemas relacionados con la heterogeneidad individual inobservable,
capturando de esta manera la dinamica individual.

- Permite modelizar respuestas dinamicas, facilitando la utilizacion de
retardos en las variables exdgenas y enddgenas, pudiéndose explicar de

esta manera procesos de ajuste.

Existen dos tipos de andlisis con datos de panel: estaticos y dinamicos. Los
primeros permiten evaluar un conjunto de variables como explicativas de algun
fenédmeno en estudio y determinar si el conjunto de datos presenta efectos

individuales fijos o aleatorios. Sin embargo, este tipo de técnica también presenta una

105



Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

serie de carencias, dentro de las cuales se encuentra la incapacidad de tratar
adecuadamente el problema de la endogeneidad, por lo que no es posible analizar
desde una perspectiva evolucionista la dependencia del pasado o el proceso
acumulativo (Dosi, 1988). Habida cuenta de este problema, los paneles dindamicos
permiten incorporar en el modelo una estructura endégena, mediante la integracion

de efectos pasados a través de variables instrumentales.

En este capitulo se han utilizado modelos dinamicos, desarrollados con el
propdsito de incorporar en la estimacion las relaciones de causalidad que se generan
en el interior del modelo, como una forma de tratar los problemas de endogeneidad.
Esta puede ser tratada a través de diferentes vias. Sin embargo una de las formas mas
habitualmente empleada es a través de variables instrumentales expresadas como
retardos de la variable enddgena. Dependiendo del estimador que empleemos, los

retardos pueden ser formulados como diferencias o niveles.

Los estimadores desarrollados para tratar la endogeneidad abordan la
problematica de dos formas. Por un lado tenemos el estimador de variables
instrumentales, que utiliza variables externas al modelo como instrumentos de las
variables endégenas (Cameron, 2009). Esta metodologia no permite analizar la
endogeneidad del modelo, puesto que no incluye la variable dependiente retardada
como regresor. Por otro lado tenemos el uso de retardos como instrumentos de las
variables enddgenas. En este caso el regresor correspondera al valor en t-n,
instrumentos en niveles, o la diferencia de estos valores, instrumentos en diferencias.
Por tanto, cuanto mas grande sea el periodo de (t) dispondremos de un mayor nimero

de instrumentos.

Dentro de este ultimo grupo disponemos de diferentes alternativas. Una de
ellas es el estimador Difference GMM (Arellano y Bond, 1991) que utiliza como
instrumentos las diferencias de los retardos. Posteriormente, y con el objetivo de

hacer frente a paneles con un t (periodo de tiempo) pequefio, y por tanto con un
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reducido numero de instrumentos, fueron desarrollados estimadores que incluyeron
los retardos en niveles de las variables como instrumentos. Dentro de ellos destaca el
estimador System GMM (Arellano y Bond, 1991; Arellano y Bover, 1995; Blundell y
Bond, 1998) que incorpora las variables en niveles conformando un sistema de

ecuaciones.

Uno de los problemas que surge con la utilizacion del modelo GMM es la
proliferaciéon de instrumentos en diferencias y niveles, provocando que surjan mas
instrumentos de los necesarios, produciéndose la “sobreidentificacion del modelo”.
Roodman (2006) hace un profundo analisis de este problema y plantea mecanismos
para testear adecuadamente la existencia o no de exceso de instrumentos de las
variables enddgenas. En este caso, para comprobar la validez de los instrumentos
empleados se usa el test de Hansen, que permite detectar la sobreidentificacion del

modelo cuando se ha empleado la matriz de pesos heteroceddstica en la estimacion.

Otro problema que surge con la utilizacién del modelo GMM es la
autocorrelacién. Para que la estimacion sea consistente y se justifique la utilizacidon de
modelos dinamicos, que empleen los retardos en diferencias o niveles como
instrumentos, se requiere que los errores no estén serialmente correlacionados. Para
comprobar que el modelo no presenta estos problemas se usa el test de Arellano y

Bond (1991).

Para la contrastacion de las hipdtesis propuestas, que plantean el efecto
moderador del crecimiento econdmico sobre la influencia del sector financiero en el
desarrollo del sector de microfinanzas, se utilizan dos modelos diferentes.

En el primer modelo (1), se analiza la influencia del sector financiero y del
crecimiento econdmico sobre el crecimiento de las IMF de manera individual. Esto
permite determinar la importancia de cada uno de estos factores de manera
independiente, para posteriormente introducir en este modelo bdsico las

modificaciones necesarias para establecer los efectos cruzados entre ellos.
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El modelo 1 propuesto toma por tanto la siguiente especificacion:

CIMF;; = Bo + B1CRECy + B,DFj + B3TIMF; + B4RIESGO; + BsIED; +

3 12
BeREM;; + B;CONC; + ) y;EDADj;; + Z @jANOmit +n; + v (1)

j=1 m=1
En la tabla 2.8 se recogen las definiciones de todas las variables utilizadas en el

modelo.

Tabla 2.8. Definicion de variables

Variable Nombre ‘ Definicion

VARIABLE DEPENDIENTE

Crecimiento del Logaritmo de la diferencia real de la cartera de préstamos
CIMF créditoreal dela |(cartera de crédito en ddlares corrientes deflactada por el
IMF indice de precios al consumidor) en dos afos consecutivos.

CRECIMIENTO ECONOMICO Y DESARROLLO FINANCIERO

Crecimiento del PIB | Tasa anual de crecimiento porcentual del PIB per capita en

CREC o
per capita (% anual) | moneda local constante.
DF,) Crédito
(‘ 2 El logaritmo del crédito doméstico hacia el sector privado
privado por los .,
como proporcion del PIB.
DE bancos (% del PIB)

(DF,) Depésitos
bancarios (% del
PIB)

El logaritmo de los depdsitos bancarios como proporcion del
PIB.

VARIABLES ESPECIFICAS DE LAS IMF

. El logaritmo de los activos totales reales (activos totales en
TIMF Tamano de la IMF , L . )
ddlares deflactados por el indice de precios al consumidor).

Riesgo total de la |La suma de la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias

RIESGO ) .
IMF (PAR30) y los préstamos perdidos (WOR).

Variables dummy que clasifican a las IMF por su edad: nueva,
EDAD Edad de la IMF .
joven, madura.
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VARIABLES DEL MACROENTORNO

Inversion extranjera . » . . i
) La inversion extranjera directa (IED) neta en la economia
directa, entradas | . ) )
IED . informante proveniente de fuentes extranjeras menos la IED
netas de capital (%

del PIB) neta de la economia informante hacia el resto del mundo.
e

Las remesas de los trabajadores y la remuneracién de los
Remesas recibidas | empleados comprenden las transferencias corrientes que

REM
(% del PIB) realizan los trabajadores migrantes y los sueldos y salarios
ganados por los trabajadores no residentes.
. indice de Herfindahl-Hirschman: La suma de los cuadrados de
CONC Concentracion

las cuotas de mercado de cada IMF en el pais respectivo.

VARIABLES DE CONTROL

Variables dummy que identifican cada afio en el periodo 1998-
2011

ANO Afo

Una vez planteadas en el modelo 1 las relaciones bdsicas esperadas para cada
variable, se propone el segundo modelo (2) que tiene en cuenta la influencia que
puede ejercer el crecimiento econdmico sobre la relacidén entre el desarrollo financiero
y el desarrollo del sector de microfinanzas. Este modelo analiza la influencia del
desarrollo financiero sobre el desarrollo del sector de microfinanzas en funcién del
crecimiento econdmico de manera expresa, a través de la introduccién de variables

interaccion, tal y como se presenta en la siguiente especificacion:

CIMF;; = By + B1CREC;;+(B, + B3CREC;;)DF;y + B4sTIMF;; + BsRIESGO;; +

B6IEDit + B7REMit + ﬁgCONCit + ’}/]EDAD]”; + Z Q)]ANOmlt + ni + Vit (2)

3 12
j=1 m=1

En este segundo modelo se incluye la variable interaccion CREC*DF;; que
permitird analizar el efecto del desarrollo financiero en funcién del crecimiento
econémico. No obstante, para analizar en profundidad este efecto moderador, el

crecimiento econdmico se medird de dos formas: como una variable dummy que
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tomara valor 1 para crecimientos inferiores a 0 y valor 0 para el resto, y como una
variable continua. Por un lado, la inclusiéon de la variable dummy de crecimiento
econdmico nos permite evaluar de manera separada el efecto que tiene el desarrollo
financiero sobre el desarrollo del sector de microfinanzas cuando el crecimiento
econdmico es negativo o cuando es positivo. Asi, el efecto del desarrollo financiero
para situaciones de crecimiento econdmico vendra representado por el coeficiente £,
mientras que para situaciones de crecimientos negativos este efecto estara
representado por la suma de coeficientes £, + f3. Por otro lado, utilizando la variable
continua de crecimiento econdmico se podra medir el efecto del desarrollo financiero
para los diferentes valores que puede tomar el crecimiento econémico, no solo
distinguiendo situaciones de crecimiento econémico positivo o negativo. Este andlisis,
ademas, permitird determinar cual es el nivel de crecimiento econédmico que hace que
la influencia del desarrollo financiero sobre el desarrollo del sector de microfinanzas

cambie de signo.

2.6.3 Variables del modelo

Los modelos propuestos se basan en una misma variable dependiente e
incluyen una serie de variables independientes o explicativas. En primer lugar, se
consideran las variables que miden el desarrollo financiero y el crecimiento
econémico, que constituyen las variables objeto de estudio. En segundo lugar, se
introducen las variables especificas de las IMF y, finalmente, se incluyen las variables

del macroentorno que influyen en el crecimiento del sector de microfinanzas.

La definicidn y justificacidon de cada una de las variables utilizadas se presenta a

continuacion.
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2.6.3.1. Desarrollo del sector de microfinanzas

Como variable dependiente se utiliza el crecimiento real del crédito de la IMF
(CIMF). El crecimiento del crédito de las IMF viene determinado por el logaritmo de la

diferencia de la cartera bruta de préstamos deflactada en dos afios consecutivos.

CIMF = log ( cartera bruta de cartera bruta de )
1

préstamos defactada, préstamos defactada,_

Esta variable ha sido muy utilizada en la literatura, no sélo para medir el
desarrollo del sector de microfinanzas (Ahlin et al, 2011; Wagner, 2012; Vanroose y
D’Espallier, 2013; Wagner y Winkler, 2013), sino también para medir el desarrollo
financiero en la literatura tradicional del sector bancario (Cihak et al., 2012; Schularick

y Taylor, 2012).
2.6.3.2. Crecimiento econdmico y desarrollo financiero

CREC representa el crecimiento econdmico de cada pais, medido como la tasa
de crecimiento anual del PIB per cdpita real (Patten y Johnston, 2001; Vogelgesang,
2003; Ahlin y Lin, 2006; Ahlin et al., 2011; Assefa et al., 2013).

PIB per capita, — PIB per capita,_
CREC = p pitag p pitag—q

PIB per capita;_,

Esta variable es usada como el mayor indicador del progreso econdmico de un
pais (Ahlin et al., 2011), y puede ser considerada como un resumen estadistico de
varios indicadores como factores institucionales, tecnolégicos y factores relacionados
con el desarrollo. Se mide de dos formas: como variable continua (CREC) y como
variable dummy (CRECD). En el caso de la variable dummy se distinguen los casos de
crecimiento y decrecimiento econdmico, por lo que tomard valor 1 para crecimientos

inferiores a 0, y valor O para el resto.

111



Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

En la literatura aparecen diferentes propuestas en relacién a la influencia del
crecimiento econdémico sobre el aumento del crédito de las IMF. Por un lado, el
crecimiento econdmico puede fomentar el crecimiento del crédito de las IMF a través
del aumento de la financiacién de éstas mediante donantes privados y publicos,
organizaciones de ayuda y mercado de capitales (Huijsman, 2011). También puede
fomentar el crecimiento del crédito de las IMF a través del aumento de la renta per
capita de los prestatarios y los flujos de caja de sus negocios, lo cual les permite
amortizar los préstamos y pedir otros por importes mayores (Martinez, 2010;
Constantinou y Asha, 2011). Por otro lado, el crecimiento econdmico puede disminuir
el crecimiento del crédito de las IMF a través de dos vias: en primer lugar, cuando la
economia mejora se reduce el sector econdmico informal (Schneider y Enste, 2000;
Heintz y Pollin, 2003; Wagner y Winkler, 2013) y, por tanto, las microfinanzas ven
reducido su mercado objetivo. En segundo lugar, el crecimiento econdmico provoca un
aumento de las ganancias acumuladas, las cuales pueden ser utilizadas por el
empresario como fuente de financiacion en lugar de pedir un microcrédito (Wagner y

Winkler, 2013).

En cuanto a las medidas de desarrollo financiero (DF) se utilizan dos variables

para evaluar el desarrollo del sector financiero tradicional en términos de profundidad.

DF1 es el logaritmo del crédito privado en porcentaje del PIB. Es una medida
ampliamente utilizada en investigaciones sobre finanzas y crecimiento econdmico
(King y Levine, 1993b; Rajan y Zingales, 1998; Levine et al., 2000; Westley, 2001;
Demirgiic-Kunt y Levine, 2004; Levine, 2005; Ahlin et al, 2011; Assefa et al., 2013)

DF1 =1 (Crédito doméstico hacia el sector privadO)
=lo
g Producto interior bruto

DF2 es el logaritmo de los depdsitos bancarios en porcentaje del PIB, variable
también muy utilizada para medir la profundidad en la literatura financiera (Levine,

2000; Cihak et al, 2013).
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DF2 = I ( Depésitos bancarios )
~ "9\ Producto interior bruto

En este caso, también encontramos en la literatura diferentes propuestas
acerca de la influencia de esta variable sobre el crecimiento del crédito de las IMF. Por
un lado, el desarrollo del sector financiero puede fomentar el crecimiento del crédito
de las IMF a través de un aumento de la financiacion (Bell et al., 2002; Isern et al.,
2003; Isern y Porteous, 2005; Hermes et al., 2009; Rosemberg et al., 2009), técnicas
bancarias mas modernas y eficientes (Hermes et al., 2009; Ahlin et al., 2011) y mayor
regulacion y supervision (Trigo Loubiere et al., 2004). Por otro lado, el desarrollo del
sector financiero puede disminuir el crecimiento del crédito de las IMF por dos
motivos: en primer lugar, ambos sectores pueden entrar en competencia directa,
provocando un efecto sustitucién que disminuya la demanda de microcréditos por
parte de los clientes del sector de microfinanzas (Mclntosh et al., 2005a y 2005b;
Hermes et al., 2009). En segundo lugar, cuanto mayor sea el desarrollo financiero
menor serd el porcentaje de la poblacién excluida del sistema financiero tradicional vy,
por tanto, menor serd el mercado potencial del sector de microfinanzas (Demirglic-

Kunt et al., 2008; Vanroose y D’Espallier, 2013).
2.6.3.3 Variables especificas de las IMF

De manera adicional, se incluyen un conjunto de variables especificas de las
IMF que influyen en el crecimiento de sus carteras de crédito desde la perspectiva de
la oferta de las propias IMF: el tamafio (TIMF), el riesgo (RIESGO) y la edad (EDAD) de
las IMF.

TIMF representa el tamano de la entidad de microfinanzas, medido como el

logaritmo de los activos totales.

TIMF = log (Activos totales)
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Esta variable es muy utilizada en numerosos estudios sobre el sector de
microfinanzas como variable de control que puede influir en el desarrollo del sector de
microfinanzas a través de una mejora en el alcance y la sostenibilidad (Mersland y
Strom, 2010; Vanroose y D’Espallier, 2013) y en la eficiencia financiera (Gutiérrez-Nieto

et al., 2009; Gutiérrez-Goiria, 2012).

Cuanto mayor sea el tamano de la entidad de microfinanzas, mayores
posibilidades de financiacidn y, por tanto, de crecimiento de la cartera de créditos

(Ahlin et al., 2011; Vanroose y D’Espallier, 2013).

RIESGO mide el riesgo de la IMF, entendido como la cartera de préstamos en

riesgo a treinta dias mas los préstamos perdidos.

RIESGO = (préstamos a 30 dias + préstamos perdidos)

Donde:

saldo de préstamos
atrasados > 30dias
cartera bruta de préstamos

+ cartera rene gociada)

Préstamos a 30 dias =

valor de préstamos perdidos

Préstamos perdidos = -
cartera bruta de préstamos

Esta variable es muy utilizada en numerosos estudios sobre el sector de
microfinanzas para medir el riesgo de las IMF, que influye directamente en el
crecimiento futuro de la cartera créditos de estas entidades. Se espera una relacién
negativa entre el riesgo y el crecimiento del crédito de la IMF, debido a que una baja
calidad de la cartera de préstamos fomentara una mayor prudencia en la concesién de

financiacion (Gonzalez, 2010; Rozas, 2011; Wagner y Winkler, 2013).

Para medir la edad de la IMF (EDAD) se definen tres variables dummy que

dividen a las entidades de microfinanzas en nuevas (de 0 a 4 anos), jovenes (de 5 a 8
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afios) y maduras (mas de 8 afos), clasificacién utilizada por la base de datos Mix

Market.

Esta variable es muy utilizada en numerosos estudios sobre el sector de
microfinanzas como variable de control que influye en el alcance y la sostenibilidad de
las IMF (Vanroose y D’Espallier, 2013) y en su desarrollo (Gonzdlez, 2010; Wagner y
Winkler, 2013).

En este caso, también encontramos en la literatura diferentes propuestas
acerca de la influencia de esta variable sobre el crecimiento del crédito de las IMF. Por
un lado, algunos autores encuentran una relacién negativa, es decir, a mayor edad
menor es el crecimiento del crédito, debido a que es en los primeros afios en los cuales
las IMF experimentan un mayor crecimiento (Wagner y Winkler, 2013). Por otro lado,
otros autores encuentran una relacién positiva, es decir, a mayor edad mayor
crecimiento del crédito, defendiendo que las IMF de mayor edad tienen mayores
posibilidades de financiacién gracias a la confianza que han creado a lo largo de los

afos. (Vanroose y D’Espallier, 2013).

2.6.3.4 Variables del macroentorno

Finalmente, también se incluyen variables del macroentorno, que ejercen su
influencia en el crecimiento del crédito de las IMF desde la perspectiva de la demanda
que pueden tener las IMF: la inversidn extranjera directa (IED), las remesas recibidas

(REM), la concentracién del sector de microfinanzas (CONC).

IED representa la inversidn extranjera directa, medida como las entradas netas

(nuevos flujos de inversion menos la desinversion) en porcentaje del PIB.

Entradas netas de inversion
IED =

Producto interior bruto
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Se espera una relacién negativa con el crecimiento del crédito de las IMF,
debido a que la IED aumenta el nimero de asalariados en el sector econémico formal

(Ahlin et al., 2011; Vamroose y D’Espallier, 2013).

REM representa las remesas recibidas, medidas como las remesas de los
trabajadores y compensaciones de empleados recibidas en porcentaje del PIB

(Hernandez et al., 2009; Kappel et al., 2010; Wagner y Winkler, 2013).

REM — Remesas de trabajadores y compensacion de empleados

Producto interior bruto

Se espera una relacién negativa entre las remesas recibidas y el crecimiento del
crédito de las IMF. Esto es debido a que las remesas recibidas suponen un aumento de
los ingresos de la familia, la cual sirve como financiacién sustituyendo a los

microcréditos (Wagner y Winkler, 2013)

CONC representa el grado de concentracidon en el sector de microfinanzas,
medido a través del indice Herfindahl-Hirschman® (Baquero, 2012; Assefa et al., 2013;

Wagner y Winkler, 2013).

n
H=Zsi2, dondei=1...n
i=1
Siendo s; la produccidén relativa (cuota de mercado medida con los activos
totales de las IMF) de la enésima empresa y n el nimero total de empresas de la

industria. Y cumpliendo 1/n<H < 1.

Se espera una relaciéon positiva entre el nivel de concentracidn y el crecimiento

del crédito del sector de microfinanzas. El crecimiento del crédito de las IMF sera

® El indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) es una medida de la concentracién en un mercado. A
mas alto indice, mdas concentrado y, por tanto, menos competitivo.
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mayor cuando exista una alta concentracion en el sector (una baja competencia),
puesto que la competencia puede provocar un aumento de la cuantia del préstamo,
relajar las restricciones de crédito, y disminuir el control sobre los clientes, provocando
en Ultima instancia sobreendeudamiento en los clientes y un aumento de la cartera en
mora. En consecuencia, este aumento de la cartera en mora frenaria el crecimiento del
crédito de las IMF (Wilhelm, 2000; Vogelgesang, 2003; Reille, 2009; Chen et al., 2010;
Richman, 2010; Priyadarshee y Ghalib, 2011; Baquero, 2012; Assefa et al., 2013;

Bastiaensen et al., 2013).

2.6.4. Resultados
2.6.4.1. Analisis univariante

En este apartado se presenta un analisis del comportamiento individual de las
variables consideradas. En la tabla 2.9 se muestran los estadisticos descriptivos de toda
la muestra, especificando numero de observaciones (N), nimero de entidades
microfinancieras (n), la media, la desviacién tipica, el minimo y el maximo para cada

una de las variables del modelo.
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Tabla 2.9. Estadisticos descriptivos

Variable N n Media Desv. tipica Min Max
CIMF 2473 411 14,644 1,946 0,928 20,297
CREC 2473 411 4,383 4,325 -16,585 33,030

DF1 2473 411 3,287 0,519 1,342 4,863
DF2 2389 407 3,313 0,593 1,326 4,662
TIMF 2473 411 16,441 1,808 8,020 21,715
RIESGO 2473 411 0,050 0,060 0,000 0,936
IED 2473 411 3,908 4,599 -2,498 53,810
REM 2473 411 6,989 7,300 0,000 49,289
CONC 2473 411 0,281 0,229 0,034 1,000

CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento del PIB per cdpita en
porcentaje anual. DF1 es el crédito privado por los bancos en porcentaje del PIB. DF2 son los
depdsitos bancarios en porcentaje del PIB. TIMF es el tamafio de la IMF medido en activos
totales. RIESGO es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias y los préstamos perdidos en
porcentaje de la cartera bruta de créditos de la IMF. IED es la inversién extranjera directa
medida como las entradas netas de capital en porcentaje del PIB. REM son las remesas
recibidas en porcentaje del PIB. CONC es el indice de Herfindahl-Hirschman que mide la
concentracion en el sector de microfinanzas.

Teniendo en cuenta que el sector de microfinanzas no presenta las mismas
caracteristicas en funcidn de la regidn geografica o del estado legal de la entidad que
se esté analizado, se presentan a continuacidn los estadisticos descriptivos en funcién
de la regidn geogréfica y en funcidn del estado legal de la entidad. Para determinar si
los estadisticos descriptivos son estadisticamente diferentes entre cada una de las

regiones geograficas y para cada estado legal se utiliza el test Kruskal-Wallis.

La prueba de Kruskal-Wallis (Kruskal y Wallis, 1952; Altman, 1991; Conover,
1999) es una extension de la prueba de la suma de rangos de Wilcoxon (Wilcoxon,
1945; Mann y Whitney, 1947) para comparar la homogeneidad de dos poblaciones a
partir de dos muestras aleatorias simples e independientes de ambas. Contrasta la
hipdtesis nula de que las m muestras independientes proceden de la misma poblacién

y, en particular, que todas ellas tienen la misma esperanza.
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La tabla 2.10 presenta los estadisticos descriptivos en funcién de la zona

geografica, en donde se pueden apreciar diferencias entre regiones.
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Tabla 2.10. Estadisticos descriptivos por region geografica

Este de Asiay el | Europadel estey | Américalatinayel | Oriente Medioy .
. . . L. Sur de Asia Prob
Pacifico Asia Central Caribe Norte de Africa chi2 hi2
> chi
N n | Media | N n | Media N n | Media N n | Media | N n | Media | N n | Media

Africa

CIMF | 184 |35 14,169 | 276 | 46 | 13,981 | 428 | 74 | 14,480 | 1124 | 181 | 14,901 | 104 | 16 | 14,552 | 357 | 59 | 14,818 | 69,161 | 0,000
CREC | 184 |35 1,991 | 276 |46| 5306 | 428 | 74| 7,153 | 1124 | 181 | 3,405 | 104 | 16| 3,685 | 357 | 59| 4,871 | 369,566 | 0,000
DF1 184 | 35| 2,865 | 276 |46 | 3,263 | 428 | 74 | 3,122 | 1124 | 181 | 3,249 | 104 |16 | 4,047 | 357 | 59| 3,626 | 626,394 | 0,000
DF2 184 | 35| 3,038 | 276 |46 | 3,488 | 360 | 72 | 2,867 | 1112 | 180 | 3,199 | 100 |16 | 4,303 | 357 | 59| 3,855 | 1004,15 | 0,000
TIMF | 184 | 35| 16,211 | 276 | 46 | 15,898 | 428 | 74 | 16,126 | 1124 | 181 | 16,757 | 104 | 16 | 16,228 | 357 | 59 | 16,428 | 75,525 | 0,000
RIESGO | 184 | 35| 0,073 | 276 |46 | 0,044 | 428 | 74 | 0,030 | 1124 | 181 | 0,065 | 104 |16 | 0,021 | 357 | 59| 0,033 | 430,256 | 0,000
IED 184 35| 1,936 | 276 |46 | 3,394 | 428 | 74 | 8,716 | 1124 | 181 | 3,156 | 104 |16 | 5,929 | 357 | 59| 1,339 | 780,997 | 0,000
REM | 184 |35| 3,618 | 276 |46 | 6,830 | 428 | 74 | 13,067 | 1124 | 181 | 4,897 | 104 | 16 | 10,412 | 357 | 59| 7,155 | 321,477 | 0,000
CONC | 184 |35| 0,446 | 276 |46| 0,299 | 428 | 74 | 0,455 | 1124 | 181 | 0,212 | 104 |16 | 0,406 | 357 |59 | 0,158 | 641,991 | 0,000

chi2 es la prueba de Kruskal-Wallis. CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento del PIB per capita en porcentaje anual.
DF1 es el crédito privado por los bancos en porcentaje del PIB. DF2 son los depdsitos bancarios en porcentaje del PIB. TIMF es el tamaio de la IMF
medido en activos totales. RIESGO es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias y los préstamos perdidos en porcentaje de la cartera bruta de
créditos de la IMF. IED es la inversién extranjera directa medida como las entradas netas de capital en porcentaje del PIB. REM son las remesas
recibidas en porcentaje del PIB. CONC es el indice de Herfindahl-Hirschman que mide la concentracién en el sector de microfinanzas.
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Atendiendo a las variables especificas de las IMF, se puede observar como la
region de Ameérica Latina y el Caribe presenta el sector de microfinanzas que mas ha
crecido en términos de cartera bruta de préstamos (CIMF) y las IMF mas grandes en
términos de activos totales (TIMF), siguiéndole muy de cerca la regién del Sur de Asia
en cuanto a crecimiento del sector y tamafiio de las IMF. Esto es debido a que es en
estas regiones donde primero se desarrollaron las microfinanzas y, por ello, se
encuentran en estas regiones las entidades de microfinanzas mas grandes vy

desarrolladas.

El modelo latinoamericano es un caso de innovacidn desde abajo, en el sentido
de que tuvo sus inicios en instituciones pequefias sin fines de lucro en unos pocos
paises de ingresos bajos que se convirtieron en importantes instituciones bancarias y
prepararon el terreno para la entrada de bancos comerciales en el sector (Berger et al.,
2006, 2007). El desarrollo de este modelo ha conocido tres grandes etapas:
innovacién, upgrading y downscaling®. Durante los afios 70 y 80 se produce la etapa de
innovacion, con la presencia de ONG financiadas por donaciones y préstamos blandos
de donantes y de algunos gobiernos. En los afios 90 se produce la etapa del upgrading,
en la cual, frente al florecimiento de la industria y las limitaciones sufridas por las ONG,
muchas deciden convertirse en instituciones financieras no bancarias. A partir del afio
2000, se produce el downscaling, en el que, tras la reduccién de préstamos blandos en
favor de una mayor financiacién privada, los bancos comerciales entran exitosamente

en el mercado. Hoy en dia, aunque el niumero de ONG en el sector microfinanciero

* El término “upgrading” implica la transformacién de las ONG de microcrédito que operan
fuera del ambito regulado en nuevas instituciones financieras que se someten a la supervision del
regulador local. En algunos paises se esta experimentando con éxito una segunda generacién de
upgrading, segun la cual las entidades financieras se estdn convirtiendo en bancos universales con
fuerte participacion en el mercado microfinanciero. El término “downscaling” es el proceso por el cual
bancos comerciales y otras instituciones financieras amplian el alcance de sus operaciones,
desarrollando nuevas unidades de negocio encargadas de atender el mercado de las microfinanzas a fin
de aumentar la rentabilidad de la institucidn, diversificar la oferta de productos y mercados y extender
sus iniciativas de caracter social (Berger et al., 2007).
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sigue siendo el mds numeroso en términos de numero de instituciones, las entidades
reguladas y bajo supervisidn financiera cubren la porcién mas grande de este mercado

(Pedroza, 2011).

Cabe destacar que, en una region donde el sector esta tan desarrollado como
en América Latina, el debate sobre los peligros que conlleva el crecimiento demasiado
rapido de las IMF estd muy vivo. Gonzdlez (2010) subraya que el deterioro progresivo
de la cartera registrado en el afno 2009 en esta regidon proviene en parte del rapido
crecimiento de las IMF en afos anteriores ante la mayor financiacién que recibieron
dichas entidades, puesto que frente a la presién de colocar dichos recursos relajaron
sus procedimientos de crédito y no tuvieron tiempo suficiente para dar seguimiento a
todos esos créditos. En este sentido, los estadisticos descriptivos revelan como
América Latina y el Caribe tiene el segundo mayor indicador de riesgo de la cartera de

créditos (RIESGO) frente al resto de regiones.

El Sur de Asia, junto con América Latina, fue una regién pionera de las
microfinanzas modernas, siendo Bangladesh donde empezdé todo. Zaman (2004)
distingue las principales etapas del desarrollo del sector de microfinanzas en
Bangladesh. En los aflos 70 dos ONG (BRAC y Proshika) destacan por enfocarse en los
segmentos mas pobres de la sociedad, ofreciendo herramientas de ayuda econdmica
en lugar de subsidiaria. Al mismo tiempo, un grupo de investigadores de Chittagong
(Bangladesh) pone en marcha un programa de concesién de créditos bajo la
supervisidon del Profesor Yunus, implementando por primera vez la metodologia que

> En los afios 80 otras ONG

hoy en dia todo el mundo conoce como “grupos solidarios
empiezan a experimentar diferentes metodologias para ofrecer créditos a los mas

pobres, mejorando en la gestidn y expandiendo sus programas. En la primera mitad de

> Consiste en un grupo de entre cinco y ocho personas unidas por un vinculo comun (vecindad,
amistad, etc) que se organizan en grupo con el fin de acceder a un servicio de crédito (Otero, 1988;
Armendariz y Morduch, 2010).
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los aflos 90 se encuentra el periodo de expansidon del modelo Grameen Bank. En la
segunda mitad de los afios 90 el monitoreo de los proyectos en el terreno, la
investigacion académica y la experiencia internacional Ilevan a las ONG a desarrollar
nuevos programas flexibles, y diversificar la oferta de productos financieros y no
financieros, tratando de ajustarse a las diferentes exigencias de la poblaciéon en
extrema pobreza y mas vulnerable. Hoy en dia, el panorama microfinanciero en el Sur
de Asia destaca por la variedad en los tipos de instituciones, aunque en India y

Bangladesh predominan las ONG.

También se observa que las IMF africanas son las entidades que mayor riesgo
poseen (RIESGO), medido en términos de calidad de la cartera de créditos. Esto puede
ser debido a la dificultad que tienen muchos prestatarios en devolver el préstamo
dentro del tiempo preestablecido, y a una inadecuada metodologia para Ia

recuperacion de los créditos en mora (Mix y CGAP, 2010).

En la region del Este de Asia y el Pacifico se encuentra el sector de
microfinanzas que menos ha crecido (CIMF) y las IMF mas pequefias (TIMF). En esta
region se encuentra un sector de microfinanzas en desarrollo donde predominan los
bancos rurales (MIX, 2008), los cuales tienen un reducido tamafio. Los paises de esta
region donde mas se ha desarrollado el sector de microfinanzas son Camboya, China,

Indonesia, Filipinas, Vietnam (Stocco y Goizueta, 2011).

En Europa del Este y Asia Central se hallan las IMF mas pequefias en términos
de activos totales (TIMF), después del Este de Asia y el Pacifico. Las instituciones
microfinancieras de esta regién son las mas jévenes de la industria global. Es por ello
qgue las IMF de estos paises son mas pequenas, puesto que el sector de microfinanzas
apenas se ha desarrollado. Cabe destacar el sector de microfinanzas del Sureste de
Europa como el mas maduro, con Bosnia y Herzegovina como lider, y el sector de Rusia

como el mas joven (Sapundzhieva y Tomilova, 2010; Pytkowska et al., 2009).

123



Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

En Oriente Medio y Norte de Africa se encuentran las IMF con menor riesgo
(RIESGO), es decir, mayor calidad de la cartera de créditos. Esto puede ser debido a
qgue las microfinanzas en esta regidon han crecido lentamente tanto en términos de
infraestructura como en tamafio de cartera y diversificacion de nuevos productos.
Oriente Medio y Norte de Africa es la regiéon mas joven del sector tras Europa del Este.
La media de edad de las IMF es de diez afos aproximadamente por lo que el sector se
encuentra en pleno desarrollo (Pearce, 2011) y su evolucién se caracteriza por un
aumento en la variedad de proveedores y por estar alcanzando niveles mds altos de
penetracidén. Aunque estan aumentando la gama de comercializacion de productos, los

microcréditos no han alcanzado cifras de escala en la regién (Pistelli, 2011).

En cuanto a las variables del macroentorno e institucionales, se observa como
la regién de Africa registra el menor crecimiento econémico (CREC), menor
profundidad financiera (DF1) y menor volumen de remesas recibidas (REM). Estos
indicadores pueden estar justificando el alto riesgo que presentan las carteras de
crédito de las IMF africanas, puesto que los prestatarios tendran mas dificultades para
amortizar los préstamos cuando dispongan de menos entradas de capital debido al
bajo crecimiento econdmico y bajo volumen de remesas recibidas. Europa del Este y
Asia Central presenta el mayor crecimiento econdmico (CREC), mayor volumen de
inversion extranjera directa (IED), mayor volumen de remesas recibidas (REM), y
mayor concentracién en el sector de microfinanzas (CONC). Estos indicadores pueden
influir en el bajo porcentaje de riesgo que presentan las IMF en esta regién. Es decir,
los prestatarios en estos paises tendran mas entradas de capital derivadas del alto
crecimiento econdmico, inversidn extranjera directa y remesas, lo cual facilitara la
amortizacion de los préstamos. Ademas, la baja competencia disminuye Ilas
probabilidades de sobreendeudamiento de los prestatarios. Sin embargo, esta region
presenta la menor profundidad financiera medida en funciéon de los depdsitos
bancarios (DF2). Oriente Medio y Norte de Africa presentan la mayor profundidad del

sistema financiero medida tanto con el crédito privado (DF1) como con los depdsitos
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bancarios (DF2). En el Sur de Asia se encuentra la menor inversidn extranjera directa
(IED) y la menor concentracién en el sector de microfinanzas (CONC). Esta regién es la
gue mayor indice de competencia registra, probablemente porque aqui nacieron y el

desarrollo ha sido mayor.

La tabla 2.11 presenta los estadisticos descriptivos en funcién del estado legal,

donde se pueden apreciar diferencias entre tipos de IMF.
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Tabla 2.11. Estadisticos descriptivos por estado legal

Instituciones financieras no

Organizaciones no

Variabl Bancos Cooperativas de crédito bancarias gubernamentales Bancos rurales chi2 ProP >
€ N n | Media N n Media N n Media N n Media | N n | Media chi2
CIMF 271 | 38| 16,677 | 307 56 14,131 898 147 14,989 918 154 | 13,933 | 79 | 16| 14,015 | 474,432 | 0,000
TIMF 271 | 38| 18,584 | 307 56 15,937 898 147 16,680 918 154 | 15,763 | 79 | 16| 16,230 | 503,548 | 0,000
RIESGO | 271 |38 | 0,048 | 307 56 0,058 898 147 0,055 918 154 | 0,043 | 79 | 16| 0,065 63,326 | 0,000

Chi2 es la prueba de Kruskal-Wallis. CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento del PIB per capita en porcentaje anual.
TIMF es el tamafio de la IMF medido en activos totales. RIESGO es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias y los préstamos perdidos en
porcentaje de la cartera bruta de créditos de la IMF.
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Analizando los estadisticos descriptivos en funcién del estado legal, se puede
apreciar como las ONG son las entidades mas pequeiias en términos de activos totales
(TIMF) y que menos han crecido en términos de cartera bruta de préstamos (CIMF).
Esto es debido a que el objetivo de las ONG es puramente social, no tienen dnimo de
lucro ni tienen pretensiones de crecimiento. En contraposicion a las ONG, se presentan
los bancos que aparecen como las entidades mas grandes en términos de activos
totales (TIMF) y que mas han crecido en términos de cartera bruta de préstamos
(CIMF). En los ultimos afios, con el desarrollo del sector de microfinanzas, han ido
entrando en este sector los bancos comerciales. Este tipo de IMF es la que mayor
capacidad de financiacidn presenta y, por ese motivo, han crecido mucho en este
sector desde que entraron. Observando el riesgo de la cartera de créditos (RIESGO), se
aprecia como las ONG son las que menos riesgo presentan y los bancos rurales son los

que mayor tasa de riesgo poseen.

El objeto principal de este capitulo se centra en profundizar en como la relacién
entre el desarrollo financiero y el desarrollo del sector de microfinanzas puede estar
condicionado por el grado de crecimiento econdmico del pais. Como una primera
aproximacion, y a efectos meramente descriptivos del comportamiento de las
variables, se presentan en la tabla 2.12 los estadisticos descriptivos en funcién de si el

crecimiento econdmico del pais en el que se encuentra la IMF es negativo o positivo.
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Tabla 2.12. Estadisticos descriptivos divididos por el crecimiento econémico

CRECIMIENTO ECONOMICO 20 CRECIMIENTO ECONOMICO <0 Dif .
iferencia

Variable ) Desv. . ) Desviacion . Z sig .
N n | Media L. Min Max N n Media . Min Max de medias

tipica tipica

CIMF 2243 | 411 14,652 | 1,953 | 0,928 | 20,297 | 230 188 | 14,565 1,883 9,633 19,378 | 0,825 0,59%
CREC 2243 | 411| 5,075 | 3,743 | 0,021 | 33,030 | 230 188 | -2,361 3,794 -16,585 | -0,026 | 25,012 | *** | -314,93%

DF1 2243 | 411 | 3,302 0,523 1,342 4,863 230 188 3,148 0,451 1,429 4,324 5,266 | *** 4,86%

DF2 2162 | 407 | 3,326 | 0,597 | 1,326 | 4,662 227 185 3,189 0,537 1,591 4,042 2,900 | *** 4,30%
TIMF 2243 | 411 16,420 | 1,808 | 8,020 | 21,715 | 230 188 | 16,653 1,802 10,582 | 21,027 | -2,074 | ** -1,40%

RIESGO | 2243 |411| 0,047 | 0,055 0 0,640 | 230 188 0,075 0,088 0 0,936 | -7,086 | *** | -36,85%
IED 2243 |411| 3,962 | 4,733 | -2,498 | 53,810 | 230 188 3,376 2,952 -0,098 | 13,604 | 1,884 * 17,38%
REM 2243 |411| 7,096 | 7,273 | 0,000 | 49,289 | 230 188 5,937 7,492 0,002 35,998 | 4,140 | *** 19,52%
CONC | 2243 |411| 0,283 | 0,233 | 0,034 1 230 188 0,258 0,191 0,037 1 0,438 9,68%

8¢T

Z es la prueba de suma de rangos de Wilcoxon.

(***) indica un nivel de significacién de 0,01. (**) indica un nivel de significacion de 0,05. (*) indica un nivel de significacion de 0,1

Diferencia de medias = (media crecimiento econdémico positivo — media crecimiento econémico negativo)/media crecimiento econémico negativo
CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento del PIB per capita en porcentaje anual. DF1 es el crédito privado por los
bancos en porcentaje del PIB. DF2 son los depdsitos bancarios en porcentaje del PIB. TIMF es el tamafio de la IMF medido en activos totales. RIESGO
es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias y los préstamos perdidos en porcentaje de la cartera bruta de créditos de la IMF. IED es la inversion
extranjera directa medida como las entradas netas de capital en porcentaje del PIB. REM son las remesas recibidas en porcentaje del PIB. CONC es el
indice de Herfindahl-Hirschman que mide la concentracion en el sector de microfinanzas.
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En primer lugar, y en lo que se refiere a la variable dependiente, no se observan
diferencias significativas entre el crecimiento del crédito de las IMF (CIMF) en aquellos

paises con crecimientos econdmicos positivos o negativos.

En lo que respecta al desarrollo financiero, se observa que los paises con
crecimientos econdmicos positivos poseen sistemas financieros mas profundos,
independientemente de la forma en la que esta profundidad sea medida (DF1 y DF2).
Estos sistemas financieros desarrollados pueden significar mayor financiacion para el

sector de microfinanzas y una mejora de las metodologias.

En cuanto a las variables propias de las IMF, se aprecia que en los paises con
crecimientos econémicos positivos, el tamafio de las IMF (TIMF) es inferior, aunque a

su vez estas IMF poseen una menor tasa de riesgo (RIESGO).

Finalmente, en cuanto a las variables del macroentorno, se observa que los
paises con crecimientos econémicos positivos poseen mayores flujos de inversién
extranjera directa (IED) y mayores flujos de remesas (REM). Estos factores pueden
fomentar mayores flujos de caja para que los prestatarios puedan amortizar sus

préstamos y pedir otros de mayor importe.

2.6.4.2. Analisis multivariante

En la tabla 2.13 se puede observar la matriz de correlaciones con todas las
variables del modelo. No se detecta problema de multicolinealidad entre las variables

explicativas.
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Tabla 2.13. Matriz de correlaciones

CREC DF1 DF2 TIMF RIESGO IED REM CONC

CREC 1

DF1 -0,089 1

DF2 -0,128 0,670 1

TIMF -0,031 0,133 0,097 1

RIESGO -0,152 -0,07 -0,021 0,062 1

IED 0,415 -0,099 | -0,210 0,005 -0,091 1

REM -0,034 0,077 -0,028 -0,094 -0,062 | 0,084 1
CONC 0,044 -0,077 | -0,210 -0,094 -0,064 | 0,213 0,023 1

CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento del PIB per cdpita en
porcentaje anual. DF1 es el crédito privado por los bancos en porcentaje del PIB. DF2 son los
depdsitos bancarios en porcentaje del PIB. TIMF es el tamafio de la IMF medido en activos
totales. RIESGO es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias y los préstamos perdidos en
porcentaje de la cartera bruta de créditos de la IMF. IED es la inversidn extranjera directa
medida como las entradas netas de capital en porcentaje del PIB. REM son las remesas
recibidas en porcentaje del PIB. CONC es el indice de Herfindahl-Hirschman que mide la
concentracion en el sector de microfinanzas.

Tal y como se planted en la especificacion de los modelos, para la contrastacién
de las hipétesis propuestas se utilizan dos modelos diferentes. En el primer modelo (1),
se plantea un modelo basico que analiza la influencia del desarrollo financiero y el
crecimiento econdmico sobre el crecimiento del crédito de las IMF de manera

individual.

CIMF;y = By + P1CREC; + B,DFy + B3TIMF; + B4RIESGO; + S5IED; +

3 12
,86REMit + ,87CONCit + Z y]EDAD]lt + Z QJANOmlt + ni + Vit (1)
j=1 m=1

La metodologia System-GMM de datos de panel dinamicos resulta adecuada
para controlar los problemas de endogeneidad, a la vez que permite obtener
estimadores consistentes e insesgados mediante la utilizacion de retardos de las

variables independientes como instrumentos (Arellano y Bond, 1991). De acuerdo con
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las evidencias de la literatura previa, los indicadores del macroentorno (IED, REM y
CONC), el desarrollo del sistema financiero (DF) y la edad (EDAD) son considerados
variables exdgenas, mientras que las variables especificas de las IMF (TIMF y RIESGO) y
el crecimiento econdmico (CREC) se consideran enddgenas. Asimismo, se ha seguido
una estrategia de estimacion para las variables endégenas que emplea los retardos de

estas variables como instrumentos.

En la tabla 2.14 se muestran los resultados del modelo 1, siendo la columna A
los resultados utilizando como medida de desarrollo financiero la variable crédito
privado (DF1), y la columna B los resultados utilizando como medida de desarrollo

financiero la variable depdsitos bancarios (DF2).
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Tabla 2.14. Resultados del modelo 1
(A) (B)

CREC 0,0174 ** (2,40) 0,0141 ** (2,03)
DF1 -0,0200 (-0,36)

DF2 -0,0419 (-0,96)
TIMF 0,9846 *** (17,75) 0,9927 *** (18,84)
RIESGO -3,9981 *** (-3,08) -4,2753 *** (-3,20)
IED 0,0008 (0,14) -0,0017 (-0,31)
REM -0,0097 ** (-2,48) -0,0093 ** (-2,25)
CONC -0,1239 (-1,16) -0,1676 (-1,47)
EDAD3 -0,0112 (-0,50) -0,0138 (-0,57)
EDAD1 0,0842 ** (2,16) 0,0817 * (1,94)
CONS -1,0862 (-1,31) -1,0867 (-1,37)
ANO 4,51 *** 3,87 ***

N 2473 2368

n 411 396

m1l -5,17 *** (0,00) -5,02 *** (0,00)
m2 -1,13 (0,25) -0,43 (0,66)
Hansen 262,40 (0,15) 240,45 (0,17)

ANO: test de Wald de significacién conjunta de las variables dummy afio. Se distribuye como
una chi-cuadrado bajo la hipétesis nula de falta de relaciéon. m1 y m2 son los estadisticos de
correlacién serial de orden 1 y 2 de los residuos en primeras diferencias de la regresion,
distribuidos como una N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacidn serial. Hansen: test de
restricciones de sobreidentificacion, distribuido como una chi-cuadrado bajo la hipdtesis nula
de validez de los instrumentos. Estadistico t entre paréntesis. (***) Indica un nivel de
significacién de 0,01. (**) indica un nivel de significacién de 0,05. (*) indica un nivel de
significacién de 0,1

CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento del PIB per capita en
porcentaje anual. DF1 es el crédito privado por los bancos en porcentaje del PIB. DF2 son los
depdsitos bancarios en porcentaje del PIB. TIMF es el tamafio de la IMF medido en activos
totales. RIESGO es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias y los préstamos perdidos en
porcentaje de la cartera bruta de créditos de la IMF. IED es la inversidn extranjera directa
medida como las entradas netas de capital en porcentaje del PIB. REM son las remesas
recibidas en porcentaje del PIB. CONC es el indice de Herfindahl-Hirschman que mide la
concentracidn en el sector de microfinanzas. EDAD1 son las IMF nuevas. EDAD3 son las IMF
maduras.
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Los resultados muestran que el crecimiento econdmico (CREC) afecta positiva y
significativamente al desarrollo del sector de microfinanzas, confirmando que las IMF
se desarrollan mas en aquellos paises con economias en crecimiento. Esto avala el
efecto positivo del crecimiento econdmico en el desarrollo del sector de microfinanzas
encontrado en trabajos previos, lo cuales indican que el crecimiento econdmico
aumenta la renta per capita de los prestatarios, aumenta el ahorro de los prestatarios
en forma de depdsitos en las IMF y aumenta la financiacion de las IMF (Martinez,
2010; Ahlin et al., 2011; Constantinou y Asha, 2011; Huijsman, 2011). Sin embargo, no
existe una relacion significativa entre el desarrollo financiero y el desarrollo del sector

de microfinanzas, independientemente de la forma de medirlo (DF1 y DF2).

En cuanto al resto de variables, se observa como el tamafo de las IMF (TIMF)
afecta positiva y significativamente al crecimiento del crédito, por lo que las entidades
con mayor tamafo crecen a un ritmo superior al resto. Esto confirma los resultados de
investigaciones previas, que explicaban que las grandes IMF tienen mayores
posibilidades de financiacion y, por tanto, de crecimiento de la cartera de créditos
(Ahlin et al., 2011; Vanroose y D’Espallier, 2013). El riesgo (RIESGO) afecta negativa y
significativamente al desarrollo de las entidades de microfinanzas, lo que puede ser
debido a que las entidades con baja calidad en la cartera de préstamos son mas
prudentes en la concesion de créditos (Gonzalez, 2010; Rozas, 2011). Las remesas
recibidas (REM) tienen una influencia negativa y significativa en el desarrollo del sector
de microfinanzas, debido a que ese dinero que reciben los prestatarios suele ser usado
como autofinanciacion, reduciendo la demanda de microcréditos (Wagner y Winkler,
2013). En cuanto a las variables dummy de edad, se observa como las IMF nuevas
(EDAD1), que tienen de uno a cuatro afios de antigliedad, estan relacionadas positiva y
significativamente con el crecimiento del crédito de estas entidades. Esto demuestra
que la cartera de créditos de las IMF experimenta su mayor crecimiento durante los

primeros cuatro afios de vida de la entidad (Wagner y Winkler, 2013).
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Por lo que se refiere a la robustez del modelo, se puede observar que el test de
Hansen no rechaza la hipdtesis de que el modelo no esta sobreidentificado y los
instrumentos usados para la ecuacidn con correctos. En el caso del test de
autocorrelacién de Arellano y Bond vemos que no existe correlacion serial de segundo

orden.

Los resultados del modelo 1 no muestran una relacion significativa entre el
desarrollo financiero y el desarrollo del sector de microfinanzas. Esto nos lleva a
profundizar en el andlisis, estudiando si esta ausencia de relacién puede venir
motivada por la relacion que la literatura ha encontrado entre el crecimiento

econdmico y el desarrollo de ambos sectores (financiero y microfinanciero).

De acuerdo con las hipdtesis propuestas, se espera encontrar un efecto
moderador del crecimiento econdmico sobre la relacién entre el sector financiero y el
sector de microfinanzas. Es decir, la relacién entre el desarrollo financiero y el
desarrollo del sector de microfinanzas vendrd condicionada por el crecimiento
econémico de manera asimétrica. Esto hace que, si no se tiene en cuenta este efecto
contrapuesto, nos podamos encontrar con que no se refleje un resultado significativo
como el obtenido en el modelo 1, que estaria recogiendo a la vez dos efectos de signo

contrario que pueden compensarse entre si si no se controla este efecto moderador.

Para poder tener en cuenta esta problematica en el analisis se plantea un
segundo modelo (2), que permite analizar el efecto del desarrollo financiero sobre el
crecimiento del crédito de las IMF controlando el efecto moderador del crecimiento

econdmico sobre esa relacion.

La especificacion general del modelo 2 es la siguiente:

134



Capitulo II: Microfinanzas, desarrollo financiero y crecimiento econdmico

CIMF;; = By + P1CREC;:+ (B, + B3CREC;)DF;y + Bo,TIMF;; + SsRIESGO; +

3 12
,86IEDl't + ,87REMl't + ﬁgCONCit + z ]/]EDAD]lt + Z ®1AN0mlt + ni + Vit (2)
j=1 m=1

La inclusién de la variable interaccion CREC*DF;; nos permite analizar si el
efecto del desarrollo financiero esta condicionado por el crecimiento econémico. El
anadlisis se hard de dos formas complementarias, a través de la inclusiéon de la

interaccidn con una variable dummy o con una variable continua.

En primer lugar, se divide el efecto a través de la inclusién de una variable
dummy que identifique las situaciones con crecimiento econémico positivo y negativo.
Esta variable tomara valor 1 para crecimientos negativos y 0 para crecimientos

positivos. La especificaciéon del modelo 2 en este caso seria la siguiente:

CIMFit = BO + ,81CREClt+(B2 + ﬁ3CRECDit)DFit + ﬁ4TIMFit + ﬁSRIESGOLt +

3 12
BIED;, + ByREMy, + BsCONCyy + z y,EDAD;;, + Z 0, ANO e + 1; + vy (22)
j=1 m=1

Asi, se introduce la interaccion de las variables CRECD;;*DF;;, siendo CRECD;; la
variable dummy de crecimiento econédmico. En la tabla 2.15 se muestran los resultados
del modelo 2a utilizando la variable crecimiento econémico (CRECD) como una
variable dummy, planteando que la relacién entre ambos sectores pueda depender de

si la economia del pais crece (CREC > 0) o se encuentra en recesién (CREC < 0).
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Tabla 2.15. Resultados del modelo 2a

(A) (B)
CREC 0,0171 **  (2.23) 0.0153 * (1.97)
DF1 -0,0096 (-0.17)
DF2 -0.0379 (-0.88)
TIMF 0,9731 *** (18.03) 0.9653 *** (18.15)
RIESGO -4,1733 ***  (-3.34) -4.1068 *** (-3.35)
IED 0,0010 (0.19) -0.0017 (-0.33)
REM -0,0108 *** (-2.96) -0.0110 **  (-2.45)
CONC -0,1094 (-1.03) -0.1264 (-1.22)
EDAD3 -0,0170 (-0.73) -0.0095 (-0.38)
EDAD1 0,0825 **  (2.17) 0.0974 **  (2.40)

CRECD*DF1 -0,0152 (-0.57)

CRECD*DF2 -0.0030 (-0.11)
CONS -0,9301 (-1.19) -0.7017 (-0.92)
B+Ps -0,0249 (-0.37) -0.0409 (-0.8)
ANO 3,68 *** 3.80 ***

N 2473 2368

n 411 396

m1 -5,17 *** (0.00) -5.03 ***  (0.00)

m2 -1,15 (0.25) -0.52 (0.60)
Hansen 257,51 (0.41) 229.40 (0.23)

B,+B5: es la prueba de significacién conjunta asociada a las variables CRECD y DF. ANO: test de
Wald de significacidon conjunta de las variables dummy afo. Se distribuye como una chi-
cuadrado bajo la hipdtesis nula de falta de relacién. m1l y m2 son los estadisticos de
correlacién serial de orden 1 y 2 de los residuos en primeras diferencias de la regresion,
distribuidos como una N(0,1) bajo la hipétesis nula de no correlacién serial. Hansen: test de
restricciones de sobreidentificacion, distribuido como una chi-cuadrado bajo la hipétesis nula
de validez de los instrumentos. Estadistico t entre paréntesis. (***) Indica un nivel de
significacién de 0,01. (**) indica un nivel de significacion de 0,05. (*) indica un nivel de
significacion de 0,1. CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento
del PIB per capita en porcentaje anual. CRECD variable dummy que toma valor 1 para
crecimientos inferiores a 0, y valor 0 para el resto. DF1 es el crédito privado por los bancos en
porcentaje del PIB. DF2 son los depdsitos bancarios en porcentaje del PIB. TIMF es el tamafio
de la IMF medido en activos totales. RIESGO es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias
y los préstamos perdidos en porcentaje de la cartera bruta de créditos de la IMF. IED es la
inversidn extranjera directa medida como las entradas netas de capital en porcentaje del PIB.
REM son las remesas recibidas en porcentaje del PIB. CONC es el indice de Herfindahl-
Hirschman que mide la concentracion en el sector de microfinanzas. EDAD1 son las IMF
nuevas. EDAD3 son las IMF maduras.
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Observando los resultados, se contrasta que el crecimiento econémico (CREC)
sigue teniendo un efecto positivo y significativo sobre el desarrollo del sector de
microfinanzas, confirmando los resultados del modelo 1. El resto de las variables de
control analizadas también mantienen unos resultados similares a los obtenidos en el

modelo 1.

Por lo que se refiere al efecto moderador del crecimiento econdmico sobre la
influencia del desarrollo financiero, se ha introducido la variable interaccion
CRECDy*DF;, lo que exige que, para una correcta interpretacién, se debe realizar un
test de restricciones lineales para contrastar la significatividad de la suma de
coeficientes. Necesitamos contrastar la hipdtesis nula HO: (B,+B3)=0. Si esta hipdtesis
nula es rechazada (B,+Bs) recogera la estimacion del efecto del desarrollo financiero
sobre el desarrollo del sector de microfinanzas cuando el crecimiento econémico es
negativo (CRECD igual a 1). Para las situaciones con crecimiento econémico positivo
(CRECD igual a 0), el efecto del desarrollo financiero vendra recogido por el coeficiente
B,. Como se puede observar en los resultados, ninguno de los dos test muestra
resultados significativos, por lo que, en este modelo tampoco se observa relacién
significativa entre el desarrollo del sector financiero (DF1 y DF2) y el desarrollo del
sector de microfinanzas, independientemente de que la economia esté creciendo o

decreciendo.

Esta ausencia de significacién puede venir condicionada por las limitaciones
que implica la utilizacion de una variable dummy para distinguir el efecto del
crecimiento econdmico. Al hacerlo mediante una variable dicotdmica se esta
dividiendo la muestra entre las situaciones de crecimiento y decrecimiento econémico,

pero tratando de manera homogénea a cada una de las entidades de los dos
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subgruposS. Para superar esta limitacidén, se propone una nueva especificacion del
modelo 2, el modelo 2b, que analiza esta relacidn considerando una variable
interaccion con el crecimiento econdmico como una variable continua. La

especificacion del modelo 2 en este caso seria la siguiente:

CIMF;; = By + P1CREC;:+ (B, + B3CREC;;)DF;y + Bo,TIMF;; + sRIESGO; +

3 12
,86IEDl't + ,87REMl't + ,BgCONCit + z YJEDAD]lt + Z ®1AN0mlt + ni + Vit (Zb)
j=1 m=1

La introduccién de la interaccién de las variables CREC;*DF;; permite analizar el
efecto moderador del crecimiento econdmico en la influencia del desarrollo financiero
sobre el desarrollo del sector de microfinanzas. Los resultados de esta modelo se

muestran en la tabla 2.16.

6 . e . . ..
Ademads se asume que el punto que hace que se manifiesten esas diferencias es el crecimiento
econdmico cero, por lo que solo se encontrarian diferencias en el comportamiento de esas variables en
el caso de que hubiese crecimiento o decrecimiento econdmico.
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Tabla 2.16. Resultados del modelo 2b
(C) (D)
CREC -0,0918 ** (-2,47) -0,0690 *** (-3,11)
DF1 -0,2132 ** (-2,26)
DF2 -0,1778 *** (-2,8)
TIMF 0,9579 *** 17,21 0,9160 *** (19,45)

RIESGO -4,1764 *** (-3,12) -4,2433 *** (-3,19)
IED 0,0013 (0,27) -0,0025 (-0,52)
REM -0,0090 ** (-2,56) -0,0092 *** (-2,35)
CONC -0,1387 (-1,36) -0,1779 (-1,63)
EDAD3 -0,0100 (-0,48) -0,0024 (-0,11)
EDAD1 0,0689 * (1,75) 0,0868 ** (2,11)

CREC*DF1 0,0407 *** (2,98)

CREC*DF2 0,0355 ***  (3,66)
CONS -0,1069 (-0,13) 0,4321 (0,59)
ANO 3,97 *** 3,88 ***

N 2473 2368

n 411 396

ml -5,26 *** (0,00) -5,18 *** (0,00)

m?2 -1,07 (0,28) -0,55 (0,58)
Hansen 240,99 (0,26) 243,16 (0,23)

ANO: test de Wald de significacion conjunta de las variables dummy afio. Se distribuye como
una chi-cuadrado bajo la hipdtesis nula de falta de relacién. m1 y m2 son los estadisticos de
correlacién serial de orden 1 y 2 de los residuos en primeras diferencias de la regresion,
distribuidos como una N(0,1) bajo la hipétesis nula de no correlacién serial. Hansen: test de
restricciones de sobreidentificacion, distribuido como una chi-cuadrado bajo la hipdtesis nula
de validez de los instrumentos. Estadistico t entre paréntesis. (***) indica un nivel de
significacién de 0,01. (**) indica un nivel de significacién de 0,05. (*) indica un nivel de
significacion de 0,1. CIMF es el crecimiento del crédito real de las IMF. CREC es el crecimiento
del PIB per cédpita en porcentaje anual. DF1 es el crédito privado por los bancos en porcentaje
del PIB. DF2 son los depdsitos bancarios en porcentaje del PIB. TIMF es el tamafo de la IMF
medido en activos totales. RIESGO es la cartera de créditos en riesgo mayor a 30 dias y los
préstamos perdidos en porcentaje de la cartera bruta de créditos de la IMF. IED es la inversién
extranjera directa medida como las entradas netas de capital en porcentaje del PIB. REM son
las remesas recibidas en porcentaje del PIB. CONC es el indice de Herfindahl-Hirschman que
mide la concentracidn en el sector de microfinanzas. EDAD1 son las IMF nuevas. EDAD3 son las
IMF maduras.
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La tabla 2.16 muestra que los resultados se mantienen estables con respecto a
los modelos anteriores, pero en este caso se observa que el resultado de la variable

desarrollo financiero (DF1 y DF2) es diferente.

Al realizar la interaccion de dos variables continuas, crecimiento econdmico
(CREC) y desarrollo financiero (DF), el efecto marginal del desarrollo financiero sobre el
crecimiento del crédito de las IMF dependerd del valor del crecimiento econdmico.
Para capturar este efecto marginal se toma la derivada de la ecuacién del modelo 2b

con respecto al desarrollo financiero.

dCIMF,,

“ODF, = f, + B3CREC; 3)

El efecto marginal en la ecuacién (3) cambia con el nivel de crecimiento
econémico (CREC). En este caso, el andlisis de la significacién de los coeficientes,
individual o conjunta, sélo nos da informacién de un punto en concreto del
crecimiento econdmico, por lo que resulta necesario utilizar graficos para interpretar

los resultados adecuadamente.

En el grafico 2.1 se puede observar el efecto marginal del desarrollo financiero,
medido con la variable crédito privado (DF1), sobre el crecimiento del crédito de las
entidades de microfinanzas en relacion al crecimiento econdmico del pais en el que se

encuentren. Las lineas de puntos representan un intervalo de confianza del 90%.
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Grafico 2.1. Efecto marginal del crédito privado (DF1) en el crecimiento de
cartera de préstamos de las IMF en funcion del crecimiento econémico

T
-20 -10 0 10 20 30
Crecimiento econdmico

— Efecto marginal ——- Upper 90% confidence limit
——- Lower 90% confidence limit

En este grafico se pueden observar tres tramos claramente diferenciados, tanto
en lo que se refiere al signo de la relacién como a su significacién estadistica. Los
resultados muestran que existe una relacidon negativa y significativa entre el desarrollo
del sector financiero (DF1) y el desarrollo del sector de microfinanzas cuando el
crecimiento econdmico es inferior a un 2,41%, que no existe relacién entre ambos
sectores cuando el crecimiento econdmico oscila entre el 2,41 y el 8,21%, y que existe
una relacién positiva y significativa cuando el crecimiento econémico es mayor al

8,21%.

El grafico 2.2 presenta el efecto marginal del desarrollo financiero, en esta
ocasion medido con la variable depdsitos bancarios (DF2), sobre el crecimiento del
crédito de las entidades de microfinanzas en relacién al crecimiento econémico. Las

lineas de puntos de nuevo representan el intervalo de confianza del 90%.
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Grafico 2.2. Efecto marginal de los depdsitos bancarios (DF2) en el
crecimiento de la cartera de préstamos de las IMF en funcion del crecimiento
econdémico

15

— -
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En este grafico también se pueden observar tres tramos, de manera similar a
los resultados del grafico 2.1. En este caso se puede observar que existe una relaciéon
negativa y significativa entre el desarrollo del sector financiero (DF2) y el desarrollo del
sector de microfinanzas cuando el crecimiento econdémico es inferior a un 2,81%, que
no existe relacion entre ambos sectores cuando el crecimiento econédmico oscila entre
el 2,81 y el 7,61%, y que existe una relacion positiva y significativa cuando el

crecimiento econdmico es mayor al 7,61%.

El analisis conjunto de los resultados de los diferentes modelos estimados

permite realizar las siguientes interpretaciones.

Por lo que se refiere al efecto individual de la situacién econdémica, los

resultados muestran que el crecimiento del sector de microfinanzas se ve afectado
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positiva y significativamente por el crecimiento econémico del pais en todos los
modelos estimados. Esto nos indica que el crecimiento del crédito de las entidades de
microfinanzas se comporta de manera pro-ciclica (Martinez, 2010; Huijsman, 2011). En
este sentido, altos crecimientos en la economia de un pais implican un aumento de la
renta per capita de los microempresarios, lo que supone una mayor capacidad para
amortizar los préstamos y poder pedir otros (Ahlin et al., 2011). De igual manera, las
recesiones econémicas frenan el desarrollo del sector de microfinanzas. Es decir,
cuando el desarrollo econédmico de un pais empeora, aumenta la vulnerabilidad de los
microempresarios. Al disminuir la renta per cdpita, los microempresarios encuentran
dificultades para devolver sus créditos, aumentando la morosidad. Esta disminucién de
la renta per capita también disminuye la capacidad de ahorro de los clientes,
suponiendo a las IMF menores recursos para prestar (Constantinou y Asha, 2011).
Ademas, las crisis econdmicas también influyen en la financiacion de las entidades de
microfinanzas, disminuyendo los subsidios de donantes privados y publicos,
organizaciones de ayuda y la financiacidon a través de los mercados de capitales

(Martinez, 2010; Constantinou y Asha, 2011, Huijsman, 2011).

Sin embargo, los resultados no muestran de manera tan clara la relacién entre
el desarrollo financiero y el desarrollo del sector de microfinanzas. En este sentido, los
resultados de este estudio permiten afiadir una nueva evidencia empirica al respecto,
puesto que ponen de manifiesto que esta relacion depende del grado de crecimiento
econdmico del pais, tal y como se propone en las hipdtesis planteadas. De manera
adicional, nuestros resultados muestran que no es la mera diferencia entre
crecimiento econdémico positivo y negativo lo que influye en la relacién entre
desarrollo financiero y desarrollo del sector de microfinanzas, sino que dicha relacién
se ve afectada por el nivel de crecimiento econdmico que permite que sus efectos se
trasladen al sector de las microfinanzas. En este sentido, los resultados muestran una
relacion negativa y significativa entre ambos sectores cuando el crecimiento

economico del pais es inferior a un 2,41 — 2,81%, y una relacidn positiva y significativa
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entre ambos sectores cuando el crecimiento econémico del pais supera el 7,61 —

8,21%.

Por un lado, cuando la economia esta en recesién o experimenta crecimientos
econdmicos bajos el desarrollo del sector financiero tradicional influye negativamente
sobre el desarrollo del sector de microfinanzas, provocando una mayor competencia y
un efecto sustituciéon entre ambos sectores, tal y como propone la hipdtesis 2.1. Este
efecto sustitucidon puede ser debido a que un bajo crecimiento econdmico disminuye
las fuentes de financiacion de las entidades de microfinanzas, frenando su crecimiento
y, por tanto, su oferta de microcréditos (Martinez, 2010; Constantinou y Asha, 2011,
Huijsman, 2011). Si a esto le sumamos un sistema financiero desarrollado, podemos
observar como los clientes de las entidades de microfinanzas acudiran al sistema
financiero debido a la escasez de la oferta de microcréditos por parte de las IMF y
otras razones como la gran variedad de préstamos, mayor flexibilidad en las
operaciones y menores costes de financiacién en el sector financiero tradicional. Por
tanto, nos encontramos ante un efecto sustitucion (Mcintosh et al., 2005a; Mclntosh
et al., 2005b; Hermes et al., 2009). Ademas, cuando el sistema financiero esta muy
desarrollado, los microempresarios podran contratar préstamos en diferentes
entidades provocando el sobreendeudamiento de éstos. Este sobreendeudamiento a
su vez repercutird en el crecimiento y desarrollo de las entidades de microfinanzas,
reduciendo las tasas de reembolso, los resultados financieros y la rentabilidad de
dichas entidades (Wilhelm, 2000; Vogelgesang, 2003; Reille, 2009; Chen et al., 2010;
Richman, 2010; Priyadarshee y Ghalib, 2011; Baquero, 2012; Assefa et al., 2013;

Bastiaensen et al., 2013).

Por otro lado, para niveles moderados de crecimiento econémico el sector
financiero tradicional y el sector de microfinanzas parecen no estar relacionados, y es
s6lo cuando la economia experimenta altos crecimientos econdmicos cuando el
desarrollo del sector financiero tradicional traslada una influencia positiva sobre el

desarrollo del sector de microfinanzas, relacidn propuesta en la hipdtesis 2.2. Este
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efecto complementario puede ser posible porque un alto crecimiento econdmico
aumenta las fuentes de financiacién de las entidades de microfinanzas, no sélo a
través de subvenciones, donaciones y mercados de capitales, sino también a través de
la financiacién proporcionada por el sistema financiero tradicional (Bell et al., 2002;
Isern et al., 2003; Isern y Porteous, 2005; De Crombrugghe et al., 2008; Hermes et al.,
2009; Rosenberg et al., 2009; Hamada, 2010). Y en este escenario, el desarrollo del
sector financiero puede producir unos efectos indirectos positivos sobre el sector de
microfinanzas. En primer lugar, las IMF podrian beneficiarse de un aumento de las
lineas de crédito ofrecidas por el sistema bancario comercial. A este respecto, el sector
bancario tradicional podria reforzar el desarrollo del sector de las microfinanzas al
proporcionar a las IMF la financiacién externa necesaria para la expansién de sus
actividades (Isern y Porteous, 2005; De Crombrugghe et al., 2008; Hermes et al., 2009;
Rosenberg et al., 2009; Hamada, 2010). Ademas, el desarrollo del sistema financiero
también puede mejorar la eficiencia de las IMF a través de reduccién de los costos de
operacion, reduccién de la morosidad, aumento de la eficiencia de sus operaciones,
mejora la calidad de sus servicios, diversificacién de los servicios, nuevas técnicas
bancarias e innovaciones financieras, mas regulacion y supervisién, etc (Trigo Loubiere

et al., 2004; Hermes et al., 2009; Ahlin et al., 2011).
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Capitulo Ill: Factores determinantes de las crisis del sector de microfinanzas

3.1. Introduccion

El objetivo de este tercer capitulo es analizar las instituciones microfinancieras
en crisis, identificando posibles factores de fracaso de las mismas. Tal y como se ha
mostrado en capitulos anteriores, las instituciones de microfinanzas (IMF) son en la
actualidad una pieza fundamental dentro del sistema financiero de muchos paises.
Una actividad que comenzd concediendo créditos a personas con escasos recursos,
basandose en poco mas que una garantia solidaria, ha evolucionado hasta convertirse
en una gran industria, que ofrece una gran variedad de productos y servicios

financieros como préstamos, transferencias, depdsitos o microseguros.

Su importancia ha propiciado una linea de trabajos que han analizado los logros
de las instituciones microfinancieras mas exitosas (Alhin et al., 2006; Kaboski, 2005;

Khandker, 2005; Patten et al., 2001). Estos estudios tratan de determinar los modelos
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a replicar y las actuaciones a seguir por una institucion microfinanciera, ya que no
todas han seguido la misma senda de éxito. Algunas han alcanzado un gran tamano y
prestado servicios a un elevado numero de clientes, como el Grameen Bank, mientras

gue otras estdn operando a menor escala o incluso han desaparecido.

Aunque el estudio de los éxitos es sumamente importante, el analisis de las
instituciones fallidas es esencial, sobre todo cuando grandes IMF han fracasado y
desaparecido, aun siguiendo las buenas practicas y recomendaciones extraidas de las
experiencias mas satisfactorias. Los ejemplos pasados, tanto de entidades que
desaparecieron como de las que tras encontrarse en dificultades consiguieron
sobrevivir, son de gran ayuda para evitar que se vuelvan a cometer los mismos errores.
El estudio del fracaso se hace, si cabe, mas relevante después de que la crisis financiera
global pusiera a prueba la estructura y modelo de negocio de muchas instituciones
microfinancieras. A pesar de su importancia, son escasos los trabajos que han
analizado el fracaso de las instituciones microfinancieras, y se centran en el estudio
descriptivo de casos especificos que, si bien aportan datos muy relevantes, no

permiten extraer conclusiones facilmente generalizables.

El objetivo de este capitulo es analizar, de manera empirica, los factores que
influyen en el fracaso de las IMF. Entre estos factores se tienen en cuenta las
caracteristicas internas de las IMF, tanto las de caracter operativo como financiero.
Pero ademds se consideran otros dos aspectos que resultan fundamentales en el
performance de este tipo de entidades. Por un lado se considera la relevancia de la
situacion del macroentorno y por otro lado el efecto del entorno institucional en el

que la IMF desarrolla su actividad.

Para la consecucidon de este objetivo el andlisis se realiza para un elevado
numero de IMF, y no sélo para casos especificos, comparando ademas las IMF sanas
con las que se encuentran en crisis, que operan en diferentes entornos institucionales

y econdmicos lo que, unido al analisis econométrico y la representatividad de la
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muestra, permite generalizar los resultados obtenidos, principal diferencia con los

trabajos previos que analizaban casos especificos.

El capitulo se estructura como sigue. En primer lugar, se incide en el concepto
de éxito o fracaso de las entidades de microfinanzas, entendido desde la doble
perspectiva de la dualidad de objetivos de las mismas. En segundo lugar, se explican
los posibles factores y caracteristicas que influyen en las crisis de las entidades, con el
objetivo de proponer hipdtesis a contrastar. Finalmente, se procede a realizar el
analisis empirico, que consiste en identificar los factores que conducen al fracaso de

las IMF a nivel mundial, y a presentar los principales resultados.
3.2. Objetivos financieros y sociales en el sector de microfinanzas

En el primer capitulo de la presente tesis doctoral se profundizé en el debate
gue existe en la literatura sobre la eficiencia social y financiera de las entidades de
microfinanzas, cuestion intrinseca a su propia constitucion y posterior devenir de su
funcionamiento. Es por ello que, cuando analizamos su posible éxito o fracaso,
debemos tener en cuenta la posible dualidad de objetivos (Armendariz y Morduch,
2010): el objetivo social, llegar a los mas pobres excluidos del sistema financiero; y el
objetivo financiero, ser instituciones autosuficientes. En el sector de microfinanzas no
existe una definicion de fracaso explicita comunmente aceptada, aunque varios
autores han tratado esta cuestién, bien a través de la no consecucidn del objetivo

social o bien a través de la no consecucion del objetivo financiero.

La complejidad de esta dualidad de objetivos plantea controversias al evaluar el
desempeiio de las instituciones de microfinanzas, lo que ha dado lugar, en funcién de
las perspectivas, a diferentes estudios y propuestas sobre metodologia y variables para
la evaluacion. Los resultados se han concretado en la progresiva seleccion de algunas
variables consideradas mas relevantes, asi como en la propuesta de indices y
clasificaciones de las IMF de acuerdo a su mayor o menor solvencia financiera o

proyeccion social, cuestion que abordamos en los siguientes apartados.
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3.2.1. Medicién de los objetivos financieros

El debate sobre la evaluacion del desempefio financiero de las IMF ha estado
condicionado desde sus inicios por los problemas al definir los objetivos financieros, y

la relativa confusién generada en torno a ello.

Sin duda, el debate mas relevante afecta a la sostenibilidad y autosuficiencia
como objetivos de las IMF. Sin embargo, existen otros aspectos, como el de la
rentabilidad, la importancia de la estructura de estas entidades, los aspectos
operativos y la calificacién externa que estan también muy presentes. Debe destacarse
qgue la medicién de los aspectos financieros de las IMF se ha ido asentando y
estandarizando con el tiempo, especialmente con el impulso de CGAP (Consultative

Group to Assist the Poor) y MIX (Microfinance Information Exchange).

Los parametros de medida de los objetivos financieros pueden agruparse en
tres grupos: el primero engloba indicadores de resultados como la sostenibilidad,
autosuficiencia y rentabilidad. El segundo grupo engloba indicadores que explican la
forma en que los resultados anteriores se obtienen, como la estructura y los aspectos
operativos. El tercero y ultimo se basa en métodos de calificacidon, que se han ido
desarrollando como consecuencia de la entrada de inversores privados en el sector de

microfinanzas.
3.2.1.1. Sostenibilidad, autosuficiencia y rentabilidad

La sostenibilidad de las instituciones microfinancieras ha sido uno de los
objetivos principales desde los inicios del sector, preocupaciéon que ha ido en aumento
en los ultimos afios. Se refiere a la capacidad que tiene una entidad para continuar con
las actividades en un futuro, ya sea con fondos internos o con fondos externos (Zeller y
Meyer, 2002; Hermes et al., 2011; Hermes y Lensink, 2011; Quayes, 2012; Vanroose y
D’Espallier, 2013).
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La autosuficiencia supone un paso mas, al entender que es la propia entidad
microfinanciera la que debe generar los ingresos suficientes para cubrir sus costes. Es
decir, la autosuficiencia implica la no dependencia de una fuente de recursos externos
subvencionados. Este concepto no tiene que ver tanto con la busqueda del maximo

beneficio como con la viabilidad futura de la entidad (Lacalle, 2008).

Una de las primeras clasificaciones de autosuficiencia es la desarrollada por

Rhyne y Otero (1998), que distingue 4 posibles niveles:

Nivel 1: asociado a programas altamente subsidiados. Los donativos cubren los
gastos de operacién y se genera un fondo rotatorio, que en muchos casos se va

reduciendo por los impagos y la inflacidn.

Nivel 2: la institucién capta fondos prestados en condiciones mejores que las de
mercado. Los ingresos cubren el coste de estos fondos concesionales y parte de los

gastos de operacion, pero son necesarios los subsidios.

Nivel 3: gran parte del subsidio se ha eliminado, aunque todavia la entidad de

microfinanzas no es completamente independiente.

Nivel 4: el programa se financia completamente a partir de ahorros de los

clientes y fondos logrados a tasas comerciales.

En la actualidad, existen dos acepciones diferentes sobre la autosuficiencia de

las IMF (Khandker, 1994 y 1995; Musona y Mbozi, 1998; Lacalle et al., 2010):

Autosuficiencia operativa: una institucién es operativamente autosuficiente
cuando, a través de sus ingresos financieros (intereses y comisiones), cubre todos sus

costes operativos o de funcionamiento (sueldos, alquileres, etc.).

Autosuficiencia financiera: una instituciéon es financieramente autosuficiente
cuando, a través de sus ingresos financieros, cubre no sélo los costes de

funcionamiento sino también todos los costes financieros del capital. Por tanto, una
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operacion de crédito es autosuficiente en términos financieros cuando cubre los costes
de la operacion, el coste de los fondos (incluyendo el de oportunidad y la inflacién) y
las provisiones para incobrables. Si ademds se quiere asegurar el crecimiento futuro de
la institucidon, serd necesario incluir también un margen que asegure dicho
crecimiento. Para que el calculo sea correcto, debe asignarse al capital un coste en
términos de coste de oportunidad o alternativa de mercado. Se trata asi de evaluar si
la entidad es realmente autosuficiente, asignando un coste realista a fondos que
pueden haber sido donados o prestados a tipos concesionales. Cuando la
autosuficiencia financiera supera el 100% se entiende que la entidad seria

autosuficiente en condiciones de mercado, eliminando los posibles subsidios.

La rentabilidad, por ultimo, aunque muy relacionada con la autosuficiencia, da
una idea de objetivo diferente (ser rentable frente a ser autosuficiente). La
autosuficiencia es una variable categdrica, que nos sirve para clasificar las entidades en
autosuficientes y no autosuficientes, en funcidn de que su valor supere o no el 100%.
Sin embargo, la rentabilidad es una variable continua, que nos permite ordenar las IMF
de menor a mayor (Gutiérrez-Goiria, 2012), y que se mide también en diferentes
informes desde un punto de vista puramente empresarial o comercial, calculandose
para las IMF los indicadores habituales de rentabilidad sobre activos (ROA) vy

rentabilidad sobre el capital propio (ROE).

3.2.1.2. Estructura y aspectos operativos

Ademas de medir el resultado final obtenido con las operaciones, que estara
relacionado con los anteriores conceptos de autosuficiencia y rentabilidad, son
habituales los indicadores de ingresos, gastos, riesgo y eficiencia, que en realidad

explican la forma en que esos resultados se obtienen.

Este tipo de indicadores mas instrumentales pueden clasificarse genéricamente

en 4 grupos (Gutiérrez-Goiria, 2012):
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- Estructura financiera, gestion de activos y pasivos.
- Ingresosy gastos.
- Calidad de los préstamos.

- Eficiencia y productividad.

En todos los casos se va tendiendo a una homogenizacion entre las IMF, de

forma que estos datos puedan ser comparables.
3.2.1.3. Métodos de calificacion

En los ultimos afios, y especialmente ante la entrada de inversores privados en
el sector, se han desarrollado algunos indices de rating, que califican a las IMF en
funcion de su solvencia. El mas conocido, en funcionamiento desde 1999, es el
desarrollado por Planet Rating', con la metodologia GIRAFE, especifica para IMF. La
metodologia GIRAFE se basa en 6 areas que se resumen en las iniciales GIRAFE:
Gobierno, Informacién, Riesgos, Actividades, Financiaciéon y liquidez, y Eficiencia y

rentabilidad.

1 . . e . T . . . .
Planet Rating es una agencia de calificacion especializada en microfinanzas. Ofrece servicios
de evaluacion y calificacidn a instituciones de microfinanzas.
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Tabla 3.1. Dominios y factores de la metodologia GIRAFE

6 DOMINIOS DE ANALISIS 17 FACTORES ANALITICOS
- Toma de decisiones
) - Planificacion
Gobierno ) .
- Equipo gerencial
- Gestion de recursos humanos
., - Disefio del sistema de informacién y calidad de
Informacién ] B
la informacidn
. - Procedimientos y controles internos
Riesgos o
- Auditoria interna
- Gestion de los servicios financieros
Actividades - Riesgo crediticio
- Cobertura del riesgo crediticio
- Capitalizacidon y estrategia de financiamiento
Financiaciéon y liquidez - Riesgo de liquidez

- Riesgos de mercado

- Rentabilidad sobre activos

- Calidad de ingresos
Eficiencia y rentabilidad o & i
- Eficiencia operativa

- Optimizacion de activos

Fuente. Gutiérrez-Nieto y Serrano-Cinca (2007)

De acuerdo a estos criterios, las entidades son evaluadas y obtienen
calificaciones similares a las de las habituales agencias de rating de otros ambitos,
pudiendo situarse en la excelencia (A+) o, en el otro extremo, en riesgo de quiebra

inmediata y con calificacién “E”.

Ademas de Planet Rating, otras iniciativas como M-CRIL (Microcredit Ratings
and Guarantees India Limited), MicroFinanza Rating o Microrate desarrollan
instrumentos similares de calificacion (Reille et al., 2002; Gutiérrez-Nieto y Serrano-

Cinca, 2007; Beisland et al., 2014).

Todos estos métodos se basan principalmente en aspectos financieros, aunque
se han ido desarrollado recientemente otros instrumentos de rating con una

orientacién mas marcada al desempeno social.
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3.2.2. Medicién de los objetivos sociales

Desde cualquier punto de vista, la finalidad social de las entidades de
microfinanzas se considera fundamental, pero paraddjicamente su medicidon y
explicacidon no reciben tanta atencién como los aspectos financieros, mas definidos y
claros (Copestake, 2007; Mersland y Strgm, 2010; De la Cuesta-Gonzalez y Gonzdlez,
2014; Céspedes y Gonzalez, 2015).

La primera cuestién de fondo se plantea por la propia definicion de los
objetivos sociales de las microfinanzas, que serd diferente en funcidn del enfoque
adoptado. Desde una perspectiva de desarrollo, las microfinanzas tienen una
responsabilidad en la lucha contra la pobreza y son un instrumento para el desarrollo.
Desde una perspectiva de sistema financiero, sin embargo, el objetivo en términos

sociales se orientara a lograr la inclusién financiera.

A este respecto, Guérin et al. (2009) distingue entre la responsabilidad que
tiene el sector microfinanciero ante la sociedad (contribuir a la inclusién financiera,
ofreciendo servicios que respondan a las necesidades de las diferentes capas de la

poblacién) y la manera responsable o ética de actuar que corresponde a cada entidad.

Esta ultima vision de desempefio social es la que va ganando peso en el sector,
buscando un equilibro entre los objetivos, tal y como pusimos de manifiesto en el
capitulo 1, y combina aspectos propios del enfoque de lucha contra la pobreza (los
beneficios sobre sus clientes) y otros del enfoque de sistema financiero (mejora de

acceso).

Todo este debate, que afecta a la delimitacidn de los objetivos sociales, tiene su
reflejo en las referencias utilizadas para medir su cumplimiento, lo que hace que en la

practica se distingan dos aproximaciones: alcance y desempefio social.
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Por lo que se refiere a la medicién del alcance, es la mas trabajada, y trata de
ver qué resultados obtienen en la practica las IMF en lo que se entiende que son
prioridades sociales (como beneficiar a los mas pobres, a las mujeres, o llegar a un

gran numero de personas excluidas).

En cuanto a la medicién del desempeiio social, que en cierto modo engloba al
anterior, se trata de estudiar de una forma mas amplia cdmo afecta la actividad de la
IMF a la sociedad en su conjunto (incluyendo a clientes, trabajadores y otros grupos de
interés, ademas de aspectos relacionados con su manera de funcionar, la ética o la

ecologia).

Pese a la creciente importancia del desempefo social, sin duda mas amplio al
analizar otros efectos de las microfinanzas, la mayor parte de los trabajos e
investigaciones se centran en la medicidn del alcance, puesto que resulta mas definida
y accesible. A continuacidn se muestran las distintas medidas de alcance que han ido

surgiendo a lo largo de los afios.

3.2.2.1. Medicion del alcance

Existen diferentes aproximaciones al concepto de alcance en el sector de
microfinanzas, que responden a diferentes visiones y que aun no han sido

normalizadas.

Desde algunos puntos de vista, el acceso a un mayor nimero de personas debe
considerarse en si mismo como un indicador de mayor utilidad social, mientras otros
enfoques priorizan aspectos cualitativos como el trabajo con clientes mas pobres, con
mujeres u otros criterios. Estas diferencias motivaron cambios en la propia definicidon

del alcance para los diferentes autores.

Gulli (1999) distingue cinco dimensiones de alcance para las instituciones de

microfinanzas:
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Por

alcance:

Profundidad: referido al grado de pobreza de los clientes. Asi, el alcance
serd mas profundo en la medida en que la entidad trabaje con clientes mas

pobres.

Escala: relacionado con el nimero de clientes a las que atiende. Desde este

punto de vista, trabajar con mas personas supone un mayor alcance.

Amplitud: en funcién del nimero de sectores econémicos con los que
trabaja. El alcance serd mds amplio en la medida en que abarque a mas

sectores de actividad.

Geogrifica: en funcién de las zonas en las que se trabaja. Esta dimensidn

serd mayor si se atienden las zonas rurales ademads de las urbanas.

Calidad: calidad de los servicios ofrecidos a sus clientes. El alcance sera
mayor desde este punto de vista en la medida en que los servicios se

adapten mejor y sean mas valorados por los clientes.

su parte, Schreiner (2002) distingue seis dimensiones para definir el

Valor para los clientes: en el caso de los préstamos, el valor aumentara en
la medida en que los términos del contrato satisfagan mejor los deseos del
cliente, lo que afectard a las cuotas, plazos etc. Si se trata de depésitos, el
valor aumentara con un mayor tipo de interés, o con menores obstaculos

(requisitos, importes minimos etc.).

Coste para los clientes: incluye costes directos (intereses y comisiones que
suponen ingresos para la IMF) y costes de transaccidn, que suponen costes
de oportunidad (tiempo empleado) o gastos indirectos (por ejemplo gastos
de desplazamiento) para el cliente. Los beneficios netos para los clientes

pueden obtenerse por diferencia entre valor y coste, aunque lo
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importante, mds que ese valor de dificil calculo, es su signo positivo (de
forma que el valor supere al coste). La reiteraciéon en los servicios, por
ejemplo, es un indicador de beneficio neto positivo, y puede medirse con
cierta sencillez. Desde este punto de vista, un cliente que contrata un
préstamo, realiza sus pagos a tiempo y pide uno nuevo, estara logrando un

beneficio neto.

- Profundidad: es el valor que la sociedad otorga al beneficio neto de un
cliente dado. Si socialmente se quiere beneficiar a un colectivo (como por
ejemplo las personas mas pobres), la pobreza de la clientela serd un buen
indicador de la profundidad del alcance?. Segln este autor, el indicador

mas comun de la profundidad es el tamafio del préstamo.

- Amplitud: es el nimero de clientes alcanzados por una entidad. La
amplitud no puede juzgarse aisladamente, porque una gran amplitud

puede compensar una profundidad baja.

- Duracion: es la capacidad de ofrecer servicios de forma continuada. Se
entiende que la rentabilidad de la organizacién es un indicador de este
aspecto ya que, en ausencia de subsidios garantizados, muestra la
capacidad de lograr recursos en el mercado y continuar con la actividad si

los donantes se retiran.

- Ambito o variedad: el dmbito del alcance serd mayor en la medida en que

se ofrezcan mas servicios.

2 s . .
Entre otras caracteristicas que se contemplan para medir la profundidad se encuentran el
género, el lugar, las caracteristicas étnicas, la disponibilidad, el tipo de vivienda o el acceso a servicios,
en funcidn del colectivo al que se quiera favorecer.
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Los seis aspectos del alcance estdn interrelacionados. Asi, por ejemplo, ofertar
servicios de ahorro (mayor ambito) aumenta la amplitud al permitir a clientes
interesados en el ahorro (y no en el préstamo) acceder a los servicios, y puede afectar
también a la profundidad, si personas de entre las mas pobres tuvieran posibilidad de

ahorrar, pero no capacidad para pedir préstamos.

3.3. Las crisis de pago en el sector de microfinanzas

3.3.1. Definicion de fracaso

Como se ha visto en los apartados anteriores, las entidades de microfinanzas se
enfrentan a una dualidad de objetivos (financieros y sociales) que les impiden, en la
mayoria de los casos, tener una meta clara. Lo mismo ocurre cuando se quiere definir
el éxito o fracaso de una IMF. En este sentido, dicha definicion se vera distorsionada
por la dualidad de objetivos y, a su vez, por las diferentes formas de medir estos

objetivos.

En la literatura existen investigaciones sobre multitud de variables para medir
el cumplimento de los objetivos financieros y sociales, pero apenas hay investigacion
gue trate de determinar cuando una entidad es exitosa o esta en crisis, por lo que no
hay una definicion cominmente aceptada de fracaso de las entidades de

microfinanzas.

En este sentido, existe algln trabajo que trata de delimitar la definicion de

fracaso (Marulanda et al., 2010; Rozas, 2011; Navajas y Villacorta, 2012).

Marulanda et al. (2010) utiliza el término experiencias fallidas, identificadas
como aquellos casos en los cuales una IMF sufre graves quebrantos patrimoniales que
comprometen su solvencia, y los promotores, accionistas, o acreedores se ven
obligados a capitalizarla, fusionarla, reestructurarla o cerrarla. Esta definicién incluye

instituciones que han sufrido quebrantos patrimoniales de importante magnitud no
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derivados del proceso normal de arranque, que hacen necesario someter a la

institucion a una reestructuracion profunda o a una recapitalizacion.

Por su parte, Rozas (2011) realiza una definicion mas técnica que la anterior
para determinar cuales son las instituciones en crisis: serian aquellas que posean una
cartera en riesgo mayor a treinta dias mas préstamos perdidos superior al veinte por

ciento.

Asimismo, desde la perspectiva de los reguladores financieros, el término
fracaso se puede utilizar en tres situaciones: liquidacion, quiebra técnica y
reorganizacion (Navajas y Villacorta, 2012). La liquidacién implica el cierre de
operaciones y la liquidacién de activos y pasivos. La quiebra técnica implica que las
entidades estdn en situacion de bancarrota y no pueden hacerse cargo de sus
obligaciones. Es decir, sus pasivos exigibles exceden del valor de sus activos reales, por
lo que el capital de las entidades es negativo. La reorganizacidn es una categoria para
entidades con pérdidas econdmicas consecutivas, que han incurrido en quiebra técnica
0 no, pero que por sus debilidades de estructura, sistemas o productos, estan en

observacion y siguiendo un proceso de reorganizacion.

3.3.2. Factores determinantes de las crisis del sector de

microfinanzas

El sector de microfinanzas ha crecido mucho en los ultimos anos. Segun los
datos proporcionados por Microfinance Information Exchange (MIX), el sector se
expandido a tasas histdricas entre los afios 2003 y 2009, con un promedio del
crecimiento anual de la cartera del 48,9%. En este sentido, muchos gobiernos
nacionales, ansiosos por salvar la brecha de inclusidon financiera, fomentaron las
microfinanzas. Los donantes de fondos y los inversores con orientacién social
reconocieron el potencial para obtener ganancias sociales y financieras, y destinaron

mas fondos a las microfinanzas. El desempefio global del sector microfinanciero fue
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admirable con una sélida calidad de activos y un rendimiento estable (Chen et al,

2010).

El aumento de la financiacién comercial al sector permitié el crecimiento de las
microfinanzas mas alla de lo que hubiera sido posible simplemente con el apoyo de los
donantes de fondos y de los gobiernos, la fuente principal de financiacion una década
atrds. Sin embargo, a partir de los afios 2008 y 2009 el sector de microfinanzas de
algunos paises empieza a mostrar signos de debilidad y a enfrentarse a crisis de
morosidad en el reembolso de los microcréditos a nivel regional o nacional. En
concreto, Nicaragua, Marruecos, Bosnia-Herzegovina, Pakistan y la India son los paises
que sufrieron estas crisis de morosidad con mayor intensidad. Todos estos paises han
experimentado una crisis de pago en el sector microfinanciero después de un periodo
de gran crecimiento y constituyen mercados de microfinanzas importantes en sus
respectivas regiones (Reille, 2009; CGAP, 2010; Chen et al., 2010; Chehade y Negre,
2013; Rozas et al.,, 2015). Segun los datos proporcionados por MIX, el sector de
microfinanzas sufridé una parada drastica en su expansién a partir del afio 2009, con un
promedio de crecimiento anual de la cartera de créditos del 1,7 % entre los afios 2009

y 2014.

Al analizar la literatura al respecto, encontramos varios estudios que analizan
las crisis de pago mas importantes en el sector de microfinanzas como la crisis en
Bolivia (Rhyne, 2001), en Bosnia-Herzegovina (Chen et al., 2010), en Marruecos (Reille,
2009; Chen et al.,, 2010; Chehade y Négre, 2013; Rozas et al., 2015), en Nicaragua
(Chen et al., 2010; Bastiaensen et al., 2013), en Pakistan (Chen et al., 2010) y en la
India (Shylendra, 2006; CGAP, 2010; Marr y Tubaro, 2011; Priyadarshee y Ghalib,
2011). Todos estos trabajos concluyen que el rdpido crecimiento del crédito junto con
otros factores, como el aumento de la competencia, el aumento de la liquidez, la
relajacién de las restricciones de crédito, la ausencia de historiales de crédito, etc., dio
lugar a altas tasas de morosidad que desencadenaron importantes crisis de pago en el

sector de microfinanzas.
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Estos estudios de caso analizan de manera general los elementos que pueden
influir en las crisis de pago del sector de microfinanzas. Muchos de estos factores son
especificos de las propias entidades de microfinanzas y, por tanto, controlables por
éstas. Sin embargo, existen otros factores exdgenos a las mismas, sobre los cuales las
entidades microfinancieras no pueden tener ningun control, y que resultan cruciales a

la hora de analizar las dificultades en el sector microfinanciero.

La literatura empirica muestra diversos trabajos que analizan de manera
genérica los factores que influyen en el pago de los microcréditos en determinadas
IMF, paises o regiones geograficas. Sin embargo, existen muy pocos trabajos que
analicen de manera directa y a nivel mundial las crisis de pago en el sector de

microfinanzas.

El problema del impago de préstamos es uno de los temas criticos de las IMF
gue concierne a todos los interesados (Sharma y Zeller, 1997; Marr, 2002; Maata,
2004; Godquin, 2004; Gutiérrez-Nieto et al., 2017), donde la tasa de morosidad alta es
la causa principal del fracaso de las IMF (Yaron, 1994; Woolcock, 1999; Marr, 2002;
Maata, 2004).

Todos los estudios empiricos que analizan las crisis de pago se centran en
analizar los factores que influyen en la amortizacién de los préstamos en una
determinada entidad de microfinanzas, pais o regién geografica. Dichos factores se
pueden dividir en cinco categorias: caracteristicas de los prestatarios, caracteristicas
internas operativas de la IMF, caracteristicas internas financieras de la IMF,
caracteristicas del macroentorno y caracteristicas institucionales. En la tabla 3.2 se

muestra un resumen de estos cinco grupos.
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Tabla 3.2. Determinantes de las crisis en el sector de microfinanzas

Caracteristicas de los prestatarios

Género

Sharma vy Zeller (1997); Derban et al. (2005); Papias y
Ganesan (2009); Roslan y Karim (2009)

Edad

Nannyonga (2000); Eze y Ibekwe (2007); Papias y Ganesan
(2009)

Nivel de educacién

Arene (1992); Bhat y Tang (2002); Eze y Ibekwe (2007); Shu-
Teng et al. (2015)

Experiencia empresarial del
prestatario

Njoku y Odii (1991); Arene (1992); Shu-Teng et al. (2015)

Caracteristicas del negocio

Nannyonga (2000); Oke et al. (2007); Roslan y Karim (2009)

Variables internas operativas de

las IMF

Defectos estratégicos

Zeller (1998); Wilhelm (2000); Reille (2009); Chen et al.
(2010); CGAP (2010); Martinez (2010); Marulanda et al.
(2010); Rozas (2011); Arsyad (2013); Tilakaratna y Hulme,
(2015); Van Den Berg et al. (2015)

Defectos organizacionales

Wilhelm (2000); Bhatt y Tang (2002); Papias y Ganesan
(2009); Reille (2009); Chen et al. (2010); CGAP (2010);
Marulanda et al. (2010); Priyadarshee y Ghalib (2011); Rozas
(2011); Navajas y Villacorta (2012); Firth (2014); Butchery
Galbraith (2015); Van Den Berg et al. (2015)

Tiempo de estudio del préstamo

Derban et al. (2005); Oke et al. (2007)

Metodologia de microcrédito
(Método de amortizacion,
periodo de amortizacion y
seguimiento)

Njoku y Odii (1991); Sharma y Zeller (1997); Nannyoga
(2000); Jain y Mansuri (2003); Derban et al. (2005); Guttman
(2007); Roslan y Karim (2009); Marulanda et al. (2010);
Chehade y Néegre (2013); Shu-Teng et al. (2015)

Tamafio del préstamo

Njoku y Odii (1991); Arene (1992); Sarma y Zeller (1997);
Derban et al. (2005); Oke et al. (2007); Guttman (2007); Eze
y lbeke (2007); Roslan y Karim (2009); Shu-Teng et al. (2015)

Intereses pagados

Njoku y Odii (1991); Gonzalez (2007); Cermefio et al. (2011);
Dehejia et al. (2012)

Oferta de servicios no
financieros

Godquin (2004); Derban et al. (2005); Roslan y Karim (2009);
Shu-Teng et al. (2015)
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Variables internas financieras de las IMF

Calidad de la cartera de
préstamos

CGAP (2010); Rozas (2011); Navajas y Villacorta (2012); Firth
(2014); Rozas et al. (2015)

Liquidez y financiacion

Wilhelm (2000); Martinez (2010); CGAP(2010)

Capital

Wilhelm (2000); Rozas (2009); Firth (2014); Rozas et al.
(2015)

Rentabilidad

Wilhelm (2000); Reille (2009); Marulanda et al. (2010);
Rozas, (2011); Navajas y Villacorta (2012); Firth (2014)

Variables del macroentorno

Crisis econdmicas y financieras

Littlefield y Kneiding (2009); Martinez (2010); Rozas (2011);
Navajas y Villacorta (2012); Galinski (2013)

Variables institucionales

Intervencion del estado

Marulanda et al. (2010); Rozas (2011); Navajas y Villacorta
(2012)

Ausencia de buros de crédito

Martinez (2010); Firth (2014)

Competencia en el sector

Wilhelm (2000); Rhyne (2001); Chen et al. (2010);
Priyadarshee y Ghalib (2011); Bastiaensen et al. (2013); Firth
(2014)

Fuente: Elaboracion propia

3.3.2.1. Caracteristicas de los prestatarios

Existen variables sociales del prestatario que afectan a su capacidad de pago,

como el género, el nivel de educacién y la edad. En este sentido, son muchos los

estudios que concluyen que las mujeres han demostrado una mayor disciplina

financiera frente a los hombres (Sharma y Zeller, 1997; Derban et al., 2005; Papias y

Ganesan, 2009; Roslan y Karim, 2009). Otros trabajos sefalan que la edad influye en la

capacidad de amortizaciéon del préstamo, debido a que los prestatarios con mayor

edad son mas responsables, aunque, desde otra perspectiva, los prestatarios jovenes

pueden ser mas expertos e independientes (Nannyonga, 2000; Eze y Ibekwe, 2007;

Papias y Ganesan, 2009). El nivel de educacidn influye porque una mayor formacién de

los prestatarios implica mayor capacidad para comprender la informacién financiera,

gestionar sus empresas, tomar decisiones importantes en sus negocios, etc. (Arene,

1992; Bhat y Tang, 2002; Eze y Ibekwe, 2007; Shu-Teng et al., 2015).
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Otro factor importante es la experiencia empresarial del prestatario, en el
sentido de que, cuanto mayor sea su experiencia, mayor probabilidad de éxito tendra
su negocio y, por tanto, obtendra mayores flujos de caja para poder hacer frente al
pago del préstamo (Njoku y Odii, 1991; Arene, 1992; Shu-Teng et al., 2015).

Algunos autores vinculan el desempefio de pago con las caracteristicas del
negocio del prestatario. Asi, Nannyonga (2000) determiné que los ingresos mensuales
obtenidos con el negocio tienen una gran influencia en las tasas de amortizacion del
préstamo. Oke et al. (2007) encontraron que las ganancias del negocio del prestatario
influyeron significativamente en el pago del préstamo y Roslan y Karim (2009)
demostraron que la distancia del negocio a la oficina bancaria, la estructura de
propiedad del proyecto y el tipo de proyecto influyen en las tasas de amortizacion

futuras.

3.3.2.2. Variables internas de las entidades de microfinanzas

3.3.2.2.1. Variables internas operativas

Las variables internas operativas de las IMF mds importantes que pueden
generar crisis en dichas entidades son los defectos estratégicos, los defectos
organizacionales, el tiempo de estudio del préstamo, la metodologia de microcrédito,
el tamano del préstamo, los intereses pagados y los servicios no financieros ofrecidos

con el préstamo.

La estrategia de una entidad de microfinanzas influye, de manera significativa,
en su éxito o fracaso. En este sentido, las entidades de microfinanzas deben estudiar
diversos aspectos antes de comenzar su actividad: mercado objetivo, tipo de

productos, tipo de mercado, zona geografica, estructura juridica, etc.

Dentro de la estrategia de una entidad de microfinanzas hay que prestar
especial atencidon al mercado que se pretende atender. En este sentido, los defectos de

disefio se refieren a la falta de un entendimiento preciso del mercado. En varios casos
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de experiencias fallidas pudo observarse como algunas entidades microfinancieras
iniciaron sus operaciones, con la aplicacion de las mejores practicas, para encontrarse
con que el mercado objetivo no era similar al de otros paises con entidades exitosas, o
simplemente no existia el mercado objetivo (Reille, 2009; Chen et al.,, 2010; CGAP,

2010; Marulanda et al., 2010; Rozas, 2011).

Muchas entidades de microfinanzas han fracasado por una pérdida de enfoque
(Marulanda et al., 2010; Rozas, 2011). Este problema se da cuando la entidad intenta
satisfacer todas las necesidades del microempresario y su familia, sin haber
consolidado el negocio basico del microcrédito. Esto desvia la atencién de los
directivos en varios frentes y compromete recursos cuantiosos en proyectos que no
tienen rentabilidad probada o que generan pérdidas. La pérdida del foco se puede
presentar en diferentes formas. En primer lugar, una entidad o grupo empresarial
puede perder el foco embarcandose en negocios que exceden su capacidad
empresarial y patrimonial. En segundo lugar, la entidad también pierde el foco cuando
entra en otros segmentos empresariales o de la poblacion sin hacer las adecuaciones
necesarias en su modelo de evaluacidon del riesgo, es decir, intentar penetrar en otros
mercados sin hacer adaptaciones de los productos y las metodologias. En tercer lugar,
puede ocurrir cuando la entidad desarrolla demasiados productos distintos para el

mismo mercado, sin que se haya estudiado la bondad financiera de esos productos.

Otro de los factores a tener en cuenta dentro de la estrategia de una IMF es la
concentracion, tanto geografica como en un sector econdmico o en un Unico producto
(Wilhelm, 2000). La poca diversificacion geografica de las IMF las hace vulnerables al
impacto de posibles desastres naturales, lluvias excesivas, sequias, etc. Esta baja
diversificacion también afecta a la concentracién por sector econdmico y por
producto. El hecho es que la estructura de las carteras permite poca flexibilidad para
ajustarlas a cambios en el caso de que se presenten problemas. Sin embargo, aunque

la concentracidén es un riesgo para la entidad, se recomienda que la institucion tenga
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una buena participaciéon en el mercado en el que opera, que le permita alcanzar un

punto de equilibrio operativo para obtener economias de escala a través del volumen.

La estructura juridica es otro factor importante en la estrategia de una entidad,
puesto que puede limitar el crecimiento futuro de la organizacién o las actividades que
ésta pueda realizar. En el caso de las entidades microfinancieras, dependiendo de la
estructura juridica por la que hayan optado, la organizaciéon podrd tener acceso
limitado o ilimitado a financiacién adicional (como puede ser el captar depdsitos y
emitir deuda en su mercado local). Igualmente, puede limitar el tipo y diversidad de
accionistas que puede tener, permitiendo la participacién de fondos o la participacién

de inversores extranjeros (Wilhelm, 2000; Martinez, 2010).

Por ultimo, varios estudios analizan como la estrategia de rapido crecimiento,
adoptada por algunas IMF en los ultimos afios, ha sido un factor clave en las crisis de
pago del sector. Este rapido crecimiento, unido a la disminucion de las restricciones de
crédito y un bajo seguimiento de la amortizacién de los préstamos, provoca el
deterioro de la calidad de la cartera de dichas entidades que, en ultima instancia,
provocan las crisis de pago en el sector de microfinanzas (Zeller, 1998; Arsyad, 2013;

Van Den Berg et al., 2015; Tilakaratna y Hulme, 2015).

El disefio organizacional de una entidad incluye la estructura de la organizacion,
el gobierno corporativo, los controles internos, los sistemas de informacién gerencial y
control, etc. Es muy importante para la entidad que estos factores funcionen
adecuadamente, porque de no ser asi la entidad podria incurrir en una serie de

riesgos.

El equipo gerencial y la plantilla de una IMF tienen que estar fuertemente
comprometidos con la institucidn. Los recursos humanos de las IMF son un activo muy
importante para mantener la fidelidad de los clientes, por lo que la compania debe
mantener incentivos (no sélo econdmicos) para conservar la fidelidad de los

empleados. Esto es debido a que si una entidad de microfinanzas pierde a sus
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ejecutivos de crédito, es muy probable que también pierda un porcentaje alto de la
cartera de clientes que estos ejecutivos manejaban (Wilhelm, 2000). En este sentido,
también es importante controlar el fraude que puede venir de la mano de directores,
ejecutivos u oficiales de crédito (Marulanda et al., 2010; Rozas, 2011; Firth, 2014;
Butcher y Galbraith, 2015). Marulanda et al. (2010) y Rozas (2011) estudian el fraude
sistematico bdsicamente en dos niveles en funcion del cargo de los trabajadores que lo
cometen: los que se dan a nivel directivo y los que se generan a nivel de la fuerza

comercial.

En lo que se refiere a los fraudes relacionados con los directivos, se observaron
préstamos por importes muy elevados a familiares o amigos que no se recuperaron.
También existian préstamos otorgados a personas vinculadas a los directivos vy
accionistas locales, con el fin de suministrar recursos para la compra de acciones de la

misma entidad, generando, de esta forma, un fortalecimiento patrimonial ficticio.

En cuanto a los fraudes relacionados con los oficiales de crédito, éstos creaban
préstamos ficticios, sobre todo en los casos donde habia bonificaciones, para colocar
mas préstamos, que posteriormente no eran recuperados. Esta prdctica se llevaba a
cabo incluso cuando habia, ademads de bonificaciones por colocacion, incentivos a la
recuperacién. En esta ultima situacion, los asesores generaban muchos créditos
ficticios, obtenian la bonificacién y rapidamente abandonaban la institucidn antes de
gue se notaran los impagos. Otras formas de fraude a nivel de la fuerza de ventas son
compartir con los clientes las bonificaciones con el fin de que traigan a mas clientes,
independientemente de que sean buenos o malos. Lo paraddjico de estos fraudes es
gue ocurrid en instituciones que en su mayoria tenian una alta vocacién social, como

las ONG.

El oficial de crédito es el que lleva toda la relacién con el cliente y, por tanto,
puede influir considerablemente en la tasa de pago de los préstamos en funcién del

tiempo que le dedican a los prestatarios, las caracteristicas personales de dichos
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oficiales de crédito, las pautas de trabajo, etc. (Bhatt y Tang, 2002; Papias y Ganesan,
2009; Van Den Berg et al., 2015).

En primer lugar, si la carga de trabajo del oficial de crédito aumenta, menos
atencidén individual podra darle a cada cliente. La falta de tiempo para el estudio de
cada prestatario provocara deficiencias en dicho estudio, provocando una mala
concesion de préstamos y, como consecuencia, altas tasas de impago (Derban et al.

2005; Oke et al., 2007).

En segundo lugar, existen caracteristicas del personal que también influyen en
la capacidad de pago de los préstamos. En este sentido, Van Den Berg et al. (2015)
examinan el impacto de sus caracteristicas sobre las tasas de reembolso de los
prestatarios del sector de microfinanzas en México, y muestran que los oficiales de
crédito desempefian un papel crucial en la mejora de las tasas de reembolso y que los

hombres son mas capaces de inducir a los prestatarios para reembolsar los préstamos.

En tercer lugar, las pautas de trabajo de los oficiales de crédito también pueden
influir en la probabilidad de pago de los préstamos. En este sentido, Papias y Ganesan
(2009) encuentran que el numero de visitas de los oficiales a las sociedades de crédito

estd fuertemente relacionado con las tasas de pago de los préstamos.

Otro factor a tener en cuenta es la estructura descentralizada que tienen las
IMF y que las hace vulnerables frente a crisis de pago, razén por la que tienen que
mantener controles internos estrictos para evitar malos manejos y un bajo desempefio
de la cartera. A falta de reglas claras sobre la administracion de la calidad de la cartera,
es apropiado que la entidad microfinanciera mantenga reglas de evaluacion
consistentes. Por ejemplo, niveles de provisiones bien definidos que aumenten
conforme la cartera total crezca, cuantificacion de la morosidad por dias de
vencimiento, politicas precisas de castigos, etc. (Wilhelm, 2000; CGAP, 2010;
Priyadarshee y Ghalib, 2011; Firth, 2014; Rozas et al., 2015).
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La metodologia de las entidades microfinancieras es diferente a la usada por la
banca tradicional, al incorporar caracteristicas diferenciadoras como un producto de
crédito diferente (plazos cortos, gradualidad de las cuotas, etc.), una metodologia de
evaluacion del riesgo descentralizada y asesores que visitan en el lugar del negocio a
los clientes, entre otros. La incorrecta aplicacidén de estos procesos, que comunmente
se conocen como “tecnologias de microcrédito”, ha sido uno de los factores que ha
determinado el fracaso de varias IMF en América Latina (Marulanda et al., 2010). En
este sentido, los casos en donde se ha encontrado con mayor frecuencia la ausencia
total de la tecnologia microcrediticia especializada, son por lo general programas
desarrollados por entidades financieras tradicionales que buscan profundizar su
negocio hacia el sector de microfinanzas. Estas entidades fracasan porque utilizan los
programas de credit scoring desarrollados para la banca tradicional, sin realizar
adaptaciones que reconozcan el caracter inestable e informal de las actividades
productivas de los microempresarios. En esta misma linea, Chehade y Néegre (2013), en
su estudio del sector de microfinanzas marroqui, determina que es necesaria una
mayor gobernabilidad y supervision para evitar la incorrecta aplicacion de estos

procesos y, por tanto, las crisis en el sector.

Las caracteristicas de los préstamos desempefian un papel importante en la
determinacién del cumplimiento de la amortizacién, siendo muchos los autores que
concluyen que el tamafio del préstamo influye de manera significativa en la
amortizacidn de este, pero con resultados diferentes. Por un lado, a menor préstamo
promedio se espera un mayor riesgo para la entidad, es decir, la concesidon de
microcréditos de importes muy pequefos puede atraer a clientes con mayores
dificultades para devolver los préstamos (Roslan y Karim, 2009). Por otro lado, a mayor
préstamo promedio también se puede esperar un mayor riesgo para la entidad, debido
a que los prestatarios que soportan cuotas de amortizacion mas altas tienen mayor
probabilidad de impago (Gutman, 2007; Eze y Ibekwe, 2007). En este sentido, Sharma

y Zeller (1997) explican que en caso de fracaso del proyecto, el prestatario que soporta
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cuotas de amortizacion mas altas tendra mas dificultades para cumplir con las

obligaciones de reembolso.

Otros autores hablan de los métodos de amortizacién (Nannyoga, 2000; Jain y
Mansuri, 2003). Los préstamos se pueden hacer mediante diversas metodologias
crediticias, entre las que destacan las grupales y las individuales. Las primeras tienen la
ventaja de resolver el problema de la falta de garantias y los altos costes de
transaccién relativos a la evaluacién del crédito, el seguimiento y el cobro, para lo cual
utilizan mecanismos de presidn social entre los integrantes del grupo. Es por ello que
muchos estudios determinan que los préstamos grupales tienen mas probabilidades
de pago que los préstamos individuales. En relacion a los métodos de amortizacion, los
estudios también destacan los periodos de amortizacion de estos préstamos, haciendo
hincapié en la importancia de establecer periodos cortos de pago para las cuotas de los
préstamos (Njoku y Odii, 1991; Sharma y Zeller, 1997; Derban et al., 2005; Guttman,
2007; Roslan y Karim, 2009; Shu-Teng et al., 2015).

Los tipos de interés pagados también han sido identificados como una causa de
impago del préstamo, es decir, se espera que un mayor tipo de interés aumente la
probabilidad de impago. Segln la teoria de la asimetria de la informacion, a mayor tipo
de interés mayor riesgo en la cartera de crédito de una entidad (Rothschild y Stiglitz,
1976; Stiglitz y Weiss, 1981, 1986, 1987; Greenwald, Stigliltz y Weiss, 1984), y lo mismo
ocurre en el sector de microfinanzas (Cermefio et al., 2011; Dehejia et al., 2012). Bajo
esta teoria, se supone que existen clientes seguros y clientes arriesgados, que se
diferencian por el riesgo de los proyectos que acometen. Los clientes conocen su
calidad, pero no ocurre lo mismo con los prestamistas que no pueden distinguir entre
ellos. Ante esta situacion, cuanto mayor sea el tipo de interés del crédito, mayor sera
la rentabilidad esperada del mismo. En este sentido, existen dos razones para que

dicha probabilidad se vea alterada: el efecto de seleccidn adversa y el efecto incentivo.
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Bajo la teoria de seleccion adversa, los bancos saben que, si partiendo de un
tipo de interés bajo proceden a elevarlo poco a poco, tarde o temprano algunos
clientes comenzaran a considerar que el coste crediticio aconseja no acometer o
posponer los proyectos de inversidn en cartera, y decidiran retirarse del mercado. Los
clientes mas prudentes, que saben que no podrdn pagar con la misma probabilidad los
créditos que solicitan si les elevan los tipos de interés, serdn los primeros que se
retiren del mercado, quedando sdélo los clientes mds arriesgados. Por tanto, se
denomina seleccidén adversa porque el cliente que estd dispuesto a tomar un crédito a
cualquier precio, se revela a si mismo frente el banco como un cliente de elevado

riesgo.

Bajo la teoria del efecto incentivo, si un banco eleva el tipo de interés de un
crédito se arriesga a que el cliente decida acometer proyectos mds arriesgados para
poder pagar los mayores costes financieros del mismo. Al subir los tipos de interés, se
abandonaran proyectos seguros por proyectos mas rentables pero también mads

arriesgados.

Los servicios no financieros que prestan estas entidades (formacion,
asesoramiento, salud, etc.) son otra variable que influye en la amortizacién de los
préstamos (Godquin, 2004; Derban et al., 2005; Roslan y Karim, 2009; Shu-Teng et al.,
2015). En este sentido, Godquin (2004) sugiere que la prestacion de servicios no
financieros, como la formacidn, la alfabetizacidon basica y servicios de salud tiene un
impacto positivo en la amortizacion de los préstamos. En esta misma linea, Roslan y
Karim (2009) encuentran que los prestatarios que no reciben, por parte de la entidad
de microfinanzas, ningun tipo de formacién en relacién con su negocio tienen una

mayor probabilidad de incumplimiento.
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3.3.2.2.2. Variables internas financieras

Las variables internas financieras de las IMF que pueden generar crisis en
dichas entidades por lo general son consecuencia de la calidad de la cartera de

préstamos, la liquidez, la financiacion, la estructura de capital y la rentabilidad.

Algunas IMF cuentan con débiles estructuras financieras (mala planificacion de
activos y pasivos, apalancamiento excesivo y factores similares) que las hacen
especialmente vulnerables a los cambios en los mercados financieros o a los declives
en la economia en general (CGAP, 2010; Rozas, 2011; Navajas y Villacorta, 2012; Firth,
2015; Rozas et al., 2015).

La calidad de la cartera de préstamos de una entidad de microfinanzas viene
determinada en mayor medida por el riesgo de crédito. Una IMF podrd ser exitosa en
la medida en la que la cultura que la soporte sea buena. Es decir, a falta de
informacién consistente y transparente de sus clientes, deben existir elementos que
sustituyan estos faltantes y que incentiven a los clientes para mantener un historial
crediticio limpio. En este sentido, las IMF utilizan como soporte cultural las garantias

solidarias, los préstamos graduados y los préstamos colectivos.

La liquidez y la financiacion es otro riesgo muy importante en las entidades de
microfinanzas. La poca informacién sobre este sector en los mercados y el propio
tamafio de las IMF les restringe la posibilidad de obtener fondos de sus mercados
locales (Wilhelm, 2000; Martinez, 2010; CGAP, 2010). Ademas, dependiendo de la

estructura juridica, el acceso a fuentes de financiacidn puede estar altamente limitado.

Otro riesgo a tener en cuenta es el capital. Se trata de comparar el capital
tangible de cualquier institucién con los riesgos intrinsecos de su balance y que, como
resultado, exista un colchén de capital para soportar pérdidas potenciales. Para
determinar el nivel dptimo de capital necesario habria que tener en cuenta una serie

de factores como indices de morosidad, politicas de provisiones y castigo, expectativas
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de crecimiento, capacidad de generacion de capital y accesibilidad a fuentes
adicionales de capital, y requerimientos regulatorios de capital (Wilhelm, 2000; Rozas,

2009; Firth, 2014; Rozas et al., 2015).

Otro factor a tener en cuenta en las entidades de microfinanzas es la
rentabilidad. La estrategia de las IMF debe estar orientada hacia la rentabilidad.
Aunque se trate de una institucién cuyo objetivo es hacer una labor social, este
objetivo debe cumplirse dentro de un pardmetro de profesionalidad y rentabilidad.
Asimismo, en la medida en que la entidad de microfinanzas se mantenga rentable, va a
poder financiar una parte de sus operaciones y a la vez mantenerse atractiva para
atraer inversion privada con la cual podra financiar su crecimiento futuro (Wilhelm,
2000; Reille, 2009; Marulanda et al., 2010; Rozas, 2011; Navajas vy Villacorta, 2012;
Firth, 2014).

3.3.2.3. Variables del macroentorno.

Existen una serie de factores del macroentorno que pueden influir en el fracaso
del sector de microfinanzas, siendo los mas destacados en la literatura las crisis

econdmicas y financieras’.

Las IMF sirven a un segmento de mercado vulnerable, con una estructura
institucional pequena y no diversificada. Por este motivo, cuando ocurre un shock
macroecondmico, los primeros afectados son sus propios clientes, incrementando las
tasas de impago (Martinez, 2010; Rozas, 2011; Navajas y Villacorta, 2012). En
comparacion con otras instituciones financieras, las instituciones de microfinanzas han
salido relativamente indemnes a las crisis financieras durante muchos anos. Durante

las crisis monetarias de Asia oriental y las crisis bancarias de América Latina en Ia

3 ; .z . . . ;.
En el capitulo 2 se estudid en detalle la relacion entre la situacion econdémica y el desarrollo
del sector de microfinanzas.
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década de los 90, las instituciones que atendian a clientes pobres en general tuvieron
mejores resultados financieros que los bancos corrientes (Martinez, 2010). Esto era
debido, en gran parte, a que las IMF no participaban en los mercados financieros
nacionales e internacionales. Aunque sigue siendo arraigada su resistencia a las crisis,
las microfinanzas ahora tienen muchos mas vinculos con los mercados financieros y, en
consecuencia, es mas probable que las crisis financieras se transmitan a las
instituciones de microfinanzas (Littlefield y Kneiding, 2009; Martinez, 2010; Galinski,
2013).

3.3.2.4. Variables institucionales

Existen una serie de factores institucionales que pueden influir en el fracaso del
sector de microfinanzas, siendo los mas destacados en la literatura la intervencién del

estado, la ausencia de burds de crédito y la competencia en el sector de microfinanzas.

La intervencidn del Estado para promover el desarrollo del microcrédito, o para
regular las actividades financieras, es otro de los factores identificados en muchos de
los estudios de caso analizados. En algunos paises la necesidad de promover el acceso
a crédito de los sectores informales y microempresariales de la economia ha llevado a
los gobiernos a tomar decisiones de promocidén de la industria que, en el medio y largo
plazo, no aseguran la sostenibilidad de dicha intervencion. En este grupo de casos se
encuentran aquellos en donde los gobiernos toman la decisidn de realizar inversiones
directas como accionistas de entidades financieras, creando una especie de bancos
publicos de desarrollo especializados en la financiacion microempresarial. La
intervencion del estado lleva, en muchos casos, al otorgamiento de créditos sin un
analisis suficiente, pero sobre todo a créditos otorgados en funcién de los intereses
politicos del momento. Esta intervencidon puede darse de manera directa, a través de
la propiedad, o de manera indirecta, mediante el suministro exagerado de recursos
para la financiacién de actividades crediticias (Marulanda et al., 2010; Rozas, 2011;

Navajas y Villacorta, 2012).
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La falta de cualquier mecanismo formal para supervisar la informacién del
préstamo y los créditos multiples entre los prestatarios de las IMF plantean
preocupaciones sobre la posibilidad de una burbuja de crédito en el sector de las
microfinanzas (Martinez, 2010; Firth, 2014). En este sentido, los buros de crédito
eficaces son una de las principales defensas contra el riesgo de sobreendeudamiento.
Sin embargo, su utilidad depende de la calidad de la informacién que se les
proporciona. Por lo tanto, resulta necesario construir buros de crédito para que las
entidades de microfinanzas tengan informacién sobre los historiales de crédito de los
prestatarios y, ademas, obligar a las IMF a actualizar estos buros de crédito con
informacién lo mas precisa y completa posible. De esta manera, se evitard en un gran

porcentaje el problema del sobreendeudamiento del sector de microfinanzas.

Las barreras de entrada en el sector de microfinanzas son bajas, lo cual ha
fomentado el aumento de competidores en los ultimos afios. Si bien la competencia es
buena porque hace que la entidad de microfinanzas mejore sus servicios y la calidad
con la que los presta, también puede ser nociva porque altera las sanas practicas de
operacion y distorsiona los precios (Wilhelm, 2000; Reille, 2009; Chen et al, 2010;
Assefa, 2010; Priyadarshee y Ghalib, 2011; Baquero, 2012; Bastiaensen et al., 2013;
Firth, 2014).

Por un lado, la competencia en el sector provoca que las IMF se vuelvan mas
competitivas y eficientes, reduciendo costes, diversificando sus productos, mejorando
la calidad de sus productos y servicios, etc. (Wilhelm, 2000; Reille, 2009; Chen et al,
2010). Por otro lado, el aumento de la competencia puede hacer que las IMF empiecen
a otorgar créditos individuales por importes relativamente altos y relajen sus politicas
de crédito para no perder clientes. Estas actuaciones provocaran un aumento en el
nivel de endeudamiento de los microempresarios y, por tanto, la cartera en mora de
las IMF también aumentara (Wilhelm, 2000; Reille, 2009; Chen et al, 2010; Bastiaensen
et al., 2013; Firth, 2014).
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3.3.3. Hipétesis a contrastar

Del andlisis de los diferentes factores que la literatura ha venido identificando
como condicionantes en las crisis del sector de microfinanzas, se derivan las hipodtesis
que se van a contrastar en este capitulo. Para ello hay que tener en cuenta que la
mayor parte de los trabajos previos se han centrado en el estudio de casos especificos,
mientras que el objetivo de este capitulo es realizar un analisis empirico que recoja de
manera global los factores que conducen al fracaso de las IMF en los paises en
desarrollo. Esto hace que sea necesario considerar aquellos factores de los que se
dispone de informacion para todas las IMF de la muestra y que sean cuantificables.

Con estas premisas, se plantean las siguientes hipdtesis de investigacion.

En primer lugar se plantea la importancia que tienen las caracteristicas
especificas de las IMF, puesto que su desempeiio viene condicionado por la forma en
la que sean capaces de realizar su actividad de manera adecuada, tanto desde un
punto de vista operativo como financiero. Esto nos permite enunciar las dos primeras

hipétesis, relacionadas con los factores internos de las IMF, en los siguientes términos:

HIPOTESIS 3.1. Las entidades de microfinanzas que realizan una mejor gestion

operativa presentardn una menor probabilidad de tener dificultades financieras.

HIPOTESIS 3.2. Las entidades de microfinanzas con una mayor fortaleza
financiera presentardn una menor probabilidad de tener dificultades

financieras.

En segundo lugar, resulta fundamental considerar el efecto que ejerce el
entorno en el que la IMF desarrolla su actividad. Tal y como se ha visto en el capitulo 2,
y de manera consecuente con lo sefialado por estudios previos, resulta necesario mirar
mas allad de las propias IMF para entender su rendimiento en cada momento. Las crisis
de las IMF son eventos complejos cuya interpretacion se dificulta debido a los factores

contextuales, por lo que el entorno en el que se halla la IMF también es un importante
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factor a tener en cuenta (Vanroose y D’Espallier, 2013; Ahlin et al.,, 2011; Mar y
Tubaro, 2011; Chen et al., 2010; Reille, 2009; Patten et al., 2001). De esta forma, tanto
la situacion del macroentorno como el entorno institucional van a resultar
fundamentales en la explicacién del desempefio de las IMF y su probabilidad de crisis.
Teniendo esto en consideracidn, se plantean las otras dos hipdtesis del capitulo,

enunciadas en los siguientes términos:

HIPOTESIS 3.3. La situacién del macroentorno ejerce un efecto moderador

reduciendo la probabilidad de tener dificultades financieras en las IMF.

HIPOTESIS 3.4. Las IMF presentardn una menor probabilidad de tener
dificultades financieras cuando desarrollan su actividad en un entorno

institucional mds favorable.
3.4. Analisis empirico de las crisis en el sector de microfinanzas
3.4.1. Composicion y caracteristicas de la muestra

La muestra utilizada para realizar el analisis empirico se compone de 4463
observaciones de 832 IMF, pertenecientes a 74 paises, comprendidas entre el ano

2003 y el afio 2011. La lista de paises se puede observar a continuacién en la tabla 3.3.
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Tabla 3.3. Listado de paises

Afganistan Gambia Nigeria Serbia
Albania Georgia Pakistan Sierra Leona
Argentina Ghana Palestina Sri Lanka
Armenia Guatemala Panama Sudafrica
Azerbaiyan Haiti Papua Nueva Guinea Sudan
Bangladesh Honduras Paraguay Swazilandia
Bolivia India Peru Tailandia
Bosnia y Herzegovina Indonesia Polonia Tanzania
Brasil Jordan Rep. Arabe Egipto Tayikistan
Bulgaria Kazajstan Rep. Arabe Siria Timor Oriental
Camboya Kenia Rep. Bol. Venezuela Togo
China Kosovo Rep. Centroafricana Tunez
Colombia Mali Rep. Demo. del Congo Ucrania
Costa Rica Marruecos Rep. Yemen Uganda
Ecuador Méjico Republica Kirguiza Uzbekistan
El Salvador Mozambique Ruanda Vietnam
Etiopia Namibia Rumania Zambia
Federacién Rusa Nepal Samoa
Filipinas Nicaragua Senegal

Para la obtencién de la informacidn sobre las variables especificas de las IMF se

ha utilizado, al igual que en el capitulo 2, Microfinance Information Exchange (MIX).

Para la obtencidon de las variables del macroentorno e institucionales se han

utilizado tres bases de datos del Banco Mundial: World Development Indicators (WDI),

World Governance Indicators (WGI) y Doing Business (DB).

World Development Indicators presenta los principales indicadores econédmicos
por paises, y estd elaborada a partir de fuentes internacionales reconocidas
oficialmente. World Governance Indicators presenta los indicadores de gobernabilidad
por paises. Doing Business proporciona una medicién de las normas que regulan la

actividad empresarial en cada pais. Estos datos analizan y comparan la normativa que
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regula las actividades de las pequefas y medianas empresas locales a lo largo de su

ciclo de vida.

Desde el punto de vista de la distribucion de la muestra por regiones, en la
tabla 3.4 se detalla la distribucién de la muestra por ano y region geografica. En este
sentido, se observa como las IMF utilizadas en este andlisis se concentran en Asia y

América Latina, regiones donde mas se ha desarrollado el sector de microfinanzas.
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Tabla 3.4. Distribucion de la muestra (por afio y region geografica)

Oriente Medio
y Norte de Sur de Asia Total
Africa

Este de Asiay el | Europa del Estey | América Latinay el

Afo Africa o . .
Pacifico Asia Central Caribe

2003 14 11,67% 18 15,00% 19 15,83% 39 32,50% 11 9,17% 19 15,83% 120 100,00%

2004 28 11,24% 34 13,65% 40 16,06% 102 40,96% 16 6,43% 29 11,65% 249 100,00%

2005 42 10,61% 61 15,40% 66 16,67% 150 37,88% 20 5,05% 57 14,39% 396 100,00%

2006 60 10,79% 78 14,03% 106 19,06% 209 37,59% 31 5,58% 72 12,95% 556 100,00%

2007 70 10,97% 87 13,64% 128 20,06% 229 35,89% 36 5,64% 88 13,79% 638 100,00%

2008 71 10,10% 75 10,67% 142 20,20% 278 39,54% 35 4,98% | 102 14,51% 703 100,00%

2009 54 7,69% 65 9,26% 134 19,09% 201 41,45% 33 4,70% | 125 17,81% 702 100,00%

2010 35 5,68% 54 8,77% 114 18,51% 275 44,64% 27 4,38% | 111 18,02% 616 100,00%

2011 15 3,11% 44 9,11% 77 15,94% 239 49,48% 15 3,11% 93 19,25% 483 100,00%

N 389 8,72% 516 11,56% 826 18,51% 1812 40,60% 224 | 5,02% | 696 15,59% 4463 100,00%

€81

n 78 9,38% 102 12,26% 152 18,27% 319 38,34% 37 4,45% | 144 17,31% 832 100,00%
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Analizando la muestra temporalmente y por regidén geografica, se observa una
distribucién bastante regular, aunque se puede apreciar un crecimiento paulatino de
las observaciones a medida que van pasando los afios. Esto es debido al crecimiento
del sector y al aumento de la participacion de las IMF en la cesiéon de su informacién
financiera a esta base de datos. Sin embargo, no todas las regiones han experimentado
el mismo crecimiento. Por un lado, el porcentaje de observaciones respecto al total ha
disminuido a lo largo de los afios en Africa (de un 11,67% a un 3,11%), Este de Asia y el
Pacifico (de un 15,00% a un 9,11%), Oriente medio y Norte de Africa (de un 9,17% a un
3,11%). Por otro lado, el porcentaje de observaciones respecto al total ha aumentado a
lo largo de los afios en Europa del este y Asia Central (de un 15,83% a un 15,94%),
Ameérica Latina y el Caribe (de un 32,50% a un 49,48%), y Sur de Asia (de un 15,83% a
un 19,25%). En definitiva, América Latina y el Caribe es la regién geografica que mas
observaciones ostenta en la base de datos y también es la regidon que mas ha crecido

en cuota de mercado mundial a lo largo del periodo estudiado.

Desde el punto de vista de la distribucién por estado legal, en la tabla 3.5 se
aprecia como las entidades que mas predominan en el mercado son las Organizaciones
No Gubernamentales (ONG) y las Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB), con un
porcentaje de participacion 39,06% y un 33,41% respectivamente. Les siguen las
cooperativas de crédito con un 13,22%, los bancos con un 7,93% y los bancos rurales

con un 6,37%.
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Tabla 3.5. Distribucion de la muestra (por afo y por estado legal)

Cooperativas de

Instituciones

Organizaciones no

Ao Bancos L financieras no Bancos rurales Total
crédito . gubernamentales
bancarias
2003 17 14,17% 7 5,83% 46 38,33% 47 39,17% 3 2,50% 120 100,00%
2004 24 9,64% 15 6,02% 96 38,55% 102 40,96% 12 4,82% 249 100,00%
2005 43 10,86% 23 5,81% 132 33,33% 167 42,17% 31 7,83% 396 100,00%
2006 52 9,35% 54 9,71% 187 33,63% 226 40,65% 37 6,65% 556 100,00%
2007 53 8,31% 74 11,60% 212 33,23% 254 39,81% 45 7,05% 638 100,00%
2008 60 8,53% 95 13,51% 241 34,28% 272 38,69% 35 4,98% 703 100,00%
2009 58 8,26% 98 13,96% 245 34,90% 269 38,32% 32 4,56% 702 100,00%
2010 51 8,28% 87 14,12% 216 35,06% 238 38,64% 24 3,90% 616 100,00%
2011 38 7,87% 56 11,59% 178 36,85% 195 40,37% 16 3,31% 483 100,00%
N 396 8,87% 509 11,40% 1553 34,80% 1770 39,66% 235 5,27% 4463 100,00%
n 66 7,93% 110 13,22% 278 33,41% 325 39,06% 53 6,37% 832 100,00%
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En esta tabla se puede apreciar una distribuciéon bastante uniforme y cémo ha
crecido gradualmente el nimero de observaciones a lo largo de los afios. Sin embargo,
no todas las IMF han experimentado el mismo crecimiento. Por un lado, el porcentaje
de observaciones respecto al total ha disminuido a lo largo de los afios en los bancos
(de un 14,17% a un 7,87%) y las instituciones financieras no bancarias (de un 38,33% a
un 36,85%). Por otro lado, el porcentaje de observaciones respecto al total ha
aumentado a lo largo de los afios en las cooperativas de crédito (de un 5.83% a un
11,59%), organizaciones no gubernamentales (de un 39,17% a un 40,37%) y bancos
rurales (de un 2,50% a un 3,31%). En definitiva, las organizaciones no gubernamentales
son las entidades que mads observaciones tienen en la base de datos, pero son las que
menos han crecido a lo largo de los afios, ya que aunque las ONG fueron las pioneras
en la implantacion de los programas de microcréditos, con el paso de los afios han ido
surgiendo otro tipo de entidades en esta industria. Asimismo, las cooperativas de
crédito y los bancos rurales no poseen tantas observaciones, pero son las que mas han

crecido a lo largo de los ainos.
3.4.2. Metodologia

En este capitulo se trata de determinar el efecto de cada uno de los factores
considerados en la probabilidad de crisis de una IMF. Para realizar este analisis, la
variable dependiente del modelo es de tipo discreto, y podrd tomar dos valores
posibles: que las IMF estén en crisis 0 no. Por ello se aplica un modelo de respuesta
cualitativa, para variables dependientes discretas, dado que este tipo de datos no

permite la utilizacion del modelo de regresion clasico.
El modelo Logit es un modelo con variable dependiente binaria.

Si:

F(z) =

1+e?
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entonces estamos en presencia de un modelo Logit, cuya expresién

corresponde a:

eﬁo"‘ﬁlxl"‘ o HBr Xk

1 4 eBotBiXait .. +BiXk

Y=F(2)= F(ﬁo + 1 X1 + ... +ﬁka) =

gue de forma alternativa se podria escribir como:
P(Y =1/B7X{) = NB"X])
i=1,2,..,n

Este modelo sigue una distribucién logistica, que permite ver a medida que Z se
encuentra entre oo y -oo |a probabilidad de que Y; tome el valor de uno se encuentra
dentro del rango 0-1, y adicionalmente dicha probabilidad no estd relacionada
linealmente con Xj. Se estima por el método de Maxima Verosimilitud obteniendo

estimadores insesgados y consistentes.

El analisis Logit es un mejor método de estimacién que el andlisis discriminante,
debido a que sus estimaciones son mads precisas, con mas informacidn, mas
variabilidad y menos colinealidad (Eisenbeis, 1977; Hair et al., 1995). Ademas, el
analisis discriminante no es adecuado para hacer frente a la heterogeneidad
inobservable y otras caracteristicas comunes a las muestras de datos de panel. Por
ultimo, algunos autores que comenzaron a usar el andlisis discriminante, como Altman
y Sabato (2005), reconocen explicitamente la ventaja potencial de volver a estimar el

modelo original dentro de una estructura de regresidn logistica.

El modelo se plantea en términos de probabilidad y se estima mediante un
analisis logit con datos de panel. La existencia de heterogeneidad inobservable puede
conducir a resultados sesgados de los coeficientes si se realiza una estimacién
tradicional por maxima verosimilitud. Para superar esta limitacidn, en este trabajo se

sigue una estimacién con datos de panel, que es robusta frente a la existencia de
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heterogeneidad inobservable, y permite obtener, por tanto, resultados mas eficientes.
Ademas, los modelos de datos de panel de eleccidn discreta eliminan el sesgo
existente por la omision de variables relevantes que aparece cuando los efectos
individuales no observables estan correlacionados con las variables explicativas

(Pindado et al., 2008).

En este sentido, el principal objetivo de aplicar los datos en panel es capturar la
heterogeneidad inobservable, ya sea entre agentes econdmicos o de estudio asi como
también en el tiempo, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con
estudios de series temporales ni tampoco con los de corte transversal. Esta técnica
permite realizar un analisis mas dinamico al incorporar la dimensiéon temporal de los
datos, lo que enriquece el estudio, particularmente en periodos de grandes cambios.
Esta modalidad de analizar la informaciéon en un modelo de panel es muy usual en
estudios de naturaleza microecondmica como es este caso (andlisis de las crisis de las
IMF). La aplicacién de esta metodologia permite analizar dos aspectos de suma
importancia cuando se trabaja con este tipo de informacién y que forman parte de la
heterogeneidad no observable: los efectos individuales especificos y los efectos

temporales.

Los efectos individuales especificos son aquellos que afectan de manera
desigual a cada uno de los agentes de estudio contenidos en la muestra (a cada IMF)
los cuales son invariantes en el tiempo y que afectan de manera directa las decisiones

gue tomen dichas unidades.

Los efectos temporales son aquellos que afectan por igual a todas las unidades
individuales del estudio pero que varian en el tiempo. Este tipo de efectos pueden
asociarse, por ejemplo, a los shocks macroecondmicos que pueden afectar por igual a

todas las IMF del estudio.

El trabajo plantea diferentes modelos mediante andlisis logit con efectos

aleatorios, utilizando el efecto de las variables internas operativas, las variables
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internas financieras, las variables del macroentorno y las variables institucionales. La

forma genérica de los modelos utilizados es la siguiente:

P(CRISIS)
LOG (

+d; + 1 + Ui (1)

Siendo Bo, Bj, Bk Bi, Bm los coeficientes del modelo, IMFO;; el conjunto de
variables internas operativas de cada entidad de microfinanzas en cada afio, IMFF;; el
conjunto de variables internas financieras de cada entidad de microfinanzas en cada
afo, MACRO; el conjunto de variables del macroentorno de cada pais en cada afio,
INST;; el conjunto de variables institucionales de cada pais en cada afo, d; el efecto

temporal, n; el efecto individual y u;; el error aleatorio.

Por tanto, el modelo final adoptara la siguiente forma especifica:

o ( P(CRISIS)
P(NO CRISIS)

+BsTIMF + BeLIQir + B7ROA;r + BgCREC;: + BoREM;¢ + B10CONCye + B11CPye

) = Po + f1TPREST;; + B,DEP;; + +P3INT;; + BLPREST;;

9
+B1,EP;; + B13CORRUP;. + B14,CBPC; + 1sDL + Y ANO;;
k=1

6
+ z Ym REGIONlt + Ni + Vit (2)
m=1

La variable dependiente toma valor O para una IMF si esta no se encuentra en

crisis en el afio t y valor 1 si se encuentra en crisis.
3.4.3. Variables del modelo

El fracaso financiero de las IMF puede ser causado por factores internos y
externos a las mismas (Navajas y Villacorta, 2012). Teniendo esto en cuenta, como

variables independientes hemos seleccionado aquellas que, de acuerdo con Ia
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literatura previa y las hipotesis propuestas,

pueden influir en la probabilidad de crisis.

Estas variables se dividen en cuatro categorias: variables internas operativas de las

IMF, variables internas financieras de las IMF, variables del macroentorno y variables

institucionales.

En la tabla 3.6 se pueden observar cada una de las variables del modelo junto

con su definicidn.

Tabla 3.6. Definicion de las variables

Variable | Nombre

Definicion

VARIABLE DEPENDIENTE

P(CRISIS)

—————— | | Probabilidad de crisis
P(NO CRISIS)

LOG( )

La suma de la cartera de créditos en riesgo
mayor a 30 dias (PAR30) y los préstamos
perdidos (WOR) superior al 20%

VARIABLES INTERNAS OPERATIVAS DE LAS IMF

Logaritmo (cartera bruta de préstamos /

TPREST Tamafo del préstamo | . .
numero de prestatarios activos)
DEP Depdsitos/préstamos | Depdsitos totales / cartera bruta de préstamos
((Intereses y comisiones por cartera de
INT Intereses créditos / cartera bruta) - tasa de inflacién) /
(1 + tasa de inflacion)
) Logaritmo (nimero de prestatarios activos /
PREST Prestatarios/ personal
personal)
VARIABLES INTERNAS FINANCIERAS DE LAS IMF

TIMF Tamafio de la IMF

Logaritmo (activos totales)

LiQ Liquidez Caja y bancos / activo total
ROA ROA Resultado operacional neto / activo total
VARIABLES DEL MACROENTORNO

Crecimiento . (-
CREC L Crecimiento anual del PIB per cépita (%)

econémico

Remesas de trabajadores y compensacion de

REM Remesas

empleados, recibidas (% PIB)
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VARIABLES INSTITUCIONALES

CONC Concentracion indice Herfindahl Hirschman
CP Crédito privado Crédito interno al sector privado (% del PIB)
indice de estabilidad politica y ausencia de
EP Estabilidad politica ) ] ) P y
violencia y/o terrorismo
Ausencia de . ..
CORRUP ., Indice del control de la corrupcién
corrupcion
) Numero de personas y empresas que figuran en
Cobertura del buro ) . ) .
CBPC . o una agencia de crédito privado (% poblacion
privado de crédito
adulta)
indice: derechos legales de los prestatarios y
DL Derechos legales

prestamistas

VARIABLES DE CONTROL

Variables dummy que identifican cada afio en el

ANO Afio )
periodo 2003-2011
Variables dummy que identifican la region
donde se encuentra la IMF (Africa, Asia Oriental
REGION Region y el Pacifico, Europa del Este y Asia Central,

América Latina y el Caribe, Oriente Medio y
Norte de Africa, Sur de Asia)

Fuente: Elaboracion propia

3.4.3.1. Variable dependiente

La variable dependiente LOG(

P(CRISIS)
P(NO CRISIS)

) define la probabilidad de crisis de

una entidades de microfinanzas, tomando valor 0 cuando no se encuentra en crisis en

el afo t y valor 1 cuando si se encuentra en crisis. Siguiendo a Rozas (2011), se

identifican como entidades en crisis a aquellas instituciones microfinancieras que

posean una cartera de préstamos en riesgo mayor a 30 dias mas un porcentaje de

préstamos perdidos superiores al 20%.

IMF en crisis = (préstamos a 30 dias + préstamos perdidos) > 20%

Donde:
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saldo de préstamos
atrasados > 30dias
cartera bruta de préstamos

+ cartera renegociada)

Préstamos a 30 dias =

valor de préstamos perdidos

Préstamos perdidos = -
cartera bruta de préstamos

3.4.3.2. Variables internas de las entidades de microfinanzas

La literatura se ha centrado principalmente en estudiar los factores internos de
las entidades de microfinanzas, puesto que son los mas decisivos y son controlables
por las propias entidades. Sin embargo, resulta de interés analizar los factores internos
desde dos puntos de vista: por un lado las variables internas operativas, mas
relacionadas con el desarrollo de la actividad de la entidad, y por otro lado las variables

internas financieras, que reflejan mas el resultado de esa actividad.

3.4.3.2.1. Variables internas operativas

TPREST representa el tamano medio del préstamo, para lo que se usa el
logaritmo de la cartera bruta de préstamos entre el nimero total de prestatarios
activos (Christen et al., 1995; Christen, 2001; Copestake, 2007; Cull et al., 2007; Cull et
al., 2009b; Gutiérrez-Nieto et al., 2007).

TPREST = L ( Cartera bruta de préstamos )
- g Numero total de prestatarios activos

Existen opiniones diferentes respecto a la relacién entre el tamafio del
préstamo y la probabilidad de crisis de una IMF. Por un lado, a menor préstamo
promedio, se espera un mayor riesgo para la entidad. Es decir, la concesién de
microcréditos muy pequenos puede atraer a clientes con mayores dificultades para
devolver los préstamos (Roslan y Karim, 2009). Por otro lado, a mayor préstamo
promedio también se puede esperar un mayor riesgo para la entidad, debido a que los
prestatarios tendran mayor probabilidad de impago (Gutman, 2007; Eze y lbekwe,

2007). En este sentido, Sharma y Zeller (1997) explican que en caso de fracaso del
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proyecto, el prestatario que soporta cuotas de amortizacion mas altas tendrda mas

dificultades para cumplir con las obligaciones de reembolso.

DEP hace referencia a los depdsitos totales entre la cartera bruta de préstamos

(Cermefio et al., 2011).

Depdsitos totales
DEP

~ Cartera bruta de préstamos

El efecto que provoca el porcentaje de depdsitos sobre el total de préstamos es
similar a la relacién anterior. En este sentido, los prestamistas incrementaran la
concesion de créditos y relajaran las restricciones de crédito si perciben un incremento
de depdsitos sobre el total de préstamos, lo que podria incrementar la probabilidad de

crisis (Wilhelm, 2000; Martinez, 2010; Cermefio et al., 2011).

INT hace referencia al tipo de interés aplicado por la entidad. Se calcula
sumando los ingresos por intereses y comisiones asociados a los préstamos respecto a
la cartera bruta de préstamos media, ajutados por la inflacién (Gutiérrez-Goiria, 2012;

Ahlin et al., 2011; Rosenberg et al., 2009).

(intereses y comisiones
cartera bruta
(1 + tasa inflacion)

— tasa inf lacio’n)

INT =

Existe un gran debate en este sector sobre la medicidon de esta variable. Por un
lado, al ser cuotas tan pequefiias, hay comisiones o gastos que pueden tener un efecto
importante en el tipo efectivo, mas alld del tipo nominal cobrado. Por otro lado, se
aplican diferentes tipos en funcidn de los productos y los plazos. La variable propuesta
controla estos problemas, siendo la medida utilizada en diferentes estudios (Gutiérrez-

Goiria, 2012; Ahlin et al., 2011; Rosenberg et al., 2009).

En relacién con el tipo de interés aplicado por la entidad, se espera que un

mayor porcentaje aumente la probabilidad de impago. Segun la teoria de la asimetria
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de la informacidn, a mayor tipo de interés mayor riesgo en la cartera de crédito de una
entidad (Rothschild y Stiglitz, 1976; Stiglitz y Weiss, 1981, 1986, 1987; Greenwald,
Stigliltz y Weiss, 1984; Cermefio et al., 2011; Dehejia et al., 2012).

PREST representa el ratio nimero de prestatarios activos entre el personal total

de la entidad (Gonzalez, 2007; Jansson, 2003).

Numero de prestatarios activos
PREST =

Personal total

El nimero de prestatarios activos se refiere a los prestatarios identificables
individualmente, quienes mantienen por lo menos un crédito pendiente con la
institucion. Se utiliza el nUmero de prestatarios en el numerador en lugar de los
préstamos porque el nimero de personas atendidas determina mejor la carga de
trabajo que la cuantia de créditos otorgados (Gutiérrez-Goiria, 2012). El personal total
es definido como el nimero total de personas equivalentes a tiempo completo en una

IMF.

Las instituciones de microfinanzas tienen estructuras muy descentralizadas, de
tal forma que los trabajadores de la linea mas baja tienen toda la responsabilidad
sobre la concesion de un préstamo. Por tanto, cuanto mas aumente su carga de
trabajo, menos atencion individual podra darle a su cliente y esto repercutird en un
mal estudio del cliente y débil asesoramiento, lo cual influird en una falla en la
cobranza o, inclusive, en la oportunidad con la que se dé el crédito (Gonzélez, 2007;

Gonzalez, 2010; Wilhelm, 2000).

3.4.3.2.2. Variables internas financieras

TIMF representa el tamafio de la entidad, medido como el logaritmo de los
activos totales (Vamroose y D’Espallier, 2013; Gutiérrez-Goiria, 2012; Gutiérrez-Nieto

et al., 2009; Mersland y Strom, 2010).

TIMF = log (Activos totales)
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El efecto que tiene el tamafio sobre la probabilidad de crisis puede ser doble.
Por una parte, el tamano de la entidad puede ser el reflejo de su éxito y buenas
practicas. Esto se debe a que las entidades mejor gestionadas, y con menores costes,
son capaces de captar mayor numero de clientes y aumentar su cuota de mercado
(Demsetz, 1973; Becker, 1976). Por lo tanto, las entidades de mayor tamafio tendrian
una menor probabilidad de crisis como consecuencia de su mejor gestidon. Por otra
parte, un crecimiento demasiado rapido puede dar lugar a importantes desequilibrios
dentro de una IMF (Steege, 1998; Marulanda et al., 2010). Estos desequilibrios pueden
conducir a una reduccion de la eficiencia, la concesion inadecuada de préstamos y una
falta de control sobre los mismos. Por lo tanto, un elevado tamafo también podria

incrementar la probabilidad de crisis de una IMF.

LIQ hace referencia a la liquidez de una entidad microfinanciera, medida a
través del ratio caja y bancos entre el total de activos (Kappel et al., 2010; Cermefio et

al., 2011).

Cajay bancos
LIQ = jay

Total activo

Una IMF con mucha liquidez puede tener la tentacién de impulsar un rapido
crecimiento, con un exceso de la oferta de microcréditos y sin la aplicacion de
controles basicos para asegurar la capacidad de pago de los clientes. En este sentido, el
rapido aumento de la concesidon de microcréditos, acompafiado de la relajacion de las
restricciones en el otorgamiento de estos créditos, provocara un aumento en la tasa
de impagos (Wilhelm, 2000; CGAP, 2010; Martinez, 2010; Cermefio et al., 2011; Marr y
Tubaro, 2011; Nair, 2011; Priyadarshee y Ghalib, 2011; Shylendra, 2006)

ROA es la rentabilidad sobre activos, calculada como el resultado operacional
neto entre el activo total de la entidad (Vanroose y D’Espallier, 2013; Rosenberg et al.,

2009).
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Resultado operacional neto

ROA =
Activo total

Una mayor rentabilidad es la consecuencia de una mejor gestiéon, mejores
practicas, menores costes, etc. Por tanto, una mayor rentabilidad conduce a una

menor probabilidad de crisis.

3.4.3.3. Variables del macroentorno.

El éxito de una IMF depende en gran medida de las caracteristicas del
macroentorno donde se encuentre dicha entidad (Chen et al., 2010; Alhin et al., 2011;

Vanroose y D’Espallier, 2013).

CREC representa el crecimiento de la economia en la que se haya la entidad de
microfinanzas. Para su cdlculo se utiliza el crecimiento anual del PIB per capita (Ahlin et
al., 2011; Ahlin y Lin, 2006; Vanroose y D’Espallier, 2013).

PIB per capita, — PIB per capita,_
CREC = p pitag p pitag_q

PIB per capita;_,

Las IMF sirven a un segmento de mercado vulnerable con una estructura
institucional pequefa y no diversificada. Por este motivo, cuando ocurre un shock
macroecondmico, los primeros afectados son sus propios clientes, incrementando las
tasas de impago (Martinez, 2010; Rozas, 2011; Navajas y Villacorta, 2012). El
crecimiento econdmico puede ser un indicador del crecimiento de otros factores
institucionales, tecnolégicos y relacionados con el desarrollo (Vanroose y D’Espallier,
2013; Ahlin et al., 2011; Gonzalez, 2010; Kappel et al., 2010). En este sentido, el
crecimiento econdmico disminuye la probabilidad de fracaso de una entidad de

microfinanzas debido a la reduccién de las tasa de impagos.

REM hace referencia a las remesas de los trabajadores y compensaciones de

empleados recibidas en porcentaje del PIB (Ahlin et al., 2011; Kappel, et al., 2010).
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REM — Remesas de trabajadores y compensacion de empleados

Producto interior bruto

En los paises en desarrollo, los hogares que reciben remesas poseen una mayor
renta para poder hacer frente a las amortizaciones de sus microcréditos. Por tanto, a
mayores flujos de remesas recibidas menor sera la tasa de impagos que soportaran las

IMF (Ahlin et al., 2011; Kappel et al., 2010).
3.4.3.4. Variables institucionales

El éxito de una IMF depende, ademds de las caracteristicas del macroentorno,
del entorno institucional en el que desarrolla su actividad (Alhin et al., 2011; Vanroose

y D’Espallier, 2013).

CONC representa el grado de competencia en el sector de microfinanzas,

medido a través del indice Herfindahl-Hirschman.

n
H=Zsl-2, dondei=1...n
i=1
Siendo s; la produccién relativa (cuota de mercado medida con los activos
totales de las IMF) de la enésima empresa y n el nimero total de empresas de la

industria. Y cumpliendo 1/n<H < 1.

El sector de microfinanzas posee unas bajas barreras de entrada, y esto puede
hacer que la competencia rompa el principio mas importante del microcrédito:
“mantener la fidelidad y los incentivos de pago”. Por tanto, la competencia puede
provocar un aumento de la cuantia del préstamo, relajar las restricciones de crédito, y
disminuir el control sobre los clientes, provocando en ultima instancia
sobreendeudamiento en los clientes y un aumento de la cartera en mora (Wilhelm,
2000; Vogelgesang, 2003; Reille, 2009; Chen et al., 2010; Priyadarshee y Ghalib, 2011;
Baquero, 2012; Assefa et al., 2013; Bastiaensen et al., 2013).
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CP representa la profundidad del sistema financiero, medida como el crédito
doméstico hacia el sector privado en porcentaje del PIB (Ahlin et al., 2011; Demirglic-
Kunt y Levine, 2004; King y Levine, 1993; Rajan y Zingales, 1998; Westley, 2001). Este
ratio representa el crédito concedido por intermediarios financieros al sector privado
como porcentaje del PIB, lo que excluye el crédito otorgado por el banco central y los
bancos de desarrollo, asi como el crédito otorgado al sector publico, a empresas de

propiedad publica y los créditos cruzados entre grupos de intermediarios.

Crédito doméstico hacia el sector privado

Producto interior bruto

Tal y como se analizé en el capitulo 2, la profundidad del sistema financiero
también pude influir en las crisis del sector de microfinanzas. Por un lado, se puede
postular que una mayor profundidad del sistema financiero complementa al sector de
las microfinanzas, debido a que promueve los incentivos para mantener buenos
historiales de crédito y abre vias para que las microempresas avancen mas alld del
microcrédito (Ahlin et al., 2011). Por otro lado, una mayor profundidad del sistema
financiero podria dificultar el desarrollo del sector de microfinanzas, debido a que
ambos sectores entrarian en competencia directa. Esta competencia provocaria una
concesién de créditos con menos restricciones y mayores cuotas, lo cual aumentaria el
endeudamiento de los clientes y, por tanto, elevaria la tasa de impago (Vanroose y

D’Espallier, 2013).

EP representa la estabilidad politica de un pais y la ausencia de violencia y
terrorismo. Se mide con el indice de estabilidad politica de la base de datos “Worlwide
Governance Indicators”, y oscila entre -2.5 a 2.5, es decir, de menor a mayor

estabilidad politica (Ahlin et al., 2011).

La estabilidad politica de un pais también influye en las crisis de las entidades
de microfinanzas. Una alta estabilidad politica aumentaria los incentivos de los

prestatarios para devolver los préstamos y, por tanto, reduciria la probabilidad de
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crisis de las IMF (Marulanda et al., 2010; Rozas, 2011; Navajas y Villacorta, 2012;
Tilakaratna y Hulme, 2015). Sin embargo, Ahlin et al. (2011) comentan que una alta
estabilidad politica podria también aumentar el impago en las entidades de
microfinanzas, debido a regulaciones mas estrictas que aumenten el coste de
operacion y al aumento de financiaciéon fuera del sector de microfinanzas, lo que

fomentaria el sobreendeudamiento de los prestatarios.

CORRUP representa el indice de ausencia de corrupcién. Se mide con el indice
de ausencia de corrupcion de la base de datos “Worlwide Governance Indicators”, y
oscila que oscila entre -2.5 y 2.5, es decir, de mayor a menor corrupcion (Ahlin et al.,

2011).

Kappel et al. (2010) explica en su estudio que la corrupcidon puede acortar los
horizontes de planificacion y afectar a la habilidad y capacidad de repago de los
prestatarios. Es decir, los paises con altos niveles de corrupcidn pueden provocar

desincentivos en los clientes para devolver los préstamos.

CBPC representa el numero de individuos y empresas con datos en una agencia
privada de crédito, correspondientes a los ultimos cinco afios de historial de préstamo,
calculado en porcentaje de la poblacién adulta (Ahlin et al., 2011). Se utilizan los
registros privados de crédito debido a las limitaciones en la informacion proporcionada
por los registros de crédito publicos. Estas limitaciones son debidas a que los
prestatarios del sector de microfinanzas pertenecen en su mayoria al sector

econdmico informal.

Individuos y empresas con datos en
una agencia privada de crédito

CBPC =
Poblacion adulta = 15 afios

El intercambio de informacién sobre el endeudamiento de los prestatarios se
considera influyente para la oferta de crédito (Jappelli et al., 2002), ya sea debido a un

mejor control por parte de las IMF o a un efecto disciplinario sobre los prestatarios
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(Padilla et al., 2002). Cuando existen estimaciones de la eficacia de un sistema de
informacién crediticia, éstas indican una mejora en la calidad de la cartera rezagada
(Luoto et al. 2007). Por desgracia, los datos sobre los sistemas de intercambio de
informacién de crédito en los paises en desarrollo, ya sea oficina de crédito privada o
registros publicos de crédito, a menudo es engafiosa debido a las limitaciones de
cualquier sistema oficial sobre los préstamos informales del sector de microfinanzas
(Luoto et al. 2007). Ademas, la literatura también hace hincapié en los incentivos para
el pago que un sistema de informacidn crediticia crea en los prestatarios (Padilla et al.,
2000). Es decir, si los prestatarios no saben de la existencia del sistema de informacién

crediticia, el sistema no es util para incentivarlos a pagar (Kappel et al., 2010).

DL representa el indice de fortaleza de los derechos legales, que mide el grado
en que las leyes protegen los derechos de prestatarios y prestamistas, facilitando asi
los préstamos. Este indicador oscila entre 0 y 10, es decir, de menor a mayor

proteccion de los derechos de prestatarios y prestamistas. (Ahlin et al., 2011).

En general, una mayor proteccién de los derechos legales de los prestatarios y
prestamistas contribuye a reducir los préstamos fallidos de las IMF. Por lo tanto, las
IMF que operan en estos paises tendrian una menor probabilidad de crisis. Sin
embargo, Ahlin et al. (2011) encuentra que, en algunas ocasiones, una mayor
proteccion legal puede incentivar la concesién de préstamos a clientes con mayor
riesgo. Esto podria dar lugar a un aumento de los fallidos, por lo que esta variable

podria tener también un efecto negativo en la probabilidad de crisis de una IMF.

3.4.4. Resultados

3.4.4.1. Analisis univariante

En este apartado se realiza un analisis detallado de la muestra, para estudiar el

comportamiento individual de las variables consideradas.
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En la tabla 3.7 se muestran los estadisticos descriptivos de toda la muestra,
especificando nimero de observaciones (N), nimero de entidades microfinancieras

(n), la media, la desviacidn tipica, el minimo y el maximo para cada una de las variables

del modelo.
Tabla 3.7. Estadisticos descriptivos
Variable N n Media Desv. tipica Min Max
TPREST 4463 832 6,311 1,300 -5,174 12,260
DEP 4463 832 1,013 3,615 0,000 69,054
INT 4463 832 0,248 0,168 -0,247 1,209
PREST 4463 832 3,379 2,965 -0,707 16,276
TIMF 4463 832 16,075 1,774 10,682 22,267
LIQ 4463 832 0,154 0,125 -0,019 0,891
ROA 4463 832 0,017 0,086 -0,894 0,527
CREC 4370 812 4,112 4,296 -16,586 33,030
REM 4370 812 7,032 7,457 0,036 49,290
CONC 4170 783 0,282 0,222 0,038 1,000
CP 4170 783 34,181 17,448 2,839 161,980
EP 4170 783 -0,780 0,618 -2,474 1,163
CORRUP 4170 783 -0,556 0,351 -1,525 0,709
CBPC 3712 753 24,671 27,174 0,000 100,000
DL 3712 753 5,050 2,226 0,000 10,000

TPREST es el tamafio del préstamo. DEP es el ratio depdsitos/préstamos. INT son los intereses.
PREST es el ratio prestatarios/personal. TIMF es el tamafio de la IMF. LIQ es la liquidez. ROA es
la rentabilidad econdémica. CREC es el crecimiento econédmico. REM son las remesas. CONC es
el indice de concentracién. CP es el crédito privado. EP es la estabilidad politica. CORRUP es la
ausencia de corrupcién. CBPC es la cobertura del buré privado de crédito. DL es el indice de
derechos legales.

Como se puede apreciar, el tamano de la muestra varia en funcién de las

variables debido a la heterogeneidad de las bases de datos utilizadas.

En la tabla 3.8 se presentan los estadisticos descriptivos en funcion de la regién

geografica. Para determinar si los estadisticos descriptivos son estadisticamente

201




Capitulo Ill: Factores determinantes de las crisis del sector de microfinanzas

diferentes entre cada una de las regiones geograficas se utiliza el test Kruskal-Wallis, al

igual que en el capitulo 2.
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Tabla 3.8. Estadisticos descriptivos por region geografica

Este de Asia y el

Europa del este y

América Latinay el

Oriente Medio y

Variable Africa . Pacifico . Asia Central . Caribe . Norte de Africa Sur de Asia . chi2 Prob
N | n M:dl N n M:dl N n M:dl N n M:dl N n | Media N n Maed| cI:iZ

TPREST | 389 |78 | 5,55 |516| 102 | 5,65 | 826 | 152 | 7,45 | 1812 | 319 | 6,72 | 224 |37 | 5,81 | 696 | 144 | 4,98 |2004,49 | 0,000
DEP 389 78| 1,59 |516| 102 | 2,40 | 826 | 152 | 0,80 | 1812|319 | 0,79 | 224 |37 | 0,02 | 696 | 144 | 0,82 | 702,85 |0,000
INT 389 | 78| 0,27 |516| 102 | 0,30 | 826 | 152 | 0,21 |1812| 319 | 0,29 | 224 |37 | 0,24 | 696 | 144 | 0,14 | 613,70 | 0,000
PREST |389 (78| 4,58 |516| 102 | 3,30 | 826 | 152 | 4,50 | 1812 | 319 | 3,27 | 224 |37 | 2,45 | 696 | 144 | 2,02 | 187,07 | 0,000
TIMF 389 | 78 | 15,68 | 516 | 102 | 15,46 | 826 | 152 | 15,98 | 1812 | 319 | 16,27 | 224 | 37 | 15,97 | 696 | 144 | 16,40 | 131,46 |0,000
LiQ 389 |78| 0,19 |516| 102 | 0,20 | 826 | 152 | 0,12 | 1812|319 | 0,13 | 224 |37 | 0,21 | 696 | 144 | 0,19 | 385,24 |0,000
ROA 389 | 78| -0,02 | 516 | 102 | 0,02 | 826 | 152 | 0,04 |1812| 319 | 0,02 | 224 |37 | 0,04 | 696 | 144 | 0,00 | 205,60 |0,000
CREC |386|77| 3,85 |516| 102 | 4,68 | 805 | 147 | 5,61 | 1812|319 | 2,99 | 196 |32 | 3,56 | 655 | 135 | 5,24 | 386,73 | 0,000
REM 386 | 77| 3,18 |516| 102 | 6,83 | 805 | 147 | 11,42 |1812| 319 | 5,83 | 196 |32 | 8,17 | 655 | 135 | 7,05 | 400,49 |0,000
CONC |359 72| 0,44 |516| 102 | 0,25 | 669 | 128 | 0,50 | 1812|319 | 0,22 | 193 |32 | 0,33 | 621 | 130 | 0,15 |1184,09 | 0,000
cp 359 | 72| 20,74 | 516 | 102 | 33,71 | 669 | 128 | 37,67 | 1812 | 319 | 30,90 | 193 | 32 | 50,21 | 621 | 130 | 43,18 | 1023,19 | 0,000
EP 359 |72|-0,70 | 516 | 102 | -1,10 | 669 | 128 | -0,37 | 1812 | 319 | -0,66 | 193 |32 | -0,68 | 621 | 130 | -1,39 | 1228,78 | 0,000
CORRUP | 359 |72 | -0,62 | 516 | 102 | -0,78 | 669 | 128 | -0,60 | 1812 | 319 | -0,46 | 193 |32 | -0,36 | 621 | 130 | -0,62 | 479,72 | 0,000
CBPC |323 |73 1,53 |460| 100 | 2,83 | 579 | 120 | 17,68 | 1665 | 314 | 45,23 | 129 |26 | 2,86 | 556 | 120 | 6,97 |2080,28 | 0,000
DL 323 |73| 5,75 |460| 100 | 4,00 | 579 | 120 | 5,93 |1665| 314 | 4,38 | 129 |26 | 2,60 | 556 | 120 | 7,18 |1034,57 | 0,000

Chi2 es la prueba de Kruskal-Wallis. Prob>chi2 es el p-valor. TPREST es el tamafio del préstamo. DEP es el ratio depdsitos/préstamos. INT son los
intereses. PREST es el ratio prestatarios/personal. TIMF es el tamafio de la IMF. LIQ es la liquidez. ROA es la rentabilidad econdmica. CREC es el
crecimiento econdmico. REM son las remesas. CONC es el indice de concentracién. CP es el crédito privado. EP es la estabilidad politica. CORRUP es la
ausencia de corrupcion. CBPC es la cobertura del buré privado de crédito. DL es el indice de derechos legales.
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En cuanto a las variables internas operativas, en Africa los oficiales de crédito
de las entidades de microfinanzas dedican el menor tiempo para el estudio de cada
prestatario en comparacion con el resto de regiones. En el Este de Asia y el Pacifico se
encuentran las IMF con mayor ratio de depdsitos entre préstamos y mayor tasa de
interés. Las IMF de Europa del Este y Asia Central conceden préstamos por una cuantia
media mayor al resto de regiones. Oriente medio y norte de Africa es la regién con
menor tasa de depdsitos entre préstamos. Las IMF del Sur de Asia ofrecen préstamos
por un importe menor al resto de regiones, tienen la tasa de interés mas baja y sus
oficiales de crédito son los que mas tiempo dedican al estudio de cada préstamo. Esto
es debido a que la region del Sur de Asia fue la cuna del microcrédito. Es en esta region
donde mas se ha desarrollado el sector de microfinanzas, dando como resultado una
fuerte misién social (menor tamafio medio de los préstamos para alcanzar a los mas

pobres, bajas tasas de interés y mayor tiempo para el estudio de cada préstamo).

Por lo que se refiere a las variables internas financieras, en Africa las IMF
poseen el peor ratio de rentabilidad sobre los activos. Esto podria estar indicando que
el poco tiempo que dedican los oficiales de crédito al estudio de cada préstamo puede
provocar deficiencias en dicho estudio, fomentando los préstamos impagados y, en
ultima instancia, empeorando la ROA de las IMF. En el Este de Asia y el Pacifico se
encuentran las IMF mas pequefias en términos de activos totales. Las IMF de Europa
del Este y Asia Central tienen la menor tasa de liquidez y la mayor tasa de rentabilidad
sobre los activos. Oriente medio y norte de Africa es la regién que posee entidades
microfinancieras con la mayor liquidez y rentabilidad sobre los activos que el resto de
regiones. El alto ratio de liquidez que poseen dichas entidades puede provocar una
pérdida de interés por captar depdsitos, reflejada en el bajo ratio de depdsitos entre
préstamos que tienen las IMF de esta region. Las IMF del Sur de Asia son las mas
grandes en términos de activos totales, lo cual es debido al gran desarrollo que ha

experimentado el sector de microfinanzas en esta regidon desde sus origenes.
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Respecto a las variables del macroentorno, en los paises de Africa se observa el
menor volumen de remesas recibidas. En los paises de Europa del este y Asia Central
se observa el mayor crecimiento econdmico y el mayor volumen de remesas recibidas.
En América Latina y el Caribe la tasa de crecimiento econdmico es la mas baja

comparada con el resto de regiones.

Por Ultimo, refiriéndonos a las variables institucionales, en los paises de Africa
se observa el indice de desarrollo del sector financiero y la cobertura del buré privado
de crédito mds bajos. En el Este de Asia y el Pacifico se encuentra el indice de
corrupciéon mas alto. En los paises de Europa del este y Asia Central se observa la
mayor concentracién en el sector de microfinanzas (menor competencia en el sector) y
la mayor estabilidad politica. En América Latina y el Caribe se encuentran los mejores
burés privados de crédito. En los paises de Oriente Medio y norte de Africa se observa
el sistema financiero con mayor profundidad, y el indice de corrupcién y de derechos
legales mas bajo. Y en el Sur de Asia se encuentra el sector de microfinanzas mas
competitivo, la estabilidad politica mdas baja y la mejor cobertura de los derechos

legales.

En la tabla 3.9 se presentan los estadisticos descriptivos en funcién del estado
legal de la IMF. Para determinar si los estadisticos descriptivos son estadisticamente
diferentes entre cada una de las regiones geograficas se utiliza de nuevo el test

Kruskal-Wallis.
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Tabla 3.9. Estadisticos descriptivos por estado legal

Instituciones

Cooperativas de Organizaciones no

Bancos L financieras no Bancos rurales . Prob >
Variable crédito . gubernamentales chi2 ]
bancarias chi2
N n | Media N n Media N n Media N n Media N n Media

TPREST | 396 | 66| 7,102 | 509 110 | 7,341 | 1553 | 278 | 6,389 | 1770 | 325 | 5,793 235 53 6,134 803,763 0,000
DEP 3% | 66| 3,308 | 509 110 | 2,158 | 1553 | 278 | 0,558 | 1770 | 325 | 0,124 | 235 53 4,372 | 1314,618 | 0,000
INT 39 | 66| 0,202 | 509 110 | 0,148 | 1553 | 278 | 0,274 | 1770 | 325 | 0,269 | 235 53 0,203 383,302 0,000

PREST | 396 | 66 | 4,095 | 509 110 | 3,638 | 1553 | 278 | 3,670 | 1770 | 325 | 2,897 | 235 53 3,308 71,750 0,000

TIMF | 396 | 66 | 18,358 | 509 110 | 15,726 | 1553 | 278 | 16,347 | 1770 | 325 | 15,491 | 235 53 | 15,576 | 783,462 0,000
LIQ 39 | 66 | 0,225 | 509 110 | 0,124 | 1553 | 278 | 0,143 | 1770 | 325 | 0,145 | 235 53 0,236 286,005 0,000
ROA 396 | 66 | 0,015 | 509 110 | 0,014 | 1553 | 278 | 0,020 | 1770 | 325 | 0,014 | 235 53 0,031 61,513 0,000

Chi2 es la prueba de Kruskal-Wallis. Prob>chi2 es el p-valor. TPREST es el tamafio del préstamo. DEP es el ratio depdsitos/préstamos. INT son los
intereses. PREST es el ratio prestatarios/personal. TIMF es el tamafio de la IMF. LIQ es la liquidez. ROA es la rentabilidad econdmica.
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En esta tabla se puede apreciar como las variables analizadas en el modelo son

diferentes significativamente en cada tipo de entidad de microfinanzas.

En cuanto a las variables internas operativas, en los bancos los oficiales de
crédito dedican el menor tiempo a cada prestatario, en comparacién con el resto de
IMF. Los bancos a menudo utilizan las metodologias de la banca comercial para servir
al sector de microfinanzas, lo que puede explicar que dediquen menos tiempo al
estudio de cada prestatario. Las cooperativas de crédito ofrecen un tamafio medio del
préstamo superior al resto de entidades de microfinanzas y cobran un menor tipo de
interés, lo cual va ligado a las necesidades de sus socios. Las instituciones financieras
no bancarias cobran el mayor tipo de interés, lo cual puede ser debido a las exigencias
de autosuficiencia que presentan este tipo de entidades. Las organizaciones no
gubernamentales conceden préstamos de menor cuantia, tienen el menor ratio de
depdsitos entre préstamos y son las que dedican mas tiempo al estudio de cada
prestatario. Todo esto es debido a la misidn social de este tipo de entidades. Es decir,
son entidades sin dnimo de lucro, cuya principal fuente de financiacién son las
donaciones o subvenciones que reciben de gobiernos o entidades privadas, como
norma general no estan autorizadas a recibir depdsitos del publico, y su principal
objetivo es la concesién de microcréditos a los mas desfavorecidos. Estas entidades no
persiguen un objetivo financiero, y por esta razén corren el riesgo de descapitalizarse
en el momento en el que dejen de recibir donaciones y subvenciones. Como
consecuencia de su fuerte mision social, son las entidades que mayor profundidad en
el alcance poseen vy, por ello, sus préstamos promedios son tan bajos. Los bancos
rurales tienen la mayor proporcion de depdsitos entre préstamos. Estos bancos estan
orientados a clientes que viven en zonas rurales y, al ser bancos, disponen de una

mayor capacidad para captar depdsitos.

Respecto a las variables internas financieras, los bancos son las entidades mas
grandes en términos de activos totales. Se trata de entidades con mayor capacidad

para obtener financiacion y mayor facilidad para tener mayor tamaio que el resto de
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IMF. Las cooperativas de crédito tienen menos liquidez y poseen una baja rentabilidad
sobre los activos. Esto es debido a que no tienen una estrategia orientada a la
rentabilidad, sino que se centran en las necesidades de sus socios. Las organizaciones
no gubernamentales son las entidades mas pequeiias en términos de activos totales y
tienen la menor rentabilidad sobre los activos. Estas entidades tienen una fuerte
mision social y carecen de un objetivo financiero y, por tanto, presentan la peor
rentabilidad sobre los activos en comparacion al resto de entidades. Los bancos rurales
tienen la mayor liquidez y la mayor rentabilidad sobre los activos. Al ser bancos
disponen de mayores fuentes de financiacién, mayor capacidad para captar depdsitos

y mayor rentabilidad sobre los activos debido a su fuerte orientacién comercial.

Una vez analizadas las IMF de la muestra en su conjunto, resulta necesario
analizar el comportamiento de las IMF en crisis. En la tabla 3.10 se pueden observar los
porcentajes de entidades en crisis respecto del total de la muestra por region y afio. En
este sentido, por un lado, se puede apreciar el efecto que ha tenido la crisis financiera
global en el sector de microfinanzas durante los afios 2008, 2009 y 2010, con unos
porcentajes de entidades microfinancieras en crisis del 10%, 13% y 11,7%
respectivamente. Por otro lado, se observa como la regidn del Este de Asia y el Pacifico
es la que mayor porcentaje de entidades microfinancieras en crisis ostenta durante

casi todos los arios.
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Tabla 3.10. Crisis de las IMF por regién y aifo

Region 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Africa 7,1% | 7,1% | 9,5% | 8,3% |11,4% | 11,3% | 13,0% | 2,9% | 0,0%

Este de Asiay el
Pacifi 5,6% | 59% | 9,8% | 15,4% | 13,8% | 20,0% | 12,3% | 16,7% | 9,1%
acifico

Europa del Estey
) 0,0% | 2,5% | 1,5% | 0,9% | 1,6% | 4,2% | 16,4% | 14,9% | 5,2%
Asia Central

América Latina y el

Carib 2,6% | 49% | 6,7% | 57% | 7,0% | 9,7% | 13,1% | 10,9% | 5,9%
aribe

Oriente Medio y

. 0,0% | 0,0% | 0,0% |12,9% | 13,9% | 17,1% | 12,1% | 7,4% | 0,0%
Norte de Africa

Sur de Asia 53% | 69% | 7,0% | 6,9% | 45% | 7,8% | 9,6% |11,7% | 8,6%

Total 3,3% | 48% | 6,3% | 7,0% | 7,4% | 10,0% | 13,0% | 11,7% | 6,2%

La tabla 3.11 muestra los estadisticos descriptivos dividiendo la muestra en dos

partes en funcion de si las IMF se encuentran en crisis o no.
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Tabla 3.11. Estadisticos descriptivos divididos por la variable dependiente

IMF sin crisis IMF con crisis .
Variable _ | Desv. ) . Desv. , Z sig le_'
N n Media | , . Min Max N n Media . Min Max Medias
tipica tipica

TPREST | 4073 | 814 | 6,316 | 1,302 | -5,174 | 12,260 390 199 6,263 1,277 | 3,654 9,856 0,828 0,84%
DEP 4073 | 814 | 0,913 | 3,088 | 0,000 | 35,958 390 199 2,061 6,995 | 0,000 | 69,054 0,214 -55,70%

INT 4073 | 814 | 0,247 | 0,167 | -0,247 1,209 390 199 0,251 0,180 | -0,151 0,914 0,022 -1,36%
PREST | 4073 | 814 | 3,322 | 2,981 | 0,001 | 16,276 390 199 3,964 2,732 | -0,707 | 14,600 | -3,734 | *** | -16,19%

TIMF 4073 | 814 |16,112| 1,773 | 10,682 | 22,267 390 199 15,684 | 1,747 | 11,903 | 21,774 | 4,994 | *** 2,73%
LIQ 4073 | 814 | 0,150 | 0,120 | -0,019 0,891 390 199 0,194 0,161 | -0,009 0,796 -4,486 | *** | -22,78%
ROA 4073 | 814 | 0,024 | 0,077 | -0,894 0,527 390 199 -0,053 0,133 | -0,678 0,190 14,403 | *** | -145,08%
CREC 4002 | 796 | 4,254 | 4,315 |-16,586| 33,030 368 189 2,566 3,756 | -8,358 | 19,669 7,265 | *** | 65,80%

REM 4002 | 796 | 7,059 | 7,538 | 0,036 | 49,290 368 189 6,734 6,511 | 0,037 | 49,290 0,89 4,83%

CONC 3810 | 766 | 0,283 | 0,222 | 0,038 1,000 360 185 0,275 0,227 | 0,038 1,000 1,012 2,85%

CP 3810 | 766 |34,245|17,704| 3,711 | 161,980 | 360 185 33,503 | 14,461 | 2,839 | 75,503 | -0,319 2,21%
EP 3810 | 766 |-0,772 | 0,616 | -2,432 1,163 360 185 -0,864 0,633 | -2,474 0,924 2,717 | *** | -10,65%

CORRUP | 3810 | 766 |-0,553 | 0,351 | -1,489 0,709 360 185 -0,583 0,358 | -1,525 0,709 1,209 -5,16%

CBPC 3369 | 736 |24,787|27,268 | 0,000 | 100,000 | 343 176 23,540 | 26,237 | 0,000 | 100,000 | 0,417 5,30%

DL 3369 | 736 | 5,067 | 2,232 | 0,000 | 10,000 343 176 4,880 2,156 | 1,000 | 10,000 1,646 * 3,83%

Z es la prueba de suma de rangos de Wilcoxon. (***) indica un nivel de significacion de 0,01 (**) indica un nivel de significacion de 0,05 (*) indica un

nivel de significacién de 0,1. TPREST es el tamafio del préstamo. DEP es el ratio depdsitos/préstamos. INT son los intereses. PREST es el ratio

prestatarios/personal. TIMF es el tamafio de la IMF. LIQ es la liquidez. ROA es la rentabilidad econdmica. CREC es el crecimiento econémico. REM son

las remesas. CONC es el indice de concentracién. CP es el crédito privado. EP es la estabilidad politica. CORRUP es la ausencia de corrupcion. CBPC es

la cobertura del burd privado de crédito. DL es el indice de derechos legales.

SEZUBUIJOJDIW 3P J01I3S [P SISIID SB| P SDIUBUIWIRLSP S24039e4 :||| ojnyde)



Capitulo Ill: Factores determinantes de las crisis del sector de microfinanzas

Analizando la muestra se observa que 176 IMF han entrado en crisis en algun
momento durante el periodo de tiempo 2003-2011, lo que supone un 23,91% del total

de IMF y un 8,74% de las observaciones totales de dicha muestra.

En cuanto a las variables internas operativas de las IMF, se observa que las
entidades que estan crisis tienen un ratio de prestatarios entre oficiales de crédito
(PREST) mayor, es decir, los oficiales de crédito dedican menos tiempo al estudio de
cada prestatario. Esto puede ocasionar deficiencias en los estudios de los préstamos,

provocando en el futuro altas tasas de impago.

Respecto a las variables internas financieras de las IMF, se observa como las
entidades que estan en crisis son mas pequefias en términos de activos totales (TIMF),
por lo que el tamafio de la entidad puede estar ligado a su éxito y buenas practicas. Las
entidades mejor gestionadas y con menores costes, son capaces de captar mayor
numero de clientes y aumentar su cuota de mercado. Si nos fijamos en el ratio de
liquidez (LIQ), se aprecia como las entidades que estan en crisis muestran unos ratios
mas altos. El exceso de liquidez y de fondos puede provocar un rdpido crecimiento en
estas entidades, con un exceso en la oferta de microcréditos y sin la companfia de los
controles necesarios para asegurar la capacidad de pago de los clientes, dando como
resultado final altas tasas de impago. En cuanto a la rentabilidad de los activos (ROA),
las entidades que estan en crisis presentan una ROA menor, lo cual muestra la mala

situacion econdmica que atraviesa dicha entidad.

Por lo que se refiere a las variables del macroentorno, se puede apreciar que
las IMF en crisis operan en aquellos paises con menores tasas de crecimiento
econdmico (CREC), puesto que los prestatarios disponen de menos fondos para pagar

sus microcréditos cuando la economia crece menos.

En cuanto a las variables institucionales, se observa como las IMF en crisis
operan en paises con una menor estabilidad politica (EP), puesto que los prestatarios

tienen menos incentivos para realizar la amortizacion de sus préstamos en paises con
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poca estabilidad politica. Ademas, se aprecia como las IMF que estdn en crisis se
encuentran en paises con una menor proteccién de los derechos legales de los
prestatarios y prestamistas (DL). En este sentido, una menor proteccién de los

derechos legales aumenta los préstamos fallidos de las IMF.
3.4.4.2. Analisis multivariante

El analisis empirico para la contrastacion de las hipdtesis propuestas se realiza
mediante la estimacién de cuatro modelos, basados en la ecuacion (2) presentada
anteriormente. En el primero sdélo se tienen en cuenta las variables internas operativas
y financieras de las IMF, en el segundo se afiaden las variables del macroentorno, y en

el tercero y cuarto se utilizan, ademas de las anteriores, las variables institucionales®.

El primer modelo (2a) mide el impacto de las variables internas, operativas y
financieras, de la entidad de microfinanzas sobre la probabilidad de crisis. Dichas
variables se dividen en variables operativas, tales como el tamafio medio del préstamo
(TPREST), el ratio depdsitos entre préstamos (DEP), los intereses cobrados por la
entidad (INT) y el porcentaje de prestatarios a cargo de un oficial de crédito (PREST), y
variables internas financieras, tales como el tamafio de la IMF (TIMF), el ratio de
liqguidez (LIQ) y la rentabilidad econémica (ROA). También se incluyen las variables

dummy de afio como variables de control (ANO).

. < P(CRISIS)
P(NO CRISIS)

BsTIMF;, + BLIQ; + B7ROA; + Xpq Vi ANO; + 1; + vy, (2a)

) = Bo + B1TPREST;; + B,DEP;; + +B3INT;; + B4PREST;;

4 . .y . . . . .
La inclusidn de las variables institucionales se realiza en dos modelos, puesto que para las
variables “cobertura del burd privado de crédito” y “derechos legales”, que se extraen de Doing
Business, solamente se tiene informacién para el periodo 2005-2011.
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El segundo modelo (2b) mide el impacto de las variables internas (operativas y
financieras) y las variables del macroentorno sobre la probabilidad de crisis. También
se incluyen las variables dummy de afio (ANO) y de regién (REGION) como variables de
control.

0 ( P(CRISIS)
P(NO CRISIS)

BsTIMFy + B6L1Q;r + B7ROA; + BgCREC;, + BoREM;;

) = Bo + B1TPREST;; + B,DEP;; + +B3INT;; + B4PREST;;

9

6
+ Y ANO;, + z Ym REGION;; + n; + vy (2b)
k=1 m=1

El tercer modelo (2c) mide el impacto de las variables internas (operativas y
financieras), las variables del macroentorno y cuatro variables institucionales sobre la
probabilidad de crisis. Las variables institucionales afiadidas en este modelo son la
concentraciéon en el sector de microfinanzas (CONC), el crédito privado (CP), la
estabilidad politica (EP) y la ausencia de corrupcién (CORRUP).

o ( P(CRISIS)
P(NO CRISIS)

BsTIMF + BeLIQ; + B7ROA;¢ + BgCREC;, + BoREM;¢ + B1oCONCye + 11 CPye

) = Po + P1TPREST;; + B,DEP;; + +P3INT;; + BoPREST;;

9

6
+,812Epit + 313C0RRUPit + YkANOit + z Ym REGIONlt + Ni + Vit (ZC)
k=1 m=1

El cuarto modelo (2d) mide el impacto de las variables internas (operativas y
financieras) de la entidad, las variables del macroentorno y todas las variables
institucionales.

o ( P(CRISIS)
P(NO CRISIS)
BsTIMFy + BsL1Q; + B7ROA; + BgCREC; + BoREM;y + B19CONCyy + B11CPyy

9
+pB1,EP;; + B13CORRUP;. + B14,CBPC;y + 1sDL + Y ANO;;
k=1

) = Po + f1TPREST;; + B,DEP;; + +P3INT;; + BoPREST;;

6
+ Z Ym REGION,_t + ni + Vit (Zd)
m=1
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En la tabla 3.12 se pueden observar la matriz de correlaciones con todas las
variables del modelo. A pesar de que el modelo incluye un gran nimero de variables,

no se detecta problema de multicolinealidad entre ellas.
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Tabla 3.12. Matriz de correlaciones

TPREST DEP INT PREST TIMF LIQ ROA CREC REM CONC cp EP CORRUP| CBPC
TPREST 1,000
DEP 0,116 1,000
INT -0,243| -0,053 1,000
PREST 0,273 0,096 0,001 1,000
TIMF 0,288 0,146| -0,181| -0,100 1,000
LIQ -0,178 0,284 0,078 0,058 0,041 1,000
ROA 0,104, -0,057 0,046| -0,147 0,165| -0,193 1,000
CREC -0,061| -0,020| -0,114| -0,017| -0,005| -0,049 0,094 1,000
REM -0,061| -0,014| -0,058| -0,019| -0,016 0,033 0,043| -0,149 1,000
CONC 0,259 0,000 -0,020 0,185| -0,065| -0,066| -0,020| -0,007| -0,105 1,000
Ccp 0,105( -0,081| -0,237| -0,087 0,033| -0,079 0,056| -0,028 0,084 0,159 1,000
EP 0,425| -0,084 0,099 0,203| -0,057| -0,164 0,009| -0,061| -0,084 0,387 0,167 1,000
CORRUP 0,156 -0,111 0,122 -0,010 0,011 -0,105 0,022 -0,044| -0,192 0,022 0,292 0,389 1,000
CBPC 0,260| -0,084 0,262 0,011 0,060| -0,138| -0,060| -0,235| -0,069| -0,079 0,040 0,318 0,357 1,000
DL -0,107| -0,045| -0,052| -0,083 0,125 0,045| -0,024 0,085| -0,020 0,075 0,145| -0,109 0,120 -0,125

TPREST es el tamafio del préstamo. DEP es el ratio depdsitos/préstamos.

INT son los intereses. PREST es el ratio prestatarios/personal. TIMF es el

tamafio de la IMF. LIQ es la liquidez. ROA es la rentabilidad econémica. CREC es el crecimiento econédmico. REM son las remesas. CONC es el indice de
concentracion. CP es el crédito privado. EP es la estabilidad politica. CORRUP es la ausencia de corrupcidon. CBPC es la cobertura del buré privado de

crédito. DL es el indice de derechos legales.
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En las tablas 3.13 y 3.14 se muestran los resultados de los cuatro modelos

propuestos.
Tabla 3.13. Resultados 2ay 2b
(2a) (2b)
TPREST 0,158 (1,40) 0,123 (0,83)
DEP 0,080 *** (3,01) 0,067 ** (2,55)
INT -0,077 (-0,11) 0,009 (0,01)
PREST 0,066 * (1,82) 0,064 * (1,71)
TIMF -0,167 * (-1,96) -0,123 (-1,39)
LIQ 2,085 *** (2,75) 1,637 ** (2,07)
ROA -10,932 *** (-9,55) -11,416 *** (-9,24)
CREC -0,129 *** (-4,50)
REM -0,015 (-0,72)
CONC
CP
EP
CORRP
CBPC
DL
%k %k %k * %
CONS -4,153 (-2,98) -3,559 (-2,41)
ANO 31,660 *** 20,750 ***
REGION 10,210 *
N 4463 4370
n 832 812
LR chi2(16) 159,53 165,36
Prob > chi2 0,000 0,000
(***) Indica un nivel de significacion de 0,01 (**) indica un nivel de significacién de
0,05 (*) indica un nivel de significacién de 0,1, (estadistico t entre paréntesis) ANO:
test de Wald de significacion conjunta de las variables dummy afio. REGION: test de
Wald de significacion conjunta de las variables dummy regién. Se distribuye como una
chi-cuadrado bajo la hipdtesis nula de falta de relacion. TPREST es el tamafio del
préstamo. DEP es el ratio depdsitos/préstamos. INT son los intereses. PREST es el ratio
prestatarios/personal. TIMF es el tamafio de la IMF. LIQ es la liquidez. ROA es la
rentabilidad econdmica. CREC es el crecimiento econdmico. REM son las remesas.
CONC es el indice de concentracidn. CP es el crédito privado. EP es la estabilidad
politica. CORRUP es la ausencia de corrupcion. CBPC es la cobertura del buré privado
de crédito. DL es el indice de derechos legales.
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Tabla 3.14. Resultados 2c y 2d
(2¢) (2d)

TPREST 0,185 (1,14) 0,119 (0,69)
DEP 0,062 ** (2,32) 0,070 ** (2,47)
INT 0,436 (0,53) 0,842 (0,95)

PREST 0,076 * (1,96) 0,074 * (1,84)

TIMF -0,159* * (-1,71) -0,135 (-1,41)
LIQ 1,950 ** (2,36) 2,011 ** (2,26)
ROA -11,806 *** (-9,19) -11,872 *** (-8,86)
CREC -0,135 *** (-4,38) -0,171 *** (-5,00)
REM -0,013 (-0,50) 0,011 (0,40)

CONC -0,022 (-0,03) 0,115 (0,17)
CcP 0,004 (0,35) 0,003 (0,23)
EP -0,889 ***  (-3,11) 0,824 ***  (-2,72)

CORRP 0,130 (0,28) 0,759 (1,49)

CBPC -0,018 ** (-2,53)
DL -0,009 (-0,11)
%k %k %k %k %k
CONS -4,761 (-2,88) -3,779 (-2,00)
ANO 21,250 *** 25,020 ***
REGION 5,690 5,560
N 4170 3712
n 783 753
LR chi2(16) 166,29 158,22
Prob > chi2 0,000 0,000

(***) Indica un nivel de significacion de 0,01 (**) indica un nivel de significacién de
0,05 (*) indica un nivel de significacién de 0,1, (estadistico t entre paréntesis) ANO:
test de Wald de significacion conjunta de las variables dummy afio. REGION: test de
Wald de significacion conjunta de las variables dummy regidn. Se distribuye como una
chi-cuadrado bajo la hipdtesis nula de falta de relacion. TPREST es el tamaiio del
préstamo. DEP es el ratio depdsitos/préstamos. INT son los intereses. PREST es el ratio
prestatarios/personal. TIMF es el tamafio de la IMF. LIQ es la liquidez. ROA es la
rentabilidad econdmica. CREC es el crecimiento econdmico. REM son las remesas.
CONC es el indice de concentracién. CP es el crédito privado. EP es la estabilidad
politica. CORRUP es la ausencia de corrupcion. CBPC es la cobertura del buré privado
de crédito. DL es el indice de derechos legales.
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Por lo que respecta a las variables internas operativas, los resultados muestran
que las IMF con mejores indicadores de gestion operativa presentan menor
probabilidad de tener dificultades, tal y como establece la hipétesis 3.1. En concreto, la
proporciéon de depdsitos sobre el total de préstamos (DEP) ejerce una influencia
positiva y significativa sobre la probabilidad de crisis en los cuatro modelos. En este
sentido, una mayor proporcion de depdsitos sobre el total de préstamos provoca un
crecimiento en la concesion de créditos y/o la relajacidn de las restricciones al crédito,
lo cual aumentaria la tasa de impagos. Por este motivo, las IMF deberian fortalecer sus
mecanismos de concesion y gestién de crédito, estableciendo criterios objetivos que
permitan evitar el aumento de los impagos. También se observa una relacién positiva y
significativa, en todos los modelos, entre el porcentaje de prestatarios por cada
empleado (PREST) y las crisis de las entidades microfinancieras. Aquellas entidades con
mayor numero de prestatarios a cargo de cada trabajador tendran una evaluacién
crediticia mas deficiente y, por tanto, mayores tasas de impagos. Un personal
sobrecargado con demasiados prestatarios dedica menos tiempo al estudio y control
de cada cliente, provocando fallos en la concesion de créditos y aumentos en la tasa de
impagos. Por este motivo, se hace necesario contar con metodologias de control del
riesgo, adaptadas al sector microfinanciero, que ayuden al personal de estas entidades
a gestionar a sus clientes y tomar las decisiones sobre la concesién de créditos y

permita el aprovechamiento de economias de escala.

Por lo que respecta a las variables internas financieras, los resultados también
muestran que una mejor performance financiera reduce la probabilidad de crisis de las
IMF, como establecia la hipdtesis 3.2. Asi, se observa que un exceso de liquidez (LIQ)
ejerce una influencia positiva y significativa sobre la probabilidad de crisis en los cuatro
modelos. En este sentido, se produce el mismo efecto que con el exceso de depdsitos.
Las IMF con este exceso de recursos aumentardn la concesion de créditos,
disminuyendo las restricciones al crédito, lo cual aumentard la tasa de impagos. La

rentabilidad econdmica (ROA) tiene un efecto marginal negativo y significativo en los
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cuatro modelos estimados. Es decir, una alta rentabilidad sobre los activos indica
elevados rendimientos en las carteras de préstamos y una mejor calidad de dicha
cartera. Esto también proporciona menores tasas de impagos y menor probabilidad de
crisis. Es decir, si la entidad esta gestionando adecuadamente su cartera de préstamos,
se vera claramente reflejado en su rentabilidad econémica. Finalmente, se aprecia una
influencia negativa y significativa, Gnicamente en los modelos 2a y 2c, entre el tamafio
de la entidad de microfinanzas (TIMF) y la probabilidad de fracaso de dicha entidad. En

este sentido, las IMF mas grandes tendrian una menor probabilidad de impago.

Por lo que respecta a las variables del macroentorno, los resultados muestran
una relacidon negativa y significativa entre el crecimiento econdémico (CREC) y la
probabilidad de crisis de las IMF, lo que pone de manifiesto el efecto moderador del
macroentorno que se proponia en la hipétesis 3.3. Si la economia de un pais presenta
una alta tasa de crecimiento, los prestatarios tendrdan mas recursos para hacer frente
al pago del préstamo. Esto es debido a que un alto crecimiento da lugar a mayores
rendimientos en la microempresas y mayores ingresos para las familias, lo que reduce
el impago de préstamos. Ademads, se crean nuevos nichos de mercado y oportunidades
para las microempresas como consecuencia del aumento de la demanda que se
produce con el crecimiento econémico. Por ultimo, el crecimiento conlleva mejores

instituciones, avances tecnoldgicos e incrementos de capital fisico y humano.

Por lo que respecta a las variables institucionales, también se observa que un
entorno institucional mds estable reduce la probabilidad de crisis de las IMF, tal y
como establece la hipdtesis 3.4. Los resultados muestran la existencia de una relacién
negativa y significativa entre la estabilidad politica del pais (EP) y la probabilidad de
crisis de una IMF. Esto nos indica que las microfinanzas experimentan menores tasas
de impagos en aquellos paises con alta estabilidad politica. También existe una
relaciéon negativa y significativa entre la cobertura del burd privado de crédito (CBPC) y
la probabilidad de crisis. Esta relacién nos indica la necesidad de construir mejores

sistemas de informacién de crédito para evitar el sobreendeudamiento de los
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prestatarios y, por tanto, disminuir la probabilidad de crisis de las entidades de
microfinanzas. El intercambio de informacién sobre el endeudamiento de los
prestatarios contribuye a disminuir la probabilidad de crisis, ya sea debido a un mejor
control por parte de las IMF o debido a un efecto disciplinario sobre los prestatarios.
Por desgracia, los datos sobre los sistemas de intercambio de informacion de crédito
en los paises en desarrollo a menudo son engafiosos, debido a las limitaciones de
cualquier sistema oficial sobre los préstamos informales y semi-formales (Jappelli et

al., 2002; Luoto et al., 2007).

Por ultimo, las variables dummy temporales son significativas en todos los
modelos, mientras que las variables dummy de regién sélo son significativas en el
modelo 2b, por lo que no se encuentra evidencia significativa de su relacién con la
probabilidad de crisis, una vez se ha controlado por las variables especificas

institucionales.

En resumen, los resultados indican que el fracaso de una institucién de
microfinanzas, medido por la cartera en riesgo y los préstamos incobrables, esta
significativamente afectado tanto por variables internas, operativas y financieras, de
las entidades de microfinanzas, como por las variables del macroentorno e
institucionales. En cuanto a las variables internas, las entidades de microfinanzas
deben prestar especial atencidon al exceso de recursos y a las bajas tasas de
rentabilidad econdmica porque pueden provocar una situacion de crisis. Respecto a las
variables del macroentorno e institucionales, las IMF tienen una mayor probabilidad
de crisis en entornos con bajas tasas de crecimiento econdmico, de estabilidad politica

y de burds privados de crédito.
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Conclusiones

El objetivo de esta tesis doctoral ha sido analizar, de manera conjunta y a
través de un estudio empirico, el crecimiento y las crisis del sector de microfinanzas.
Esto nos permite obtener una vision mas completa del comportamiento financiero de
las IMF, lo que puede favorecer su desarrollo futuro y contribuir a reducir las crisis que

han afectado al sector en el pasado.

En esta tesis doctoral se ha estudiado el comportamiento financiero de las IMF
a través de dos enfoques. En primer lugar, se analiza el desarrollo del sector de
microfinanzas, teniendo en cuenta el efecto moderador que tiene el crecimiento
econdmico sobre la influencia del desarrollo del sector financiero en el desarrollo del
sector de microfinanzas. En segundo lugar, se analizan los factores que influyen en las
dificultades de las IMF, lo que permite profundizar en los factores que pueden

favorecer un crecimiento del sector sostenible. Estos dos analisis muestran una vision
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mas completa del comportamiento financiero del sector de microfinanzas,

favoreciendo su desarrollo futuro.

La principal aportacidon de esta tesis doctoral consiste en analizar, de manera
conjunta y a través de un estudio empirico, el crecimiento y las crisis del sector de
microfinanzas. En ambos casos el andlisis se realiza utilizando una muestra
representativa de IMF en paises en desarrollo, lo que nos permite tener una visién
global frente a los estudios previos realizados para paises o casos especificos. El
tamafio y composicion de la muestra, unido a la metodologia aplicada, permiten
generalizar los resultados obtenidos, lo que a su vez también permite profundizar en

las conclusiones obtenidas en mayor medida que los estudios de caso especificos.

Las microfinanzas se han introducido, con un rdpido y exitoso crecimiento, en
muchas economias en desarrollo en los ultimos afios. Esto ha originado que muchas
investigaciones se hayan centrado en los factores de éxito de las IMF, con el objetivo
de poder seguir fomentando su expansion. La literatura al respecto coincide en que los
factores del macroentorno influyen significativamente en el desarrollo del sector de
microfinanzas, destacando como factores clave el crecimiento econdémico y el
desarrollo del sector financiero. No obstante, a pesar de la importancia del sistema
financiero en el desarrollo del sector de microfinanzas, son escasos los trabajos que
han analizado dicha relacién, obteniendo ademas resultados no homogéneos, incluso

contradictorios.

Paralelamente, encontramos en la literatura previa que el crecimiento
econédmico de un pais mantiene una fuerte relacién tanto con el sector financiero
como con el sector de microfinanzas. Sin embargo, hasta el momento no se ha
contrastado la relacién cruzada entre estos tres factores. Por lo tanto, resulta
necesario analizar si la relacién entre el desarrollo del sector financiero y el desarrollo
el sector de microfinanzas puede venir condicionada por el grado de crecimiento

econémico que tenga el pais.
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En este contexto, la principal aportacién de este primer andlisis consiste en
realizar un estudio empirico que analiza el efecto moderador del crecimiento
econdmico sobre la influencia del desarrollo financiero en el desarrollo del sector de
microfinanzas. Ademas, el analisis se realiza para un elevado niumero de IMF en paises
en desarrollo, y no sélo para paises o casos especificos. En concreto, se cuenta con una
muestra de 2473 observaciones, que corresponden a 411 IMF pertenecientes a 66

paises diferentes, con informacidn entre el afio 1998 y el aifo 2011.
En este analisis, se plantean dos hipdtesis:

HIPOTESIS 2.1. En paises con bajo crecimiento econémico, el desarrollo del
sector financiero disminuye el desarrollo del sector de microfinanzas, dando lugar a un

efecto sustitucion entre ambos sectores.

HIPOTESIS 2.2. En paises con alto crecimiento econdmico, el desarrollo del
sector financiero fomenta el desarrollo del sector de microfinanzas, dando lugar a un

efecto complementario entre ambos sectores.

Los resultados obtenidos de los diferentes modelos estimados permiten

obtener las siguientes conclusiones:

Se observa como el crecimiento econdmico influye positiva vy
significativamente sobre el desarrollo del sector de microfinanzas, lo cual pone de
manifiesto su comportamiento prociclico. El crecimiento econémico aumenta la renta
per capita de los microempresarios, lo que supone una mayor capacidad para
amortizar los préstamos, disminuyendo la tasa de impagos. De igual manera, las crisis
econdmicas frenan el desarrollo del sector de microfinanzas, al disminuir la renta per

capita de los microempresarios y las fuentes de financiacidn de las propias IMF.

Sin embargo, estos modelos que plantean una relacion individual no reflejan de
manera tan clara la relacion entre el desarrollo del sector financiero y el desarrollo del

sector de microfinanzas. Para tratar de clarificar esta relacién, se incluye en el analisis
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la posibilidad de que esta relacion dependa del grado de crecimiento econémico del
pais. Teniendo en cuenta este efecto moderador del crecimiento econdmico,
encontramos una relaciéon negativa entre ambos sectores cuando el crecimiento
econdmico del pais es moderado o negativo (con tasas de crecimiento por debajo del
2,41 — 2,81%), y una relacién positiva entre ambos sectores cuando el crecimiento

econdmico es muy elevado (con tasas de crecimiento superiores al 7,61 — 8,21 %).

Por un lado, cuando el crecimiento econdmico es bajo o negativo, el desarrollo
del sector financiero influye negativamente sobre el desarrollo del sector de
microfinanzas, provocando una mayor competencia y un efecto sustitucion entre
ambos sectores. En este sentido, las recesiones econdémicas disminuyen las fuentes de
financiacion de las IMF, frenando su crecimiento. Ante esta situacién, un sistema
financiero desarrollado captaria a los clientes del sector de microfinanzas debido no
s6lo a la escasez de oferta de microcréditos, sino también a la mayor variedad de
productos, mayor flexibilidad y menores costes de financiacién por parte del sistema

financiero tradicional.

Por otro lado, cuando la economia experimenta altas tasas de crecimiento
econdmico, el desarrollo del sector financiero tradicional influye positivamente sobre
el desarrollo del sector de microfinanzas, provocando un efecto complementario entre
ambos sectores. Un alto crecimiento econdmico aumenta las fuentes de financiaciéon
de ambos sectores (financiero y microfinanciero). Ademas, bajo este escenario, el
desarrollo del sector financiero podria influir positivamente sobre el sector de
microfinanzas a través de dos vias principalmente. En primer lugar, podria financiar al
sector de microfinanzas a través de lineas de crédito. En segundo lugar, el sector de
microfinanzas podria adoptar ciertas técnicas y practicas de la banca tradicional que
les permitiesen mejorar la eficiencia, los ratios de morosidad, la calidad de sus

servicios, etc.
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Aunque estos resultados resultan de especial relevancia, el andlisis del
crecimiento del sector de microfinanzas debe contemplar también que se produzca de
manera sostenible. En este sentido, aunque los estudios sobre el éxito del sector de
microfinanzas son sumamente importantes, el andlisis de las IMF fallidas también es
esencial, sobre todo cuando grandes IMF han fracasado y desaparecido en los ultimos
afios. Este estudio se hace mas importante en la actualidad, debido al aumento de la
financiacion comercial que permitié un rdpido y descontrolado crecimiento en el
sector de microfinanzas, y a la crisis financiera global que ha puesto a prueba la
estructura y modelo de negocio de muchas IMF. A pesar de la importancia de las crisis
en el sector de microfinanzas, existen muy pocos trabajos que analicen los factores
que fomentan dichas crisis, y ademas los existentes se centran principalmente en el
estudio descriptivo de casos especificos, que si bien aportan informacién muy

relevante, no pueden ser generalizados facilmente.

En este contexto, la principal aportacién del segundo andlisis realizado en esta
tesis doctoral consiste en realizar un estudio empirico que identifica los factores que
pueden explicar el fracaso de las IMF. El andlisis se realiza para un elevado niumero de
IMF en paises en desarrollo, y no sdlo para casos especificos, comparando ademas las
IMF sanas con las que se encuentran en crisis. A diferencia de trabajos previos,
también se analiza el efecto que la situacion macroecondmica e institucional de los
paises en los que operan las IMF tiene en la probabilidad de crisis, lo que aporta una
vision mas completa que la centrada exclusivamente en las propias IMF. La muestra
utilizada para realizar el andlisis empirico se compone de 4463 observaciones de 832

IMF, pertenecientes a 74 paises, comprendidas entre el afio 2003 y el afio 2011.
En este analisis, se plantean cuatro hipétesis:

HIPOTESIS 3.1. Las entidades de microfinanzas que realizan una mejor gestion

operativa presentardn una menor probabilidad de tener dificultades financieras.

227



Conclusiones

HIPOTESIS 3.2. Las entidades de microfinanzas con una mayor fortaleza

financiera presentardn una menor probabilidad de tener dificultades financieras.

HIPOTESIS 3.3. La situacién del macroentorno ejerce un efecto moderador

reduciendo la probabilidad de tener dificultades financieras en las IMF.

HIPOTESIS 3.4. Las IMF presentardn una menor probabilidad de tener
dificultades financieras cuando desarrollan su actividad en un entorno institucional

mds favorable.

Los resultados indican que el fracaso de una institucién de microfinanzas,
medido por la cartera en riesgo y los préstamos incobrables, esta significativamente
afectado tanto por variables internas (operativas y financieras) como por factores

externos (entorno macro e institucional).

En cuanto a variables internas operativas, un exceso de recursos, medido a
través de una elevada proporcidon de depdsitos sobre el total de préstamos, puede
aumentar la probabilidad de crisis de una IMF. Las IMF aumentan la concesion de
créditos de manera descontrolada ante estas situaciones, por lo que deberian
fortalecer sus mecanismos de concesion y gestion de crédito, estableciendo criterios
objetivos que permitan evitar el aumento de los impagos. Ademas, el nimero de
prestatarios por cada trabajador de la entidad juega también un papel destacado en la
probabilidad de crisis. Ante la ausencia de garantias fisicas, es necesario que los
oficiales de crédito dediquen el tiempo necesario al estudio y control de cada cliente,
para evitar los fallos en la concesidén de microcréditos y el aumento de la morosidad.
En este sentido, el uso metodologias de control de riesgo adaptadas al sector
microfinanciero también ayudaria al control del riesgo por parte de los oficiales de

crédito

En cuanto a los factores internos financieros, se encuentra que la probabilidad

de crisis de una IMF esta altamente relacionada con la rentabilidad econdmica. Una
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alta rentabilidad econdmica indica elevados rendimientos en las carteras de préstamos
y, por tanto, una mejor calidad de dicha cartera. Ademas, el exceso de recursos
medido a través de altas tasas de liquidez también influye en la probabilidad de crisis

de las IMF, al igual que ocurre con las altas tasas de depdsitos entre préstamos.

Por lo que respecta al macroentorno, los resultados muestran que la
probabilidad de crisis de una entidad de microfinanzas es mas baja cuanto mayor es el
crecimiento econdmico de un pais, resultado en linea con lo que ya se observd en el
capitulo anterior. El crecimiento econdmico aumenta la renta de los microempresarios,
reduciendo las tasas de impago y, ademads, crea nuevas oportunidades de negocio

como consecuencia del aumento del consumo.

En cuanto a los factores institucionales, se observa que la estabilidad politica es
un factor que afecta muy positivamente a la salud financiera de las IMF, ya que facilita
la recuperacidon de los préstamos debido a unos mayores incentivos para que los
clientes cumplan con los compromisos contraidos. Dentro de este entorno, también el
intercambio de informacién sobre el endeudamiento de los prestatarios contribuye a
disminuir la probabilidad de crisis, ya sea debido a un mejor control por parte de las
IMF o debido a un efecto disciplinario sobre los prestatarios. Sin embargo, en los
paises en desarrollo escasean los sistemas de intercambio de informacién de crédito,
lo que hace necesario trabajar en la construccidon de mejores sistemas de informacion
crediticia que faciliten el estudio de los prestatarios, evitando el sobreendeudamiento
de éstos, mejorando la cartera de préstamos de las IMF y creando incentivos para el

pago de los prestatarios.

Los resultados encontrados en esta tesis doctoral se deben considerar teniendo
en cuenta algunas limitaciones que han surgido en la realizacién de los andlisis. En este
sentido, la base de datos Mix Market, principal fuente de informacidn sobre las IMF,
presenta una serie de limitaciones que es necesario sefialar. En primer lugar, los datos

de Mix Market son reportados voluntariamente por las propias IMF, aunque Mix
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Market lleva un control de calidad con el fin de garantizar su validez. En segundo lugar,
una critica que se plantea a menudo es que la muestra de Mix Market no es
representativa de todo el sector, ya que sélo las IMF que estdn interesadas en el
suministro de informacién a los donantes potenciales y los inversores sociales o
comerciales son las que reportan informacidn. En relacion a esto, es razonable creer
gue su representatividad ha aumentado a lo largo de los afios, debido a que las IMF
son empujadas a ser mas transparentes con el fin de aumentar su acceso a los
mercados financieros en sus esfuerzos por lograr la autosostenibilidad. Ademads, esta
base de datos solo presenta informacidon de IMF en paises en desarrollo, lo que no
permite incluir en el andlisis a las IMF que prestan sus servicios en paises

desarrollados.

En cuanto a posibles lineas de investigacién, se encuentra en la literatura y en
la practica del sector una cierta indefinicién sobre el papel del sector publico en
relacién a las microfinanzas. Mas alla de algunos casos de participacion estatal como el
de la India, Indonesia, etc., consideramos que aun no se ha desarrollado
suficientemente este ambito de investigacidon. Aunque para algunos agentes del sector
su cometido deba limitarse basicamente a facilitar el buen funcionamiento (aportando
estabilidad y regulacién), podrian estudiarse alternativas de mayor implicacion publica
gue fomenten el buen desarrollo del sector microfinanciero. Otra posible linea de
investigacion que resulta de interés es incluir en el estudio, ademas de las variables
relacionadas con los objetivos financieros, las variables relacionadas con los objetivos
sociales de las IMF. Esto presenta la dificultad de encontrar medidas objetivas, por lo
qgue desarrollar este tipo de medidas podria ser un objetivo en si mismo de futuras

investigaciones.
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