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*
Resumen

Las instituciones microfinancieras (IMF) han tenido éxito proporcionando
crédito a millones de prestamistas de bajos ingresos en grupos anteriormente
excluidos de los servicios financieros formales, aunque a menudo lo han
hecho cobrando tasas de interés que, en opinion de muchos, son excesivas. En
este documento se analizan dichas tasas y sus factores determinantes con el fin
de entender como aquellas se pueden disminuir. Utilizando datos financieros
de alta calidad de 29 instituciones de siete paises a lo largo de cuatro afios, y
sobre la base de la informacion recogida en visitas en el terreno a los clientes,
se analizan los patrones de costo y eficiencia en las IMF. Asi, se descubre que
el perfeccionamiento de la eficiencia operativa es resultado del aumento de la
competencia y de la antigliedad de la institucion, o del aprendizaje a través de
la practica. Resulta alentador saber que nuestro analisis de regresion arroja
patrones de utilidades para las IMF que cobran tasas de interés mas bajas.
También hemos constatado que poner limites a las tasas de interés disminuye
el alcance de estas instituciones entre los pobres, las mujeres y los clientes
rurales.

Clasificacion JEL: G21, 016, E43
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Lista de abreviaciones

ALC América Latina y el Caribe

Asomif Asociacion Nicaragiliense de Instituciones de Microfinanzas

CGAP Grupo Consultivo de Ayuda a la Poblacion mas Pobre (The
Consultative Group to Assist the Poorer)
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Information Exchange)
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Introduccion
JPor qué analizar las tasas de interés de las microfinanzas ahora?

Los programas e instituciones de microfinanzas en América Latina y el Caribe (ALC)
tienden a cobrar tasas de interés mas altas por préstamos a corto plazo, tanto a los pobres
urbanos como rurales, que las que cobran los bancos convencionales a sus clientes
normalmente mas acomodados. Estudios recientes del Fondo Multilateral de Inversiones
(Fomin) del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) demuestran que las tasas de interés
anuales de los microcréditos en la region oscilan entre el 15% y el 109%, y que la mayoria de
las instituciones microfinancieras (IMF) cobran entre un 20% y un 45% (UIF, 2007).
Numerosos politicos, formuladores de politicas y empresarios (especialmente en el sector
agricola) se quejan desde hace tiempo de que estas tasas son demasiado altas y de que
perjudican la expansion comercial, las inversiones para mejorar la productividad y la
acumulacion de riqueza.'

Es necesaria una mejor comprension, y mas ampliamente compartida, de cudles son
los elementos impulsores de las tasas de interés en diversos mercados financieros, entre ellos
el de las microfinanzas, para fundamentar los didlogos de politicas y el disefio de proyectos
de desarrollo que —es de esperar— den como resultado tasas de interés mas bajas.

La principal razon de quienes critican las altas tasas de interés de las microfinanzas es
que las modestas tasas de rendimiento que se obtienen en la mayoria de las empresas de
pequeiia escala en general, y en el caso de la agricultura en particular, resultan insuficientes
para cubrir el servicio de la deuda con esas tasas. Las investigaciones académicas sobre esta
materia no son concluyentes. Un estudio de Sudafrica (Karlan y Zinman, 2008) sefiala que
puede haber cierta falta de elasticidad en los intereses de los préstamos al consumo de las
microfinanzas, contrariamente a la sabiduria convencional, que supone que los clientes de
bajos ingresos estan dispuestos a soportar altas tasas de interés si los costos de la operacion
son bajos y el programa de reembolso es conveniente. Por otro lado, las investigaciones del
Banco Mundial en Sri Lanka y México (De Mel, McKenzie y Woodruff, 2007; McKenzie y
Woodruff, 2007) llegan a la conclusion de que las tasas de rendimiento mensuales sobre el
capital son muy elevadas en una amplia gama de actividades microempresariales no
agricolas, oscilando entre un 4% y un 7% al mes, muy por encima de las tipicas tasas de
interés, que cobran los prestamistas microfinancieros y que van del 2% al 3% mensual. Otro
estudio reciente (Bidwell, 2009) observa que la rentabilidad de las inversiones agricolas son
bastante altas en Ghana, pero que los agricultores parecen estar limitados por el riesgo,
porque temen una pérdida de su garantia debido a la alta variabilidad de las precipitaciones.
Los defensores de los microcréditos comerciales sostienen que el acceso al crédito es mas
importante que su costo, y que el solo hecho de que haya un crecimiento sostenido del

' Incluso en Asia, la region en desarrollo con el rendimiento de cartera bruto real promedio mas bajo (un
sustituto de las tasas de interés cobradas) hay quejas generalizadas sobre las abusivas tasas de interés (Fernando,
2006). En una cumbre de microcréditos celebrada en Dakar, dirigentes de Bangladesh, India, Paquistdn y Sri
Lanka se quejaron de que las tasas de interés promedio del 3% mensual que se cobran en la regién eran
demasiado elevadas y plantearon que era necesario introducir techos a las mismas.



numero de clientes dispuestos a pagar las altas tasas de interés es una prueba de que las
microfinanzas proporcionan un valioso servicio.

En abril de 2007 la institucién microfinanciera comercial mexicana Compartamos
ofrecido publicamente sus acciones a la venta en el mercado bursatil mexicano. Con un
historial limitado de ofertas publicas iniciales (OPI) microfinancieras en que basarse, hasta
los directores de administracion de Compartamos quedaron sorprendidos al observar que la
OPI tuvo una exces Factores que escapan al control de las IMF Factores que escapan al control de
las IMF a suscripcion, de 13 veces la oferta, lo cual dio como resultado un aumento del precio
de la accion del 32,2% el primer dia, con una recaudacion de capital de US$458 millones. La
reaccion positiva del mercado se debia a los excepcionales resultados financieros de
Compartamos en 2006-07: la compaiiia informé rendimientos sobre el capital del 38,4%, un
retorno sobre los activos del 17,2%, préstamos morosos de s6lo un 1,4% de la cartera, y
ganancias de US$80 millones. Ademas, habia visto crecer su cartera de préstamos a un ritmo
de dos digitos durante varios afios. Como comparacion, en 2007 la mayoria de los bancos
comerciales privados de México tuvo un retorno sobre los activos promedio del 5,5%. Para
alcanzar estos resultados superiores, la direccion de Compartamos ha seguido una politica de
altas tasas de interés en sus préstamos (las tasas anualizadas arrojaron un promedio del 90%)
junto con una alta retencidon de ganancias. Las ganancias fueron reinvertidas, lo cual permitio
un rapido crecimiento de la cartera, en gran medida independientemente de las
contribuciones de los donantes.

Mientras que la reaccion del mercado a la OPI de Compartamos fue arrolladoramente
positiva, en la comunidad global de microfinanzas el acontecimiento provoc6 un encendido
debate sobre qué niveles de tasas de interés y de ganancias deberian considerarse socialmente
responsables. Hubo numerosos observadores, de entre los cuales el fundador del movimiento
de IMF, el premio Nobel Mohammad Yunus, acusé a Compartamos de cobrar intereses
excesivos. Se sostenia que, si la compafiia disminuia las tasas de sus préstamos, podria
beneficiar a més clientes de menores ingresos sin dejar de disfrutar de un fuerte crecimiento
y buenos resultados institucionales (Malkin, 2008).

A pesar de que la OPI de Compartamos fue la principal responsable del periodo de
reflexién de la industria de microfinanzas que comenz6 en la primavera de 2007, también
contribuyeron otros factores. Uno de ellos fue el aumento del niimero de gobiernos de
centroizquierda en la region, que comenzo6 a finales de los afios noventa, varios de los cuales
—en Argentina, Colombia, Ecuador, Nicaragua y Paraguay— fijaron tasas méaximas de interés
para los microcréditos. En algunos de estos paises, la definicion de microcrédito es amplia, se
permiten generosos honorarios y comisiones (lo cual compensa en gran parte el efecto del
techo impuesto a las tasas) y la vigilancia es laxa. Sin embargo, en Ecuador y Nicaragua los
limites han tenido un fuerte impacto en el desarrollo de la industria. La legislacion de
Ecuador permite al Banco Central eliminar las comisiones y limitar las tasas de interés de los
microcréditos, que en 2009 oscilaron entre el 9,3% y el 33,9%.

En Nicaragua, desde la implementacion de la Ley de Asociacion de Microfinanzas en
2001, las tasas de interés de las microfinanzas han sido limitadas al promedio de las tasas de



interés cobradas por el sistema bancario. En 2004, como resultado de la presion de la
industria, se permiti¢ a las IMF cobrar comisiones, pero esto dio como resultado una mayor
opacidad en la fijacion de precios: numerosos clientes ya no sabian qué tasa de interés
efectiva les cobraban por sus préstamos. Con la expansion masiva de las IMF en las zonas
rurales, y debido a la ausencia de una vigilancia judicial efectiva de los instrumentos de
deuda y de una oficina de crédito eficaz, surgid el problema del endeudamiento excesivo. A
medida que la morosidad fue en aumento, algunos miembros del personal de las IMF
empezaron a participar en practicas de cobro excesivamente agresivas, con lo cual se
enajenaron a sus clientes y abusaron de ellos. Esto desatd un antagonismo popular hacia las
IMF en diversas comunidades y dio lugar al Movimiento No Pago, que en un comienzo
despert6 la atencion y el apoyo de los politicos. El gobierno de Nicaragua posteriormente se
desmarcdé de ¢él, debido a ciertos actos de violencia que protagonizaron sus seguidores, pero
también introdujo una ley que establecia la condonacion general de la deuda. Como
respuesta, tanto las IMF como los bancos comerciales de diversas regiones del pais han
dejado de funcionar, y existe el temor generalizado de que, si se aprueba la ley, la ampliacion
del crédito a las zonas rurales de Nicaragua se vera perjudicada durante muchos afios.

El advenimiento de la crisis econémica y financiera global en el ultimo trimestre de
2008 ha limitado aun mas la liquidez en la region. Las IMF siguen creciendo, pero a un ritmo
mas modesto, dado que sus costos de financiamiento han aumentado, y muchas experimentan
dificultades para acceder al capital a cualquier precio. Al mismo tiempo, se incrementa el
numero de préstamos morosos, mientras que las remesas de los trabajadores en el extranjero
han disminuido. Esto ultimo es preocupante, dado que algunas IMF habian generado
considerables ingresos por comisiones en el manejo de estas remesas, y los receptores a
menudo habian utilizado el dinero para el pago de sus préstamos.

La mayoria de las IMF estan lidiando con la crisis, centrdndose en mejorar sus
procedimientos internos y su eficacia operativa. Sin embargo, entre tanto numerosos
gobiernos de la region han anunciado programas de créditos subsidiados, nuevos o
ampliados, orientados a la poblacidon de bajos ingresos. Muchas IMF que participan en estos
programas tienen que adherir a margenes fijos para intermediar depdsitos, lo cual a veces es
insuficiente para cubrir los costos operativos. En resumen, la confluencia de un descontento
de larga data y politicas de altas tasas de interés, la reaccion en contra de la OPI
Compartamos, el aumento de los limites a las tasas mencionadas y la ampliacion de los
programas de subvenciones del gobierno sefialan la aceptacion de un rol gubernamental mas
activo en los mercados financieros y el rechazo de los partidarios de la liberalizacion
financiera que reind en los afios noventa. Numerosas IMF procuran actualmente adaptarse a
estos cambios.

I. Las microfinanzas en la encrucijada: subvencionar o mejorar la eficiencia operativa

La discusion institucional sobre como mejorar la inclusion financiera en ALC se encuentra
en una encrucijada. Por un lado, parece haber un impulso hacia el reinicio o la ampliacion de



programas de subsidios de créditos auspiciados por los gobiernos, sobre todo en las areas
rurales, como un medio para fomentar el crecimiento econdémico, mejorar la seguridad
alimentaria y disminuir la pobreza. A pesar del largo historial y de la abundante bibliografia
que existe sobre el fracaso de las politicas financieras represivas —cuotas, limites a las tasas
de interés, créditos subsidiados, dependencia de las instituciones financieras de propiedad del
Estado mal gestionadas y con instrucciones para entablar una intermediacion politica, ademas
de los programas de condonacion de la deuda—, muchas de estas ideas vuelven a recuperar
prestigio. Estas intervenciones, a pesar de tener buenas intenciones, a veces demuestran ser
contraproducentes, ineficientes y costosas para los contribuyentes. En el pasado, han llevado
a los actores comerciales a retirarse completamente del mercado; también han estimulado la
busqueda de ganancias ilegitimas y la corrupcion, y han provocado un racionamiento del
crédito y el desvio de los fondos hacia inversiones diferentes de las que se les habia fijado,
ademas de acarrear fuertes pérdidas fiscales.

Una estrategia alternativa consiste en centrarse en comprender las estructuras de costo
de las microfinanzas y el rol de la innovacidn, y en analizar como se puede mejorar la
eficiencia operativa de una manera racional y sostenible. Muchas de las acciones e
inversiones necesarias para construir un mercado financiero sano y mas inclusivo no se estan
llevando a cabo, o se lo hace a un ritmo sumamente lento y de una manera parcial, lo que a
menudo no consigue despertar el interés del publico en general ni de los responsables de las
politicas.

Durante gran parte del ultimo decenio, las organizaciones donantes han intervenido en
varios frentes de las siguientes formas:

* Aumentando el flujo de fondos para el sector de las microfinanzas.

* Apoyando el desarrollo de estructuras regulatorias y supervisoras mas adecuadas.

* Desarrollando algin tipo de infraestructura legal y de nivel medio, como la
compilacion de datos de referencia a través del mercado MIX.

* Construyendo redes en los paises para introducir mejoras en las politicas, y redes
internacionales para facilitar la transferencia de conocimientos de un pais a otro y de
una region a otra.

* Fortaleciendo la capacidad minorista en numerosas instituciones individuales.

* Subvencionando el desarrollo de productos y la innovacion tecnoldgica, tales como la
banca moévil y los microseguros.

* Apoyando la integracion de las microfinanzas en los mercados financieros formales
nacionales e internacionales y en los mercados de capital.

* Promoviendo la transparencia y la proteccion de los consumidores.

Se ha prestado menos atencidon y se han dedicado menos recursos a mejorar la eficiencia
interna de las IMF, promoviendo la competencia y bajando las tasas de interés. Se puede

2 El mercado MIX (Microfinance Information Exchange) es una plataforma global de informacién

microfinanciera en Internet apoyada por CGAP, la Fundacion Citigroup, el Open Society Institute, la Fundacion
Rockdale y otras fundaciones privadas. Actualmente, este mercado proporciona datos sobre 1.136 IMF, 97
inversionistas, y 165 redes microfinancieras y facilitadores comerciales.



sostener que la principal via para bajar las tasas de interés puede hallarse a través de la
competencia. Sin embargo, con la excepcion de Bolivia y Peru, dos mercados altamente
competitivos, con marcos regulatorios bien desarrollados para las IMF, y de algunos
operadores microfinancieros a gran escala, la competencia sigue siendo débil y las tasas de
los préstamos microfinancieros no han disminuido significativamente.

A pesar de su impresionante crecimiento y desarrollo durante los ultimos 30 afios, la
industria de las microfinanzas se enfrenta a una serie de desafios: tiene que demostrar su
impacto, rebajar sus costos, manejar mas adecuadamente el riesgo, volverse mas competitiva,
y seguir innovando y ofreciendo mas servicios financieros aparte del mero crédito. Este
documento se centra en uno de estos desafios: qué puede y debe hacerse para promover tasas
de interés mas bajas en los préstamos sin que esto sea contraproducente ni perjudicial para
las perspectivas de la industria a largo plazo. El documento estd organizado como se describe
a continuacion. En la segunda seccion se presenta un marco conceptual y se abordan los
objetivos de la investigacion y la metodologia utilizada. En la tercera seccion se ofrece una
revision de las tasas de interés de las microfinanzas en los paises de ALC. En la cuarta
seccion se examinan los principales factores determinantes del rendimiento de las carteras,
que es el sustituto utilizado aqui para las tasas de interés, y de la eficiencia operativa.
Ademas, se analizan més detalladamente las implicaciones de estos factores para las IMF y
sus clientes. Por ultimo, en la quinta seccion se presentan las conclusiones y se describen las
repercusiones de los hallazgos para otros participantes, entre ellos los encargados de las
politicas gubernamentales, los donantes y los inversionistas.

I1. Marco conceptual: ;por qué son altas las tasas de interés de las microfinanzas?
Factores determinantes de las tasas de interés de las microfinanzas

Entre los factores determinantes o elementos impulsores de las tasas de interés de las
microfinanzas se encuentran los siguientes:

* Costos operativos. Abarcan la suma de salarios, alquileres, servicios, depreciacion,
gastos de combustible, manutencion de los vehiculos, tarifas legales relacionadas con
los cobros, tarifas regulatorias y comerciales, impuestos, costos de seguros de las
propiedades y otros gastos empresariales. Si las operaciones de las IMF han de ser
sostenibles, todos estos costos deben estar cubiertos por los ingresos de los préstamos.

* Préstamos incobrables. Cuanto mas altos son los indices de préstamos improductivos
y provisiones relacionadas, mas bajo es el margen de utilidades, ceteris paribus. Si las
pérdidas por préstamos incobrables son altas, puede que la IMF tenga que aumentar las
tasas de interés para mantener el margen de utilidades esperado. Si la entidad esta
regulada y las autoridades exigen altos niveles de provisiones, aunque las tasas de
incumplimiento de pago sean minusculas (el promedio mundial de las IMF fue del
1,9% en 2006), el cumplimiento de esa medida aumentara el costo de los préstamos v,
por lo tanto, el de las tasas de interés.



* Utilidades esperadas. Las operaciones con fines de lucro tienen accionistas o
inversionistas que esperan un cierto nivel de rentabilidad; por lo tanto, las tasas de
interés que cobran, ceteris paribus, tenderan a ser mas altas. Las operaciones sin fines
de lucro pueden no necesitar generar ingresos por encima de sus costos en la misma
medida que las operaciones con fines de lucro, pero aun asi precisan aumentar su base
de capital para financiar inversiones en infraestructura, tecnologia, equipos,
remuneracion y formacion del personal con el fin de mejorar su desempefio y crecer.

* Riesgos crediticios y operativos. Las IMF se enfrentan a una serie de riesgos, la
mayoria de los cuales son ajenos a su control. Sin embargo, pueden adoptar medidas
para protegerse de los riesgos crediticios y operativos (datos perdidos, errores en los
calculos, fraudes, malversaciones). Las IMF pueden tomar diferentes medidas, entre
ellas: una minuciosa evaluacion del crédito, la sobrecolateralizacion, los informes
crediticios, los controles internos adecuados y la realizacion regular de auditorias para
mitigar dichos riesgos.

Numerosos factores susceptibles de aumentar las tasas de interés de las microfinanzas son
externos a la organizacion y, por lo tanto, ajenos al control del administrador
microfinanciero. Entre estos factores cabe considerar:

* La falta de estabilidad macroeconomica. Cuando los gobiernos se enfrentan a grandes
déficits publicos que les obligan a financiar una deuda creciente, el promedio de las
tasas de interés es mas alto en el mercado financiero nacional, lo cual influye en los
costos de los recursos para los intermediarios financieros y contribuye a alimentar la
presion inflacionaria. De la misma manera, si el gobierno se enfrenta a problemas en la
balanza de pagos, puede que la moneda nacional se deprecie o sea devaluada, por lo
cual los operadores microfinancieros que han pedido prestado en el exterior pueden
verse obligados a aumentar sus tasas de interés y evitar un endeudamiento externo no
cubierto. Una administracion macroecondmica deficiente incrementa el costo del
financiamiento en el mercado nacional para las IMF, y una competencia bancaria
limitada exacerba este efecto. Para mantener el poder adquisitivo del capital prestable,
las tasas de interés deben cubrir también los efectos erosivos de la inflacion. Es
evidente que, cuanto mas elevada sea la tasa de inflacidon, mas altas seran las tasas de
interés que deben cobrarse, ceteris paribus.

* Una infraestructura fisica deficiente. A veces el servicio eléctrico es esporadico y no
fiable, la red vial estd en malas condiciones y la conexion a Internet es cara, lo cual
dificulta y hace mas costosa la llegada a los clientes potenciales de la IMF.

* Un entorno no favorable a los negocios. Las instituciones publicas que sirven a las
empresas micro, pequefias y medianas a veces son débiles, y el efecto acumulativo de
las politicas econdmicas puede resultar desfavorable para los sectores a los que ha
prestado una IMF, lo cual disminuye la rentabilidad.

* Capital humano de bajo nivel. Los clientes de las IMF tienden a tener poca
escolarizacion y escasa organizacion para conservar los documentos. Esto afecta a su
capacidad de entender los productos financieros y evaluar la viabilidad de los proyectos
para los cuales piden préstamos. El personal de la IMF debe ser capaz de compensar



estas deficiencias. También debe saber elaborar estados financieros, explicar con
claridad las politicas y productos de la institucion, evaluar los méritos y riesgos de cada
propuesta de préstamo, y gestionar créditos. En ocasiones puede que sea dificil reclutar
y conservar personal con buena formacion y motivado, especialmente en las zonas
rurales. Pero se debe invertir en su formacion y se trata de inversiones que a menudo
solo se vuelven plenamente productivas después de un determinado periodo.

* Falta de garantias colaterales o sustitutos adecuados. Los hogares de bajos ingresos
a menudo carecen de un titulo seguro de propiedad que pueda ofrecerse como garantia
colateral, y los sustitutos, como los bienes muebles o los documentos que acreditan un
excelente historial de pagos del prestatario, a menudo tampoco existen. Como
resultado, las IMF deben realizar una seleccion intensiva en trabajo de los posibles
clientes y sus empresas, y seguir de cerca su comportamiento después de otorgar el
préstamo.

* Escasa capacidad de velar por el cumplimiento de los contratos. Los riesgos del
acreedor tienden a verse atenuados en aquellos paises cuyos sistemas legales se basan
en el codigo napolednico, en comparacion con aquellos paises basados en el derecho
consuetudinario inglés. Cuando a esto se afiaden instituciones legales débiles en la
elaboracion, implementacion y vigilancia del cumplimiento de las garantias, estos
derechos atenuados pueden plantear grandes riesgos para los prestamistas.

* Riesgos politicos y otros. Cuando los gobiernos cambian las reglas, las politicas y
regulaciones que influyen en las operaciones financieras, puede que aumenten los
costos para la industria de las microfinanzas. Los cuatro riesgos politicos principales
que enfrentan las IMF son: la condonacién de la deuda, los limites a las tasas de
interés, la competencia desleal de las entidades financieras publicas que ofrecen tasas
de interés subvencionadas y un entorno regulatorio inadecuado. Otros riesgos externos
incluyen: el riesgo del tipo de cambio asociado con instrumentos internacionales de la
deuda; los riesgos de la tasa de interés, donde pueden surgir descalces entre pasivos y
activos; los dafios a la propiedad causados por incendios, robos y desastres naturales;
las alteraciones de los negocios debidas a desérdenes publicos, y los riesgos politicos,
como cambios en las regulaciones o en las politicas econdmicas que influyen en los
costos y en la naturaleza de la actividad empresarial. Para protegerse, las IMF suelen
agregar una prima de riesgo a sus tasas de interés.

Objetivos de la investigacion y metodologia

Objetivos. El proyecto de investigacion resefiado en este documento comprende cuatro
objetivos. El primero consiste en documentar la gama de tasas de interés que se cobran en
ALC y compararlas con las tasas de otras regiones. El segundo, en descubrir qué variables

clave parecen explicar o impulsar las altas tasas de interés en las microfinanzas.
Concretamente:

* ;,Qué impacto tiene en las tasas de interés el contar con més clientes mujeres?
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* Las instituciones con indices de eficiencia operativa mas alta, ;cobran tasas de interés
mas bajas?

* ;Cudles son las instituciones mas eficientes y, por lo tanto, capaces de cobrar tasas de
interés mas bajas: las mas recientes o las mas antiguas?

* ;,Qué efecto tiene el monto del crédito en las tasas de interés?

* ;,Qué efecto tiene el tamafio de la institucion en dichas tasas?

* Las IMF con fines de lucro, ;cobran tasas de interés mas bajas?

* ,Como influye la competencia en las tasas de interés y en la eficiencia operativa?

El tercer objetivo consiste en evaluar si los clientes pueden pagar las tasas de interés que
cobran las IMF. Por ultimo, el cuarto objetivo es utilizar la informacién recopilada para
elaborar recomendaciones con el fin de sentar las bases para las discusiones y el didlogo
politico, y disefiar mejores proyectos para fortalecer las microfinanzas.

Metodologia. Para la investigacion se utilizaron tres fuentes principales de datos
primarios. En primer lugar, para saber mas acerca de las tasas de interés mediante el
analisis financiero y operativo de las IMF, se recopilaron datos financieros
exhaustivos de alta calidad de 35 IMF de siete paises de ALC (Bolivia, Ecuador,
Haiti, México, Nicaragua, Pert y Republica Dominicana) para los afios 2005 a 2008.
Seis IMF entregaron datos incompletos; por eso, en el analisis final se emplean so6lo
datos de las otras 29. Estas IMF son representativas de los diferentes tipos de IMF
activas en ALC, lo cual comprende bancos microfinancieros, cooperativas de ahorro y
préstamo, instituciones financieras no bancarias y sin fines de lucro. La seleccion de
instituciones se bas6 en gran medida en la calidad y el alcance de los datos que tenian
disponibles. Todas las IMF de la muestra informan regularmente de sus datos al
mercado MIX y entregaron datos adicionales directamente a este estudio. Por lo tanto,
la base de datos tiene un sesgo en el sentido de que incluye so6lo las IMF que practican
la transparencia institucional. Sin embargo, estas IMF cubren colectivamente una
proporcién mas alta de clientes de las microfinanzas en América Latina que las IMF
menos transparentes, que son mas numerosas pero, en promedio, mas pequefias.La
segunda fuente de informacion era cualitativa y consistié en entrevistas telefonicas
con 12 administradores de microfinanzas, para lo cual se utilizé el cuestionario que
aqui se reproduce en el anexo 3. Estas entrevistas proporcionaron una vision mas
acabada de como los administradores de microfinanzas fijan y administran las tasas
de interés, y de las innovaciones que han emprendido para disminuir las tasas. La
tercera fuente de informacién, también cualitativa, abarco visitas en el terreno y
entrevistas con los clientes en dos paises, Haiti y Nicaragua. En total, se entrevistaron
24 clientes, la mitad provenientes de zonas urbanas y la otra mitad, de zonas rurales.
La muestra de clientes era pequefia y no representativa, y so6lo procuraba entregar
algunas perspectivas que contribuirian a la interpretacion de los hallazgos del analisis
de regresion.
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III. Vision general de las tasas de interés de las microfinanzas en ALC

Resulta dificil comparar las tasas de interés entre diferentes tipos de instituciones financieras
en distintos paises porque en las tasas influyen muchas variables diferentes. El promedio de
las tasas de interés microfinancieras efectivas en un grupo de paises de ALC en 2007
oscilaba entre aproximadamente un 20% y un 70% al afo (véase el grafico 1). Estas tasas son
altas en comparacion con las tasas de interés bancarias de los mismos paises, que oscilaban
entre el 10% y el 32% al afio. Sin embargo, las tasas de interés microfinancieras han
disminuido sostenidamente en numerosos paises. Bolivia es uno de los mejores ejemplos de
esta tendencia. En diciembre de 1992 las tasas de interés efectivas en las IMF bolivianas
ascendian a un promedio del 60% anual. Hacia junio de 2007 habian disminuido a menos del
20% (véase el grafico 2). En nuestra muestra, el promedio del rendimiento de cartera en
cuatro afios en los siete paises del estudio es del 36%.

Grifico 1
Razon de ingresos financieros nominales
y promedio de cartera bruta, 2007 (porcentaje)

BIMF ®Bancos

Fuente: Economist Intelligence Unit (2007).
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Grafico 2
Evolucion de las tasas de los microcréditos
en Bolivia, 1992-1997 (porcentaje)
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Fuente: Rosenberg, Gonzalez y Narain (2009), adaptado de Gonzalez-Vega, Claudio, y Villafani-Ibarnegaray
(2007), mas datos de la Superintendencia de Bancos.

No hay una manera ideal de comparar las tasas de interés entre las instituciones.
Utilizamos el rendimiento de cartera como sustituto del promedio de la tasa de interés
efectiva cobrada por una IMF. El rendimiento de cartera se mide dividiendo los ingresos de
una institucion por el promedio de su cartera bruta en dos afos. El rendimiento de cartera
combina el interés y las comisiones ingresadas, lo cual permite establecer una comparacion
mas justa que si se efectuara una simple comparacion de las tasas de interés. Segun las
referencias MIX de las IMF de los datos de 2007 y 2008 (cuadro 1), el promedio del
rendimiento de cartera en las IMF de América Latina era el mas alto de las cinco regiones en
desarrollo en esos afios.

Cuadro 1
Rendimiento real de la cartera bruta de las IMF por region
en desarrollo, 2007 y 2008 (porcentaje)

Region 2007 2008
Africa 23,4 23,1
Asia 18,1 20,3
Europa y Asia Central 19,7 19,3
América Latina y el Caribe 26,2 26,8
Medio Oriente y Norte de

Africa 22,5 22,7

Fuentes: Microfinance Information Exchange (2008a, 2008b).

El cuadro 2 recoge el promedio del rendimiento de cartera en 2008 de cada uno de los
siete paises analizados en este estudio. Bolivia y Ecuador tienen los rendimientos de cartera
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mas competitivos y México el menos competitivo. Segun los informes de Microscope, el
rendimiento de cartera promedio en estos siete paises fue del 36% en ese afio.

Cuadro 2
Rendimiento real de cartera bruta de las IMF
en los paises de la muestra, 2008 (porcentaje)

Pais Pro'me.dio
rendimiento
Bolivia 20
Ecuador 24
Haiti 48
México 74
Nicaragua 32
Peru 36

Fuente: Economist Intelligence Unit (2008).

Dado que los préstamos comerciales son normalmente mucho mayores que el
promedio de los préstamos microfinancieros, resulta facil entender por qué las IMF
intensivas en relaciones deben cobrar tasas de interés mas altas que los bancos en sus
préstamos comerciales. Suponiendo un plazo promedio de 12 semanas para un microcrédito,
se necesitarian 400 microcréditos de US$1.000 para alcanzar la misma rentabilidad que un
sOlo préstamo comercial de un ano de US$100.000, si las tasas de interés fueran iguales.
Incluso con los sistemas de evaluacion mas eficientes, el proceso de identificar, procesar y
cobrar un gran numero de microcréditos seria considerablemente mas costoso que el de
hacerlo con un s6lo préstamo, incluso cuando se incluyeran el registro de garantia y las
evaluaciones de terceras partes, a menudo requeridas para préstamos mas grandes.

Un sinntimero de informes documenta que las IMF generalmente cobran mucho
menos que los prestamistas informales. Segun el Grupo Consultivo de Ayuda a la Poblacion
mas Pobre (CGAP, por sus siglas en inglés) (Rosenberg, Gonzalez y Narain, 2009), en 2007
el promedio de las tasas informales era de entre el 10% y el 25% al mes, es decir, de un
120% a un 300% como porcentajes anualizados, cifras muy por encima del 22% del
promedio global de las IMF y del 26% promedio de las IMF en ALC (Microfinance
Information Exchange, 2008a). Sin embargo, los prestamistas informales siguen teniendo un
lugar en los mercados financieros. Segun la sabiduria convencional y estudios recientes, entre
ellos Portfolios of the Poor de Morduch et al. (2009), se recurre a los prestamistas
informales, incluidos los créditos de las tiendas, fundamentalmente por su réapido
procesamiento, lo que para los clientes de los microcréditos suele ser mas importante que el
costo cuando se presenta una emergencia.
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En ALC sigue habiendo una amplia gama de tasas de interés, incluso entre las IMF y
sus productos. A medida que aumenta la competencia, también aumenta la gama de
productos disefiados para cubrir nichos especificos de mercado. Los dias en que la principal
diferencia entre los tipos de microcréditos era saber si el préstamo se otorgaba utilizando una
garantia individual o de grupo ya son cosa del pasado. Actualmente, numerosas IMF ofrecen
multiples productos de préstamos, entre ellos: préstamos para el capital operativo y los
activos fijos, préstamos para inversiones de mas largo plazo, como en el caso de una vivienda
o un edificio comercial, y préstamos para pequeias mejoras de la vivienda. Numerosas IMF
ofrecen préstamos al consumo, mezclados con sus carteras de préstamos a las
microempresas, y varias ofrecen segundos y terceros préstamos al mismo cliente, en
ocasiones considerados préstamos estacionales o de emergencia. Ademas, la mayoria de IMF
brinda toda una gama de precios para un mismo tipo de préstamo, segin el tamafio del
préstamo, el sector productivo o el objetivo del préstamo, la duracién y la calidad de la
historia crediticia del prestatario, y qué tipo de colateral u otras garantias aseguran el
préstamo. Todos estos factores se suman a la complejidad de fijar las tasas de interés. En este
documento se analizan las numerosas razones que explican la disparidad en dichas tasas entre
las distintas IMF en ALC y sus productos, asi como también los factores que influyen en las
tasas y en como se establecen.

IV. Resultados: factores que influyen en las tasas de interés microfinancieras

La investigacion resefiada aqui considera un cierto nimero de elementos impulsores de las
tasas de interés microfinancieras citadas mas arriba, entre los cuales algunos se hallan bajo el
control de los proveedores microfinancieros y otros no. Entre los primeros, se encuentran: la
mision y la estrategia de las IMF (por ejemplo, si se centran en las mujeres, en clientes de
zonas rurales o en personas que viven en extrema pobreza), la eficiencia operativa, la calidad
de la cartera, los afios de antigiiedad, la autosuficiencia operativa (OSS, por sus siglas en
inglés), los margenes de beneficios, el monto promedio del préstamo, la escala de la
institucion y las carteras en riesgo. Entre los elementos que no estdn bajo el control de los
proveedores microfinancieros se incluyen: la inflacidon, el costo del financiamiento, la
competencia, la regulacion y otras formas de intervencion gubernamental (los limites a las
tasas de interés, las cuotas de créditos, la condonacion de la deuda y las regulaciones
generales del sector financiero). Las estadisticas resumidas para estos indicadores se
presentan en el cuadro Al.1 del anexo 1, para todas las IMF de la muestra.

Los elementos impulsores de las tasas de interés fueron estudiados mediante el
analisis de los datos financieros y de cartera para las 29 IMF de la muestra, utilizando dos
modelos de regresion diferentes. En el modelo 1, la variable dependiente es el rendimiento de
cartera (véase el cuadro A1.2 del anexo 1 para los resultados); las variables independientes
(todas con un desfase de un afio) son: los afos de antigiiedad de la IMF, la razén de gastos
operativos ponderada con el promedio de la cartera bruta de préstamos, el porcentaje del total
de prestatarias mujeres, la OSS (ingresos financieros/gastos financieros + gastos de
provisiones por préstamos incobrables + gastos operativos), el margen de beneficios, el costo
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del financiamiento, la cartera en riesgo superior a 30 dias, una medida de la competencia
(definida mas abajo) y el tamafio medio del préstamo. En ambos modelos, algunas variables
han sido transformadas logaritmicamente para normalizar su distribucion.

Modelo 1. In(rendimiento de cartera) = By + Bi(In(afios de antigiiedad,.;)) + B2(In(razén gastos
operativos 1)) + Bs(In(mujeres.;)) + B4(OSS.;) + Bs(margen de beneficios.;) + Ps(costo del
financiamiento,.;) + fB7(cartera en riesgo> 30,.;) + Bs(competencia.;)+ Po(In(monto promedio
del préstamo,.;)) + .

En el modelo 2, la variable dependiente es el indice de gastos operativos (véase el cuadro
A1.3 del anexo para los resultados). Las variables independientes son: los afios de antigiiedad
de la institucion, el porcentaje del total de prestatarias mujeres, la OSS, el margen de
beneficios, el numero de prestatarios, el monto promedio del préstamo, la cartera en riesgo
superior a 30 dias y la competencia.

Modelo 2: In(gastos operativos) = o+ Bi(In(afios de antigiiedad)) + B.(In(mujeres)) +
B3(OSS) + Bs(margen de beneficios)+ Ps(In(prestatarios)) + Be(In(monto promedio del
préstamo)) + B7(cartera en riesgo) + Bs(competencia) + .

Factores bajo el control de las IMF

La mision institucional. (Hay una contradiccion entre el desempefio social y el desempefio
financiero? En los afios noventa, los donantes y las redes de apoyo microfinancieras pusieron
el acento en un buen desempefio financiero e insistieron en que las IMF se volvieran
financieramente autosuficientes (FSS, por sus siglas en inglés).” En los dltimos afios, el
énfasis se ha desplazado para que las microfinanzas se conviertan en una industria de doble
objetivo, donde los donantes y los inversionistas exigen no so6lo un buen desempeio
financiero sino también un buen desempefio social.

Este estudio investigd dos de los objetivos sociales mas comunes entre las IMF: el
aumento de los préstamos a las mujeres y el aumento de los préstamos a las zonas rurales.
Las mujeres han sido a menudo los clientes diana de las IMF, si bien numerosas IMF de
América Latina también ofrecen sus servicios a la poblaciéon masculina. Las mujeres son
definidas como objetivo tanto para superar los sesgos tradicionales en su contra como porque
se cree que hay mayores probabilidades de que inviertan los ingresos de sus empresas en la
salud y la educacion de sus hijos (OIT, 2008). Sin embargo, las mujeres suelen pedir
préstamos mas pequefios que los hombres, lo cual tiende a aumentar los costos operativos de
cualquier prestamista que les ofrezca sus servicios. Otros observadores han sefalado que
servir a los clientes de las zonas rurales, donde hay deficiencias de infraestructura y una
mayor dispersion de la clientela, es mas intensivo en trabajo y recursos para las IMF, lo cual
también aumenta los costos.

Una institucion es financieramente autosuficiente cuando dispone de suficientes ingresos para pagar todos los
costos administrativos, pérdidas crediticias, pérdidas potenciales y fondos.
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(Suben las tasas de interés cuando las IMF se centran en clientes mujeres? En 2008 el
59,6% de todos los clientes del promedio de IMF en ALC estaba conformado por mujeres. El
promedio para las IMF de nuestra muestra era similar: un 60,2%. La regresion del modelo 1
seflala que un incremento porcentual de un punto en la participacién de las mujeres como
clientes en el afio anterior aumento6 el rendimiento de cartera de las IMF en un 0,015% en el
afo en curso, con todas las demds variables constantes. La regresion del modelo 2 indica que
el mismo incremento porcentual de un punto en el nimero de clientes mujeres aumenta,
ceteris paribus, el indice de gastos operativos de una IMF en un 0,53%. El coeficiente de
regresion es significativo en el nivel del 10% para el modelo 2. El gréafico 3 recoge los
resultados de una regresion simple del rendimiento de cartera en la participacion de las
mujeres, sin controlar las demas variables. Esta regresion también arroja una relacion
positiva entre las dos variables.

La investigacion no ha encontrado Griafico 3
bases que apoyen la hipdtesis de que las Relaciones entre el porcentaje de clientes
IMF con una mision social mas definida, mujeres y el rendimiento de cartera
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clientes, tienen mayor propension a cobrar 95%IC === Valores ajusiados
tasas de interés mas bajas. Las entrevistas
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financiero, lo cual se afiade a sus costos | Fuente: Regresiones de los autores.

por cliente. Nota: Se trata de un sencillo grafico bidireccional
que ilustra la relacion entre el porcentaje de clientes
Capacidad de pago mujeres y el rendimiento de cartera de las IMF
incluidas en el analisis. La linea azul en el grafico
Ademas de su misioén institucional, las | eslalinea de regresion con un ajuste cuadratico. La
IMF deben prestar atencion a la capacidad franja blanca sefiala el 95% de intervalo de
confianza. Este grafico no controla por otras

de sus clientes para rembolsar los , .,
variables en el modelo de regresion.

préstamos. Mediante esta practica, se
aseguran de que la calidad de sus carteras
siga siendo sélida y de que se cumpla su mision social.

Para entender la vision que los clientes microfinancieros tienen de las tasas de interés,
el estudio encuest6 a 12 clientes de una IMF en Haiti y a 12 clientes de otra IMF en
Nicaragua. Las dos IMF fueron elegidas debido a su presencia tanto en zonas rurales como
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urbanas. Dado que el tamafio de la muestra es bastante pequefio, resulta dificil extraer
conclusiones definitivas. Sin embargo, se constata la aparicion de ciertos patrones.

Las entrevistas demuestran que los clientes tienen una comprension limitada de las
tasas de interés y que se centran mas en el programa de pagos mensuales del préstamo. Todos
los clientes entrevistados en Nicaragua declararon conocer el plazo de su préstamo y el pago
mensual, pero no tenian conocimiento de la tasa anual ni de las comisiones. Para ocho de los
12 clientes, la facilidad del acceso al crédito era el factor mas importante en la eleccion de
una IMF.

En el cuadro 3 se puede observar que todos los clientes nicaragiienses eran
perfectamente capaces de rembolsar los préstamos con las ganancias que generaban y que
tenian dinero sobrante para los gastos familiares. Para el cliente rural promedio,
aproximadamente el 30% de las ganancias comerciales netas se destinaba al rembolso del
préstamo; la misma cifra para los clientes urbanos era inferior, del 20,5%. Ademas, ocho de
los 12 clientes contaban con el apoyo de ingresos complementarios de otros miembros de la
familia. De los 12 clientes, 11 declararon que el crédito habia mejorado su calidad de vida;
solo una persona declaré que no habia experimentado ningiin cambio en la calidad de vida.

Cuadro 3
Caracteristicas del préstamo de los clientes microfinancieros
entrevistados en Nicaragua (en ddlares de EE.UU.,
excepto cuando se especifique lo contrario)

Pago mensual

Tasa de como
interés Total pago Plazo del Beneficios porcentaje de
Monto del (porcentaje mensual a la préstamo netos los beneficios
Cliente préstamo mensual) IMF (meses) mensuales netos
Sucursales rurales
1 3.500 2 110 36 396 27,8
2 5.000 2 200 48 401 49,9
3 600 4 120 6 593 20,2
4 7.500 1,75 756 12 1.667 45,4
5 1.200 4 98 18 767 12,8
6 5.000 3 250 36 1.088 23,0
Prom. 3.800 2,79 256 26 818 29,9
Sucursales urbanas
7 4.500 2,5 176 48 475 37,1
8 700 2,5 30 30 6.296 0,5
9 500 5 100 6 726 13,8
10 3.000 2,5 130 36 1.484 8,8
11 5.000 2 179 48 514 34,8
12 500 2,5 50 12 178 28,1
Prom. 2.367 2,83 111 30 1.612 20,5

Fuente: Entrevista a clientes y calculos de los autores.
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En el cuadro 3 también se puede apreciar que el monto y el plazo del préstamo son
factores fundamentales para determinar las tasas de interés cobradas por las IMF. Los
préstamos mas pequefios y de menor plazo normalmente tienen tasas de interés mas altas que
los préstamos mas grandes y de mas largo plazo. Los prestatarios rurales de la muestra de
Nicaragua tenian un tamano de préstamo promedio mas alto (US$3.800) que los clientes
urbanos debido a algunos préstamos muy importantes otorgados a agricultores comerciales y
a duenos de empresas rurales. Estos clientes rurales solicitaban préstamos mas grandes para
periodos mas cortos y obtenian una ganancia mensual inferior que el promedio de los clientes
urbanos; asimismo, parecian ser mas acomodados y depender menos de los préstamos para
redondear su consumo. Para el cliente rural promedio, aproximadamente el 30% de las
ganancias comerciales netas se destinaba al rembolso del préstamo; la misma cifra para los
clientes urbanos era inferior (20,5%).

De los clientes entrevistados en Haiti se han podido extraer conclusiones similares,
aunque algunos de ellos eran demasiado pobres para pagar sus préstamos. Una evaluacion de
los ingresos y gastos mensuales de los hogares (flujo de caja) entre los clientes haitianos
senald que dos de ellos no podian rembolsar sus préstamos. Como se puede observar en el
cuadro 4, los cinco clientes microfinancieros rurales entrevistados en Haiti destinaban una
parte mucho mayor de sus ganancias comerciales netas al rembolso del préstamo que los seis
clientes urbanos entrevistados (un 40,3% frente a un 24,2%).

Cuadro 4
Caracteristicas de los préstamos de los clientes microfinancieros en Haiti
(en ddlares de EE.UU., excepto cuando se especifique lo contrario)

Promedio pagos

Promedio Promedio como porcentaje
Procedencia del tamaiio del beneficios de los beneficios
cliente préstamo Promedio pagos netos netos
Urbana 558 82,65 341 242
Rural 568 76,62 190 40,3

Fuente: Entrevista a clientes y calculos de los autores.
Nota: Las cifras en dolares se basan en el tipo de cambio de 40 gourdes haitianos por ddlares de EE.UU.

Eficiencia operativa

La eficiencia de la IMF tipica ha mejorado sustancialmente a lo largo de la ultima década.
Segiin el CGAP (Kneiding, Al-Hussayni y Mas, 2009), el indice de gastos operativos
promedio de las IMF disminuyé globalmente del 28% en 2000 al 19% en 2007. E1 CGAP
atribuye la mejora al hecho de que las IMF alcanzaban su madurez, como queda reflejado en
un mayor numero de prestatarios o de préstamos otorgados, en un mayor monto promedio de
los préstamos (lo cual arrojaba como resultado costos de transaccion menores por préstamo,
pero también un desvio de la mision institucional en el caso de algunas IMF) y un mejor
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conocimiento de los clientes, lo cual les permitia racionalizar sus procesos. Segin el MIX
(Microfinance Information Exchange, 2008b), las IMF maduras en ALC alcanzaron un
indice de gastos operativos promedio del 22,3% en 2008. Las IMF de América del Sur (con
un indice promedio del 17,9%) eran mas eficientes que las IMF de Centroamérica (21,5%),
las que a su vez eran mas eficientes que las IMF del Caribe (40,2%) y las IMF mexicanas
(57,4%).

(Conduce la mayor eficiencia a tasas de interés mas bajas? Con el modelo 1, nuestro
analisis de regresion demuestra que a medida que aumentan los costos, el rendimiento de
cartera tiende a también a crecer significativamente. Con cada punto porcentual de aumento
en el indice de gastos operativos del ejercicio precedente, el rendimiento de cartera se
incrementa en 0,24% en el afio en curso, con todas las demas variables constantes. El
coeficiente en la variable del indice de gastos operativos era significativo en el nivel del 1%.
El cuadro 5 demuestra que los paises con promedios de bajos gastos operativos (es decir, alta
eficiencia) tienen también menores rendimientos de cartera promedio.

Cuadro 5
Indice de gastos operativos de las IMF y rendimiento
de cartera en paises de la muestra (porcentaje)

Rendimiento de
cartera IMF

Promedio indice

de gastos
Pais operativos, 2007 2007 2008
Bolivia 13,5 20,5 20,6
Ecuador 15,6 16,8 21,1
Haiti No disponible 494 48,9
México 47,7 66,6 82,2
Nicaragua 20,6 32,4 31,5
Peru 17,2 30,8 30,5
Rep. Dominicana No disponible 35,7 33,6

Fuentes: Microfinance Information Exchange (2008a); Economist Intelligence Unit (2007, 2008).
Nota: Segtn datos de MIX, en 2008 las IMF del Caribe tenian un indice de eficiencia operativa de 40,2%.

Las IMF de Ecuador tienen una eficiencia operativa ligeramente inferior, en
promedio, a la de algunas de sus contrapartes en los demas paises de América del Sur, pero
también un rendimiento de cartera promedio inferior. Este desvio del patron recién descrito
puede explicarse en parte por el hecho de que el gobierno ecuatoriano fija techos a las tasas
de interés, lo cual limita la fijacion de precios basada en el mercado. En Pert, el rendimiento
de cartera promedio mas alto se puede explicar parcialmente por el menor nivel de saturacion
de mercado de ese pais, que se calculaba en un 24,4%, frente al 40,8% de Ecuador. Una
menor competencia permite a las IMF peruanas obtener mayores ganancias: su margen de
ganancia promedio en 2007, segun el informe de referencias de las IMF del MIX fue del
18,1%, comparado con el 8,2% de las IMF ecuatorianas.
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Tamario promedio del préstamo

El aumento del tamafio promedio del préstamo, ;mejora la eficiencia operativa? Segun las
propias IMF, el reducido tamafo del préstamo promedio de las IMF es una de las razones
mas importantes de las elevadas tasas de interés que cobran. Las IMF sirven
fundamentalmente a personas de bajos ingresos, cuyas necesidades crediticias son pequefias.
Como se sefiala mas arriba, es necesario otorgar mas préstamos pequefios para ingresar las
mismas ganancias brutas que unos pocos préstamos grandes. Sin embargo, ya que cada
operacion de préstamo sigue un proceso similar, se podria prever que los costos de
procesamiento totales seran mas altos para numerosos préstamos pequefios que para pocos
préstamos grandes. Sin embargo, nuestro analisis de regresion sefala que la historia no es tan
sencilla: ademés de la importancia del tamafio del préstamo, se observa una correlacion
positiva entre el tamafio promedio del préstamo y el indice de gastos operativos (y entre el
tamano del préstamo y el rendimiento de cartera).

En el grafico 4 se puede observar que, de acuerdo con nuestra muestra, hasta un
monto promedio del préstamo de unos US$1.800, el indice de gastos operativos disminuye
sostenidamente a medida que aumenta el monto promedio del préstamo. No obstante, a partir

Grafico 4 de ahi, el indice de gastos operativos aumenta
Relacién entre el tamaiio promedio del sostenidamente con el tamafio del préstamo.
préstamo y la eficiencia operativa En todas las IMF de la muestra el préstamo

promedio fue de US$1.560; el préstamo mas
grande fue de US$ 5.473. Deducimos que las
95% IC == indice de gastos operativos ganancias provenientes del incremento del
esperado . , .

monto promedio del préstamo se pierden en
un determinado punto, punto que algunas de
las IMF de América Latina de la muestra ya
han cruzado.

5

En el cuadro 6 se puede apreciar que
Ecuador tiene el monto promedio del
préstamo mas alto de los paises recogidos en
la muestra: US$1.629. Como ya se sefalo, en

w
indice de gastos operativos

1000 2000 3000 4000 5030 Ecuador también hay limites impuestos a las

VBl el el ) Gl e tasas de interés, lo cual ha puesto en aprietos a
las IMF y a su capacidad de llegar a mas
clientes. Esta estadistica concuerda con la idea
de que los limites a las tasas de interés pueden

Fuente: Regresiones de los autores.

Nota: La linea muestra los valores estimados de oo L.
una regresion cuadratica simple de las razones de | perjudicar a los pobres, porque es dificil
los gastos operativos de las IMF en la muestra del servirlos cuando las IMF se ven restringidas
tamafio promedio de los préstamos de la IMF, . ;-

o . por dichos limites.
con la omision de otras variables de control. La
franja sombreada sefiala el 95% del intervalo de
confianza de la estimacion.
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Cuadro 6
Promedio tamaiio del préstamo en paises
de la muestra, 2007 (en ddlares de EE.UU.)

Promedio
tamafio del

Pais préstamo
Bolivia 1.502
Ecuador 1.629
Haiti 423
México 779
Nicaragua 953
Peru 1.184
Rep. Dominicana 1.066

Fuente: Microfinance Information Exchange (2008a).
Nota: El tamafio promedio del préstamo se calcula como la cartera bruta de préstamos
dividida por el nimero de prestatarios.

El tamario institucional

(Cuadl es el impacto de la escala institucional en el indice de gastos operativos? La escala de
una institucion se mide segun el nimero total de prestatarios. Los resultados de nuestra
regresion sefialan que, como en el caso del aumento del monto promedio del préstamo, las
ganancias obtenidas por el aumento de la escala institucional se pierden a partir de un
determinado punto. Rosenberg, Gonzéilez y Narain (2009) sefialan que las economias de
escala se agotan cuando la base de clientes de una IMF llega a 2.000. El estudio de estos
autores sefala que las IMF no pueden reducir sus costos con s6lo aumentar su escala, porque
las microfinanzas constituyen una industria intensiva en trabajo —los salarios abarcan la
mayor parte de sus gastos operativos tipicos — de manera que los costos fijos son
relativamente bajos comparados con los costos variables.
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La IMF promedio de nuestro estudio tenia 73.044 clientes. Los resultados de nuestro
modelo 2 sefialan que, con un aumento del 1% en el niimero de clientes, el indice de gastos
operativos sube en un 0,16%, con todas las demés variables constantes. Este coeficiente era
significativo en el nivel del 1%.

Afios de antigiiedad de la institucion

Las microfinanzas tienen una larga historia en ALC. Debido al hecho de que el aprendizaje
viene con la experiencia, probablemente la antigiiedad sea uno de los elementos impulsores
mas importantes de la eficiencia. A lo largo del tiempo, las IMF aprenden mas acerca de su
clientela y de como reducir costos, a la vez que proporcionan servicios cada vez mejores. En
la muestra, la IMF mas antigua es una cooperativa que lleva 44 afios funcionando; el
promedio de afios de antigiiedad de las IMF en la muestra es de 14,4 afos. El informe de
referencias del mercado MIX de 2008 (Microfinance Information Exchange, 2008b)
reportaba que el promedio del rendimiento de cartera real para las IMF nuevas (de 0 a 4 afios
de antigiiedad) en ALC era del 56%; para las IMF de reciente creacion (5 a 8 afios) ascendia
al 44% y para las IMF antiguas (mas de 8 afios) era del 31%. El indice de gastos operativos
seguia un patrén similar, con promedios del 56% para las IMF nuevas, del 27% para las IMF
de reciente creacion y del 18% para las IMF antiguas.

(Las instituciones mas antiguas son, de

, . 1 s Grafico 5
hecho, mas eficientes? Los analisis de . -
. . N Relaciones entre la antigiiedad de la
regresion realizados con el modelo 1 sefialan institucién (en afios) y la eficiencia
que, con cada aumento del 1% en la operativa

antigliedad institucional en el ejercicio
precedente, el rendimiento de cartera 65% IC == Valores ajustados

disminuia en un 0,15% en el afio en curso, con 4
todas las demds variables constantes. FEl
coeficiente es significativo en el nivel del 1%.
El modelo 2 arroja resultados similares: por
cada aumento del 1% en la antigiiedad en el
gjercicio precedente, el indice de gastos
operativos disminuye en un 0,06% en el afio

[N w
indice de gastos operativos

=

en curso, con todas las demas variables
constantes. En el grafico 5 se muestran los
resultados de una regresion sencilla del indice
de gastos operativos en la antigiiedad
institucional, sin controlar otras variables, lo
cual confirma que los afos de antigiiedad de | Fuente: Regresiones de los autores.
. Nota: La linea muestra los valores estimados de

una IMF constituyen uno de los factores . .

) ) i una regresion cuadratica simple de las razones de
determinantes fundamentales de su eficiencia | los gastos operativos de las IMF en la muestra de
operativa. Se puede suponer que las mejoras la antigiiedad de la IMF, con la omisién de otras

la efici . 1 IMF 1 variables de control. La franja sombreada sefiala
¢n la chiciencia que alcanza una con ¢ el 95% del intervalo de confianza de la
tiempo estan relacionadas con el conocimiento | estimacion.

que esta adquiere a través del servicio a los
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clientes y gracias a la adecuacion de sus productos para satisfacer sus necesidades (procesos
que ocurren a lo largo del tiempo). Sin embargo las IMF podrian beneficiarse de las ventajas
de la antigiiedad méas rapidamente invirtiendo en investigacion de mercado y respondiendo a
la realimentacion proporcionada por los clientes.

Sostenibilidad y rentabilidad

La determinacién del nivel adecuado de ganancias se encuentra en el centro del debate sobre
la fijacion de las tasas de interés de las IMF. Las ganancias hablan no solo de la capacidad de
una IMF para recuperar sus costos sino también de la capacidad para aumentar su
capitalizacion de modo que pueda llegar a mas clientes y para proporcionar una rentabilidad
competitiva a los accionistas. Hay un consenso general acerca de que las IMF deberian
intentar al menos alcanzar un equilibrio, si bien las opiniones sobre qué nivel de ganancias es
aceptable difieren.

En el analisis de regresion a partir del modelo 1 se descubrié que con un aumento del
1% en la OSS (definido como los ingresos financieros divididos por la suma de los gastos
financieros, los gastos de provision por préstamos incobrables y los gastos operativos) en el
ejercicio precedente, el rendimiento de cartera se incrementa en un 0,46% en el aflo en curso,
con todas las demas variables constantes. El coeficiente es significativo en el nivel del 1%.
Utilizando el modelo 2, descubrimos que, con un aumento del 1% en la autosuficiencia, el
indice de gastos operativos disminuye en un 0,48%, con todas las demas variables constantes.
Este coeficiente es significativo en el nivel del 5%. Esto sefnala que las IMF operativamente
mas autosuficientes también tienen mas €xito manteniendo bajos sus costos.

Hemos medido el margen de beneficios de una IMF como sus ingresos operativos
netos divididos por el total de sus ingresos financieros. Utilizando el modelo 1, descubrimos
que con un 1% de aumento del margen de utilidades en el ejercicio anterior, el rendimiento
de cartera disminuye en un 0,06% en el afio en curso, con todas las demds variables
constantes. Utilizando el modelo 2, descubrimos que por cada aumento del 1% en el margen
de utilidades, el indice de gastos operativos disminuye en un 0,17%, con todas las demas
variables constantes. Ninguno de los coeficientes era estadisticamente significativo. Sin
embargo, los dos sefialan que el aumento del margen de utilidades podria contribuir a tasas
de interés mas bajas y a razones de gastos operativos mas reducidas.

Una simple comparacion de la media de los rendimientos de cartera demuestra que las
IMF que son FSS normalmente cobran tasas de interés mas altas que las IMF no FSS, quiza
porque estas Ultimas no estan sometidas a la presion de recuperar sus costos a través de los
ingresos obtenidos, siempre que cuenten con el apoyo de donantes. Esta conclusion
concuerda con los promedios del rendimiento de cartera de la industria para las IMF FSS y
no FSS en ALC. En el cuadro 7 se muestra que en 2007 las IMF no FSS de todos los tamafios
cobraban tasas de interés mas bajas en promedio que las IMF FSS. Sin embargo, en 2008 este
patron se modifico: con la excepcion de las grandes IMF, las IMF no FSS experimentaron
enormes aumentos de las tasas de interés. Para las IMF no FSS pequefias, este aumento fue
de aproximadamente 10 puntos porcentuales.
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Cuadro 7
Promedio rendimiento real de la cartera por tamaiio de la IMF
y autosuficiencia financiera en ALC, 2007 y 2008 (porcentaje)

IMF FSS IMF no FSS

Tamafio IMF 2007 2008 2007 2008
P na (<10.

equeiia ( 0.000 359 35,2 29,6 39,3
prestatarios)
Medi 10.000-30.

edlana.( 0.000-30.000 273 29.9 27,8 34,2
prestatarios)
G >30.

rande (. 30.000 212 23,5 18,4 15,8
prestatarios)

Fuente: Microfinance Information Exchange (2008a, 2008b).

En nuestra muestra, las IMF no OSS cobraban tasas de interés mas altas en 2008 que
en 2007: su rendimiento de cartera promedio aumento6 del 33% al 41% (grafico 6). Al mismo
tiempo, las IMF OSS disminuyeron su rendimiento de cartera promedio del 40% al 35%. El
hecho de que el promedio del rendimiento de cartera de los dos grupos se haya desplazado en
direcciones opuestas se puede atribuir a la crisis financiera global y al surgimiento de las
microfinanzas como un tipo de activos menos riesgosos, lo cual ha contribuido a canalizar
los fondos de los mercados de capitales a bajas tasas de interés hacia IMF sostenibles y
rentables.

Gréfico 6
Rendimientos de cartera de IMF sostenibles y no sostenibles en Bolivia,
20052008 (porcentaje)
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A pesar de estas conclusiones, siguen vigentes las preguntas dificiles: ;qué nivel de
beneficios es aceptable para una IMF y como deberian dichas IMF utilizar estos beneficios?
También es necesaria una investigacion adicional para determinar hasta qué punto el &nimo
de lucro tiene como resultado un aumento de las inversiones para ampliar el alcance a
clientes no cubiertos.
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Calidad de la cartera

La calidad de una cartera IMF fue medida segiin un indicador estdndar de la industria: el
porcentaje de préstamos de una IMF que lleva mas de 30 dias impagos (cartera en riesgo >
30). Los analisis de regresion a partir del modelo 1 sefialan que un aumento del 1% en esta
medida en el ejercicio precedente arroja una disminucion del 0,75% en el rendimiento de
cartera en el afio en curso, con todas las demas variables constantes. El analisis que utilizaba
el modelo 2 constata que la misma disminucion del 1% en la calidad de la cartera arroja un
aumento del 1,4% en el indice de gastos operativos, con todas las demas variables constantes.
Como es de esperar, este indicador sefala que para que una IMF sea capaz de contener su
indice de gastos operativos y mantener su rendimiento de cartera en niveles normales, tiene
que conservar una buena calidad de cartera.

Factores que escapan al control de las IMF

Como se ha sefialado mas arriba, entre los importantes factores externos que influyen en las
tasas de interés se encuentran la inflacion, el costo del financiamiento y la competencia. Aqui
se analiza el impacto de cada uno de estos factores en las tasas de interés cobradas por las
IMF de la muestra.

Inflacion

La inflacion es una variable importante para determinar el costo de mercado de los fondos, y
las IMF deben contabilizar la inflacién anticipada al fijar sus tasas de interés. No hemos
incluido la inflaciéon en nuestro modelo, pero los datos (cuadro 8) demuestran que las
instituciones microfinancieras no son capaces de ajustar con rapidez las tasas de interés para
reaccionar ante las oscilaciones de este factor. El cuadro 8 demuestra que las IMF en Ecuador
y México parecen haber reaccionado a la inflacion y aumentado sus tasas de interés mas que
las IMF de otros paises. Una de las razones por las que las instituciones microfinancieras no
son capaces de reaccionar con rapidez ante la inflacion es que el plazo promedio de los
préstamos a los clientes en América Latina se estd incrementando con el monto de los
préstamos.
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Cuadro 8
Inflacion y promedio del rendimiento de cartera de IMF
en paises de la muestra (porcentaje anual)

Promedio rendimiento

Inflacion cartera
Pais 2007 2008 2007 2008
Bolivia 8,7 14 20,5 20,6
Ecuador 2,3 8,3 16,8 21,1
Nicaragua 11,1 19,8 32,4 31,5
México 4,0 5,1 66,6 82,2
Peru 1,8 5.8 30,8 30,5
Haiti 8,5 15,5 49,4 48,9
Rep. Dominicana 6,1 10,6 35,7 33,6

Fuentes: Central Intelligence Agency (2007, 2008); Economist Intelligence Unit (2007, 2008).

Costo del financiamiento

Hay quienes sostienen que el costo del financiamiento deberia incluirse entre las variables
controlables que influyen en las tasas de interés. Los administradores competentes de las IMF
pueden disminuir sus costos de financiamiento comprando a multiples proveedores de
préstamos y procurando mejorar los términos bajo los cuales obtienen crédito, reduciendo sus
riesgos y volviéndose mas atractivos de otras maneras para los ahorristas e inversionistas. Sin
embargo, numerosos factores determinantes del costo del financiamiento escapan al control
de las IMF, al menos en el corto plazo. Una manera de disminuir dicho costo es movilizar los
depositos, si bien, segun el tamafio de la IMF y el entorno regulatorio, esto no siempre es una
opcion posible. La mayoria de las IMF intenta desarrollar una base de financiamiento
diversificada, aunque normalmente hay un numero limitado de proveedores de crédito
disponibles para una IMF, de acuerdo con su tamafio, perfil de riesgo y tipo institucional.

Los términos y condiciones del financiamiento disponibles para una IMF suelen estar
dictados por las oportunidades alternativas que los prestamistas y los inversionistas tienen
para esos fondos y por las tasas de interés vigentes en el mercado. A pesar de que la
disponibilidad de financiamiento para las IMF mas grandes y fuertes ha mejorado, la mayoria
fundamentalmente asumen los precios, sobre todo en los mercados locales. La contraccion
actual del crédito debido a la crisis financiera global no ha hecho mas que empeorar esta
situacion.

De acuerdo con el estudio de Rosenberg, Gonzélez y Narain (2009), en 2006 el costo
promedio del financiamiento para 554 IMF FSS sostenibles en todo el mundo, era del 8,3%;
para las IMF de América Latina la cifra ascendia al 8,5%. El promedio del costo del
financiamiento para nuestra muestra, en un periodo de mas de cuatro afios, era igualmente del
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8,5%. Nuestro analisis de regresion descubrid que, con un aumento del 1% en el costo del
financiamiento en el ejercicio precedente, las IMF incrementaban su rendimiento de cartera
en un 1,27% en el afio en curso, con todas las demas variables constantes. Este coeficiente
era significativo en el nivel del 5%. Por lo tanto, el costo del financiamiento tiene realmente
un fuerte impacto en las tasas de interés que cobra una IMF. Sin embargo, parece que el
costo del financiamiento escapa en gran parte al control de los administradores de las IMF y
que, por el contrario, esta dictado por los mercados financieros.

La competencia

Nuestra investigacion demuestra que la competencia y su impacto en el desarrollo
institucional influyen de manera considerable en la mejora de la eficiencia operativa de las
IMF, la cual —como ya se ha demostrado— guarda correlacion con tasas de interés mas bajas.
En las entrevistas, los administradores de las IMF declararon que la competencia era a
menudo el factor méas importante para determinar las tasas de interés que cobraban, asi como
también para llevar adelante inversiones de desarrollo institucional. Los paises en los que se
observa una mayor competencia en la industria microfinanciera, como Bolivia y Pert,
normalmente tienen las tasas de interés mas bajas.

A pesar de que la presion de la competencia escapa al control de una IMF, numerosas
IMF responden emprendiendo medidas de desarrollo institucional, tales como el aumento de
la gama de servicios que ofrecen y la inversidon en tecnologias innovadoras que les ayudan a
mantenerse en primera linea. Los hechos observados en las entrevistas con los
administradores microfinancieros sefalan que, a medida que aumenta la competencia, las
IMF se ven obligadas a penetrar en nuevos mercados y, sobre todo, a atraer a mas clientes
rurales y de menores ingresos. Para alcanzar la eficiencia necesaria para servir a €sos
mercados, numerosas IMF recurren a las tecnologias de la informacion a fin de disminuir sus
costos de operacion por cliente. Por ejemplo, algunos han citado el uso de sistemas de
puntuacion del crédito para fijar con mayor precision el precio de los créditos segun el perfil
del prestatario. Otra IMF ha comenzado a utilizar la banca movil para llegar a sus clientes
rurales a costos mas bajos; también contrata a agentes de crédito con antecedentes de trabajo
en el agro para disminuir los riesgos (y, por lo tanto, los costos) de su cartera de créditos
rurales y agricolas.

Para ver qué mercados cubiertos por la muestra eran los mas competitivos, hemos
calculado una medida de saturacion de mercado por pais dividiendo el nimero total de
clientes microfinancieros por la poblacion de adultos pobres (mayores de 18 afos) que
podrian necesitar crédito. En el estudio se utilizaron definiciones nacionales de la pobreza
bajo el supuesto de que al 70% de los adultos pobres les serviria tener acceso al crédito.
Sobre la base de esta medida, Ecuador es de lejos el mercado microfinanciero mas saturado
de los paises recogidos en la muestra, con casi el 41% de la clientela potencial ya servida
(cuadro 9). Debido a las tasas de interés mas altas de los préstamos de las IMF en México, no
es sorprendente saber que hasta la fecha solo se ha alcanzado un 13% de saturacion de
mercado. Este dato sefiala que la competencia entre los proveedores microfinancieros sigue
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siendo limitada en México y que todavia hay un importante potencial para la expansion del
mercado.

Cuadro 9
Estimaciones sobre la saturacion de los mercados de
microfinanzas en paises de la muestra

No. de pobres

mayores de 18 que Poblacion Estimacion sobre
podrian actualmente la saturacion del
Total beneficiarse de un cubierta por las mercado
Pais poblacion crédito microfinanzas (porcentaje)
Bolivia 9.517.537 2434.494 655.887 26
Ecuador 13.339.580 2.202.368 899.744 41
Haiti 9.611.554 3.024.310 239.000 7
México 105.280.515 9.923.752 1.330.858 13
Nicaragua 5.604.596 1.062.968 419.156 39
Peru 27.898.182 5.490.244 1.340.476 24
Rep. Dominicana 9.725.569 1.246.889 274.239 21

Fuentes. Datos del Banco Mundial y UNICEF; Economist Intelligence Unit (2008) y calculos de los autores.
Nota: Se supone que el 70% de la poblacién pobre de un pais determinado podria beneficiarse de un crédito.

Para nuestro analisis de regresion utilizamos el indicador de Microscope de desarrollo
institucional (Economist Intelligence Unit, 2008) a fin de medir la competencia. Se trata de
un indice compuesto por el nivel de competencia, las condiciones de las oficinas de crédito y
la gama de servicios microfinancieros. En las regresiones que utilizaban el modelo 1, hemos
constatado que un aumento de una unidad en esta variable en el ejercicio precedente arroja
una disminucion del 0,72% en el rendimiento de cartera en el afio en curso, con todas las
demas variables constantes. En las regresiones que utilizaban el modelo 2, un aumento de
una unidad en la variable de la competencia arroja una disminucién del 1,36% en el indice de
gastos operativos, con todas las demds variables constantes. Los coeficientes son
significativos en el nivel del 1% en ambas regresiones.

Regulaciones e intervenciones gubernamentales

La posicion de los gobiernos de ALC ante las microfinanzas ha tomado diversos signos. Por
ejemplo, como ya se menciond, el Movimiento no Pago en Nicaragua desatd violencia y
protestas contra las IMF, lo cual tuvo como resultado el cierre provisorio de algunas
sucursales y un incremento de la morosidad. Al mismo tiempo, el gobierno de Nicaragua
cred una comision reguladora para contribuir a aumentar la transparencia y elimind los
limites a las tasas de interés. Bolivia ha tenido histéricamente una reputacion de regulaciones
microfinancieras solidas, aunque recientemente aprobd una ley que permite a las IMF sin
fines de lucro tomar depdsitos del publico con requisitos de reservas de capital sumamente
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bajos. Una politica de este tipo pone en entredicho la reputacion de toda la industria
microfinanciera del pais, en caso de que una de esas IMF quebrara como consecuencia de las
politicas.

(Como influyen la regulacion y la intervencion gubernamental en las tasas de interés?
En general, un entorno regulatorio s6lido deberia contribuir a disminuir las tasas de interés al
aumentar la confianza de los ahorristas y de los inversionistas de las IMF, de modo que
estuviesen mas dispuestos a proporcionar financiamiento a un costo menor. Por otro lado, las
intervenciones estatales inapropiadas, sobre todo aquellas que distorsionan el mercado,
suelen tener como resultado consecuencias negativas no deseadas, lo que incluye disminuir el
acceso de los clientes al microfinanciamiento. Las anécdotas de los administradores
macrofinancieros en Ecuador sefalan que los limites a las tasas de interés impuestos por el
gobierno de ese pais impiden que las IMF sirvan a los pobres, lo cual es contrario a sus
intenciones declaradas. El tamafio promedio mas grande de los préstamos de las IMF en
Ecuador respalda la postura de los administradores.

V. Conclusiones y consecuencias
Conclusiones generales

La investigacion recogida en este documento demuestra que hay numerosos factores que
pueden tener un impacto directo o indirecto en las tasas de interés de las microfinanzas. No
obstante, quiza la conclusion generalizable mas importante sea que la mayor eficiencia
operativa —elemento impulsor clave de las tasas mas bajas— proviene fundamentalmente de
cinco fuentes: la competencia, la reinversion de utilidades, el aprendizaje a través de la
practica, la presion de los donantes y los inversionistas sobre las IMF para que estas sean
socialmente responsables, y la ausencia de limites a las tasas de interés.

La competencia ejerce la mayor presion a la baja en el costo del microfinanciamiento
para los clientes. Para atraer y conservar a estos ultimos, las IMF tienen que bajar los precios
y mejorar la eficiencia, porque al ampliar sus préstamos a clientes de menores ingresos —
entre ellos los de zonas rurales y las mujeres, que suelen ser los objetivos de las
intervenciones de los donantes y del gobierno—, el costo de servir a esta poblacion es
naturalmente mas alto. Todos los participantes interesados en disminuir los costos del
microfinanciamiento deberian estar atentos a qué acciones e intervenciones seran mas
beneficiosas para apoyar la competencia y el desarrollo de mecanismos de mercado naturales
para responder a las diversas demandas de los consumidores de servicios financieros en los
paises en desarrollo.

Cuando las utilidades de una IMF vuelven a canalizarse hacia la institucion, el
resultado no solo es la mejora de las operaciones, la capacidad y la tecnologia, sino también
la disminucion, directa o indirecta, de las tasas de interés. Nuestro andlisis de regresion
senala que las IMF que tenian utilidades en un determinado ejercicio probablemente
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disminuiran su rendimiento de cartera y sus razones de gastos operativos al afio siguiente.
Mantener una alta calidad de la cartera es clave para mejorar la rentabilidad.

El aprendizaje a través de la practica también parece mejorar la eficiencia. Las IMF
mas antiguas tienden a tener mas ¢éxito en la disminucion de sus gastos operativos que las
IMF mas recientes, muy probablemente porque han aumentado sus ventajas comparativas a
partir del conocimiento que han obtenido a lo largo del tiempo sirviendo a los clientes y
ajustando sus productos para satisfacer las necesidades de esos clientes. Las IMF mas
antiguas también tienden a ser mas grandes, lo cual ofrece una ventaja competitiva. Para
compensar su desventaja por los afios de antigiiedad, las IMF mas recientes pueden invertir
en investigacion de mercado, escuchar y responder a la informacion de los clientes e iniciar
programas de formacion, tales como visitas a las IMF mas antiguas, para aprender de su
experiencia.

La presion para que los donantes e inversionistas, entre ellos los gobiernos, asuman
una responsabilidad social puede desempefiar un rol fundamental en la conformacion de la
industria de las microfinanzas. Actualmente, los donantes buscan un mejor desempefio de las
IMF en tres sectores: responsabilidad social, proteccion del medio ambiente, y educacion y
proteccion del consumidor. A esta lista se puede agregar la eficiencia operativa, pero al
hacerlo se plantean problemas de consistencia y de prioridades. Las microfinanzas han
surgido como la “plataforma de preferencia” para todo tipo de intervenciones: en salud,
educacion, formacion y medio ambiente, entre otros dmbitos. A pesar de que todas estas son
causas loables, utilizar las IMF para alcanzarlas aumenta los costos. Si la eficiencia operativa
es una alta prioridad, los administradores de las IMF deben tener el poder para decidir qué
servicios pueden efectivamente ofrecer, y como ofrecerlos, a la vez que siguen bajando el
costo de los créditos. Hay un conflicto claro e inherente entre afiadir mas servicios y tareas a
las IMF, y al mismo tiempo bajar las tasas de interés de los préstamos. Un paso clave para
ayudar a las IMF a mejorar su eficiencia operativa seria procurarles apoyo para que adopten
una contabilidad de costos por actividad. Si no se sabe cual es el costo asociado con cada
linea de negocios, productos y sucursales, resulta dificil alcanzar la eficiencia técnica.

Los limites a las tasas de interés disminuyen la cobertura de las mujeres y de los
clientes pobres y de zonas rurales. Nuestro anédlisis de regresion senala que las IMF con un
porcentaje mas alto de clientes mujeres tienden a cobrar tasas de interés mas altas. La razén
mas probable es que las mujeres suelen solicitar préstamos mas pequeiios, lo cual aumenta
los costos administrativos totales. Por otro lado, las IMF que sirven fundamentalmente a las
mujeres también tienden a ofrecer otros servicios no financieros, que pueden incrementar los
costos y hacer crecer el rendimiento de cartera. Nuestras conclusiones a partir de las visitas
en terreno en Nicaragua sefalan que los clientes pobres de las zonas rurales dependen mas
del crédito para redondear su consumo que los clientes urbanos. Cuando se ponen limites a
las tasas de interés, los clientes pobres de las zonas rurales son los primeros en resultar
eliminados, debido a los costos mas altos que entrafia su cobertura. Ecuador, que impone
limites a las tasas de interés, tiene el monto de préstamos promedio mas alto entre todos los
paises estudiados, lo cual indica que la cobertura de los pobres es deficiente.
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Repercusiones para las IMF

Nuestras conclusiones apuntan hacia diversas practicas que las IMF pueden adoptar para que
puedan ofrecer tasas de interés mas bajas a los clientes y sigan siendo competitivas en el
mercado:

. Tener en cuenta que los precios dependen de los mercados y la mision
institucional. Puede que las IMF que se centran en gran medida en tener clientes
mujeres o personas pobres de las zonas rurales tengan que cobrar tasas de interés
ligeramente mas altas para cubrir sus costos, financiarse con los cobros a segmentos
del mercado de mayores ingresos o buscar la ayuda de donantes para llegar a esos
mercados.

. Trasladar las utilidades a los clientes reduciendo las tasas de interés. Esto
ayudara a que las IMF se aseguren de mantener su doble compromiso bésico y evitar
que se les acuse de afan de lucro.

. Operar de manera justa y transparente. Las IMF deberian asegurarse de que
sus clientes comprendan el costo de sus préstamos y puedan rembolsarlos, y deberian
sobre todo evitar practicas que pudieran conducir a la ejecucion de las garantias.
Como instituciones financieras con una mision social, las IMF idealmente deberian
aplicar las mejores practicas relacionadas con la gestion del desempeiio social, como
se destaca en Campion, Linder y Knotts (2008). Como minimo, las IMF deberian
adherir a los principios de proteccion del consumidor destacados en el cuadro 10.

. Mejorar la eficiencia operativa. Las IMF pueden mejorar la productividad de
su personal recurriendo a sistemas de incentivos adecuados y manteniendo el
coeficiente correcto de personal—clientes. También pueden mejorar la eficiencia
disminuyendo los costos administrativos generales, manteniendo una alta calidad de
la cartera y elaborando nuevas tecnologias que disminuyan los costos de transaccion.
. Fortalecer la calidad de la cartera. A pesar de que algunas IMF con una
mala calidad de cartera se mantienen a flote con los dolares de los donantes, en
general las IMF deberian mantener la calidad de los activos, ya que ese trata de un
factor clave que los inversionistas utilizan para decidir si invierten y en qué términos.
Dado que el costo del financiamiento incide directamente en las tasas de interés, las
IMF deberian administrar la calidad de la cartera e identificar estrategias eficientes de
reduccion del riesgo que contribuirian a que se puedan negociar los mejores términos
de inversion. Las IMF deberian diversificar sus carteras mediante su penetracion en
las zonas rurales, dado que mantener un buen equilibrio entre los préstamos rurales y
urbanos mejora la eficiencia operativa y aumenta el acceso de parte de los pobres.

. Monitorear las influencias en el entorno operativo externo. A pesar de que
las IMF carecen de un control absoluto sobre algunas de las variables que inciden en
las tasas de interés, como la inflacion, la competencia, la regulacion y otras formas de
intervencion gubernamental, deberian monitorear estas variables y evaluar
consecuentemente sus precios. Ademads, al trabajar con redes y asociaciones
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microfinancieras locales y regionales, las IMF pueden ayudar a que su industria
pueda informar al gobierno y crear grupos de presion contra politicas como los
limites a las tasas de interés, que podrian dafiar los mecanismos de mercado. La
Asociacion Nicaragiiense de Instituciones de Microfinanzas desempeié un rol clave
para ayudar al gobierno nicaragiiense a renunciar a su dura posicion contra las IMF.

Cuadro 10
Principios de proteccion al cliente

Principio basico Interpretacion

Evitar el sobrendeudamiento No tentar a los clientes para que contraten
productos que no necesitan o que no pueden pagar.

Transparencia de los precios La fijacion del precio, de los plazos y de las
condiciones deberian ser de facil acceso y sencillas
de entender.

Procesos de cobro adecuados Las practicas de cobro no deberian ser abusivas ni
coercitivas.

Comportamiento del personal regido por  El personal deberia cumplir ciertas normas éticas
la ética estandar, y procurar ofrecer servicios que mejoren
la vida de sus clientes.

Mecanismos de reparacion por agravios Crear mecanismos para que los clientes expresen
sus problemas y preocupaciones, y para abordarlos
con rapidez y eficacia.

Privacidad de los datos del cliente Los datos personales del cliente no deberian ser
divulgados externamente sin su debida
autorizacion.

Fuente: El cuadro se basa en la Campatfia “Smart”, Microfinanzas “Smart” y los principios de
proteccion del cliente (www.smartcampaign.org/about-the-campaign/smart-microfinance-and-the-
client-protection-principles).
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Recuadro 1
La regulacion de las microfinanzas

Las microfinanzas requieren adaptaciones a las regulaciones bancarias tradicionales,
entre ellas:

* Disminuir los requisitos de capital minimo para facilitar la transformacion de ONG
microfinancieras en entidades reguladas, asi como también para estimular la
competencia.

* Establecer razones de adecuacion del capital superiores al 8% de los activos ponderados
segun el riesgo requerido en el marco del Acuerdo de Capital de Basilea.

» Utilizar una programacion mas rapida de las provisiones, porque un microcrédito con
un retraso de 90 dias en el pago se encuentra en alto riesgo de falta de pago.

* Realizar un muestreo estadistico de una cartera para fines de auditoria, dado que una
auditoria exhaustiva de la cartera seria demasiado cara.

* Establecer requisitos de documentacion menos rigurosos para los préstamos
comerciales.

Repercusiones para los responsables de las politicas gubernamentales

Es responsabilidad del gobierno asegurar un entorno politico y macroecondmico estable en el
que puedan prosperar las empresas financieras y de otro tipo, y proporcionar Servicios
sociales basicos a poblaciones que no estan adecuadamente cubiertas por el sector privado.
Dada la necesidad de equilibrar estas responsabilidades, las principales consecuencias de esta
investigacion para los encargados de formular las politicas gubernamentales abarcan las
siguientes obligaciones:

Asegurar un entorno economico y politico solido. La presencia o ausencia de un entorno
de este tipo tiene una influencia significativa en la capacidad de un pais para atraer
inversionistas y disminuir el costo del financiamiento disponible para las IMF y sus
instituciones comerciales locales.

Crear un marco regulatorio solido. Un marco regulatorio efectivo inspira confianza de
parte del publico en el sector financiero y asegura a los inversionistas y depositantes que hay
una supervision adecuada, sobre todo para proteger sus ahorros. En particular, las autoridades
regulatorias deben entender en qué sentido las carteras microfinancieras se diferencian de las
carteras colateralizadas mas grandes de los bancos tradicionales (en el recuadro 1 se destacan
las adaptaciones regulatorias clave para una supervision efectiva de las carteras
microfinancieras). Sin embargo, el marco regulatorio no deberia ser tan amplio como para
resultar demasiado caro, ni tan restrictivo como para limitar el nimero de instituciones que
proporcionan servicios financieros. Idealmente, un entorno regulatorio sélido facilitaria la
creacion de una oficina de crédito o de agencias de informacion crediticia, que las IMF
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podrian utilizar para tener mejor acceso a los perfiles de riesgo y niveles de endeudamiento
de sus clientes. Con esta informacion, las IMF pueden adoptar mejores decisiones en materia
de préstamos vy tarifas.

Estimular la creacion de multiples proveedores microfinancieros y la competencia
entre ellos. Una mayor competencia dentro del sector microfinanciero aumenta el acceso y
disminuye los costos. Por lo tanto, los gobiernos deben ser cuidadosos y evitar implementar
politicas como la limitacion de los flujos de capitales internacionales, lo cual perjudicaria las
inversiones en las IMF. Los gobiernos también pueden contemplar la creacion de un
mecanismo que facilite la transformacion de organismos no gubernamentales que participan
en las microfinanzas en instituciones financieras reguladas. Uno de estos mecanismos, la
estructura de Fondos Financieros Privados en Bolivia, parece haber tenido éxito en la
facilitacion de un mayor alcance y una competencia mas amplia entre los proveedores
microfinancieros.

Establecer una legislacion de proteccion del consumidor y garantias de
transparencia en la fijacion de precios. Los clientes tienen a menudo dificultades para
entender las tasas de interés que se cobran sobre sus préstamos y otros productos financieros.
Los gobiernos pueden desempenar un rol fundamental en la proteccion de los clientes ante
practicas abusivas, por ejemplo, prohibiendo campanas de publicidad engafiosas que ocultan
los verdaderos costos de una transaccion financiera, y velando para impedir el mal uso de la
informacion privada de los clientes. Las iniciativas de proteccion del consumidor
normalmente requieren una campafia de comunicacion para divulgar los derechos de los
clientes. Estas iniciativas también pueden emparejarse con esfuerzos para aumentar el
alfabetismo financiero general.

Evitar intervenir de maneras que distorsionen los mercados microfinancieros. A
pesar de que puede ser politicamente tentador intervenir de formas que aparentemente
ayudan a los pobres, los responsables de gobierno deben considerar cuidadosamente las
consecuencias a corto y largo plazo de estas iniciativas. Hay innumerables historias de
gobiernos bien intencionados que intervienen en los mercados financieros de maneras que,
eventualmente, van en contra del propio grupo que su politica pretendia beneficiar (véase
Von Pischke, Adams y Donald, 1983). Por ejemplo: “en diversos paises, los gobiernos han
incluido la condonacién de pequefios préstamos al amparo de sus propios programas o por
parte de bancos comerciales estatales. Estos episodios han creado grandes problemas para las
IMF. Es evidente que la incapacidad de garantizar altos indices de rembolso en otras partes
del sistema financiero disminuye la disciplina general de los prestatarios y vuelve mas dificil
para las IMF mantener altos indices de rembolso” (McGuire, Conroy y Thapa, 1998, p.36; el
cuadro 11 recoge diversas politicas financieras que han tenido consecuencias adversas no
intencionadas). Para evitar grandes fallas en las politicas, antes de implementar nuevas
politicas financieras, los responsables de los programas gubernamentales deberian como
minimo discutir cualquier intervencion potencial con los dirigentes de la industria, incluidas
las principales IMF o las redes o asociaciones microfinancieras, con el fin de asegurarse de
que entienden todas las repercusiones que dichas politicas tendran en la industria.
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Cuadro 11

Intervenciones de politicas que distorsionan el mercado

Politica

Resultado
esperado

Resultado real

Motivo

Creacion de
entidad estatal
para prestar
directamente a los
pobres

Aumentar el acceso
de la poblacion mal
cubierta

Bajas tasas de
reembolso; se
desincentiva la
inversion del sector
privado

Crea mentalidad de
derecho de parte de los
pobres; proceso de
seleccion y
administracion deficiente

Préstamos a
poblacion diana
(por ¢j., a sectores

Mejorar el acceso
de la poblacion mal
cubierta

Se desincentiva la
inversion del sector
privado

El dinero es fungible, de
modo que los programas
son caros y dificiles de

agricolas seguir y hacer cumplir
especificos)

Préstamos Disminuir los Los préstamos mas Los clientes acomodados
subsidiados costos de la tasa de  baratos acababan tienen conexiones; a las

interés para la
poblacion pobre

principalmente en
manos de los clientes
acomodados; retrasan
el crecimiento de las
IMF

IMF les cuesta competir

Techos a las tasas
de interés

Disminuir los
costos de la tasa de
interés para la
poblacion pobre

Acceso reducido a
zonas rurales; mayor
énfasis en préstamos
mas grandes

IMF incapaz de recuperar
todos los costos asociados
con los mercados rurales

Condonacién de
deudas de
préstamos
pequenos

Disminuir la carga
de la poblacion
pobre

Aumento de la
morosidad en todo el
sector financiero

Crea riesgo moral entre
todos los clientes de
préstamos pequefios

Fuente: Elaboracion propia.

Consecuencias para los donantes

El tnico rol de los donantes consiste en ayudar a los pobres alli donde los mercados no
llegan, y proporcionar incentivos que alienten a los mercados a servir a los pobres sin dafiar
los mecanismos de mercado. Esto a veces puede ser un asunto complicado. Sin embargo,

algunos hallazgos importantes de esta investigacion pueden orientar el trabajo de los
donantes en los paises en desarrollo.

Apoyar a los gobiernos en la creacion de un marco regulatorio solido para los
mercados microfinancieros. El marco debe ser lo bastante elaborado para que se puedan
supervisar los riesgos clave relacionados con la solvencia del sector financiero, y su
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capacidad para crear confianza y proteger los ahorros. Los donantes deben evitar apoyar la
creacion de un sistema que se revelard como una carga demasiado grande de mantener. La
regulacion y la supervision de las microfinanzas pueden ser caras debido al gran nimero de
transacciones involucradas. Numerosos paises con marcos regulatorios solventes de las
microfinanzas, como Bolivia y Pert, utilizan un enfoque basado en el riesgo que también
permite a los bancos mas grandes sufragar parte de los gastos relacionados con la supervision
de los proveedores microfinancieros. Los donantes que piensen ayudar a crear oficinas de
crédito nacionales deberian ser conscientes de la experiencia internacional de estas
instituciones; esa experiencia sefiala que dichas instituciones deberian ser integrales, lo cual a
menudo requiere una participacion obligatoria de todas las instituciones financieras reguladas
(Campion y Valenzuela, 2001). En lugar de crear una oficina de crédito especifica para las
microfinanzas, normalmente es preferible facilitar el acceso de las IMF a una unica oficina
de crédito nacional con el fin de asegurar la mayor disponibilidad posible de informacion de
riesgo crediticio a los prestamistas. La existencia de una oficina de crédito disminuye el
riesgo moral, con la generacion de historiales crediticios y la mejora de los indices de
rembolso, lo cual reduce los costos y riesgos de los créditos. Los ahorros deberian redundar a
favor de los prestatarios bajo la forma de tasas de interés mas bajas.

Evitar intervenir de maneras que distorsionen el funcionamiento de los mercados
microfinancieros. Tanto los donantes como los responsables gubernamentales de las politicas
deberian evitar caer en practicas que distorsionen los mecanismos de mercado, tales como los
créditos orientados a sectores especificos y las subvenciones condicionadas de las tasas de
interés. En numerosos paises los subsidios de los donantes han constituido una ayuda e
incluso han sido necesarios para el establecimiento de un sector microfinanciero viable. Sin
embargo, una vez que esto se logra, como ha sucedido en la mayor parte de ALC, los
donantes deberian dejar de proporcionar subsidios operativos a las IMF. Si se trata de ofrecer
préstamos subsidiados a las IMF —por ejemplo, para ampliar el servicio a las zonas rurales—,
los donantes deberian permitir que las propias IMF determinaran el costo final (comisiones y
tasas de interés) al prestatario, dado que estan mejor posicionadas para establecer el costo
total de la cobertura de esos mercados.

Apoyar a los gobiernos en la implementacion de politicas pro competitivas y de
estrategias de reduccion de costos. Estas politicas incluyen autorizar una variedad de
plataformas de provision de servicios, adoptando una legislacioén sobre los bienes muebles, y
utilizar tecnologias innovadoras, tales como la banca electronica y la banca moévil. Debido a
nuestra conclusion de que la mejora de la eficiencia estd vinculada a la reduccion de los
costos financieros de los clientes, los donantes deberian apoyar el uso de tecnologias para
mejorar la eficiencia y crear canales de distribucion alternativos. Por ejemplo, las sucursales
moviles han sido utilizadas por las IMF en Pert para disminuir los costos de transaccion en
areas de cobertura especialmente dificil.

Contribuir a la difusion de conocimientos entre los proveedores microfinancieros de
modo que se pueda acortar el proceso de aprendizaje. Nuestras conclusiones sefalan que las
instituciones mas antiguas tienden a tener mejores resultados que las mas recientes. Esto
sugiere que el conocimiento obtenido de la experiencia tiene su importancia. Una campafia
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agresiva de divulgacion de las lecciones aprendidas, para evaluar el desempefio, promover la
transparencia y capacitar al personal de todos los proveedores microfinancieros, deberia
contribuir a potenciar la curva de aprendizaje.

Consecuencias para los inversionistas

Los inversionistas privados normalmente procuran maximizar las ganancias seleccionando
las mejores inversiones dentro del perfil de riesgo de su objetivo. Los inversionistas
socialmente responsables procuran maximizar el impacto social dentro de sus objetivos de
ganancias y tolerancia del riesgo. Durante la década pasada se ha observado un interés
creciente en invertir en las IMF, fundamentalmente de parte de los inversionistas socialmente
responsables, pero también de otros inversionistas privados que perciben perspectivas de
crecimiento e ingresos significativos a partir de la inversion en las microfinanzas. La
investigacion de Dieckmann (2007) realizada para el Deutsche Bank predice que la inversion
mundial en microfinanzas aumentara de US$5.000 millones en 2006 a US$25.000 millones
hacia el final de 2015. Se espera que para esa fecha las inversiones privadas en este campo
superen a las inversiones de las instituciones financieras internacionales, de US$20.000
millones y US$5.000 millones respectivamente. Sin embargo, esto no significa que la oferta
serd suficiente para satisfacer la demanda global. En realidad, en la investigacion referida
también se calcula que la brecha entre ambos tipos de inversiones crecerd hasta
aproximadamente US$250.000 millones (Dieckmann, 2007). Nuevos actores siguen
ingresando en el mercado de la inversion microfinanciera: el MIX Market recogi6 104
fondos en su pagina Web en 2008, comparado con 75 en 2006, lo cual implica un aumento
del 39% en s6lo dos afios. A medida que desempenan un rol cada vez mas sobresaliente en
las juntas de administracion de las IMF, los inversionistas privados deben tener en cuenta lo
siguiente:

Hay limites para las tasas de interés y comisiones que las IMF pueden cobrar a sus
clientes. En Haiti, las IMF entrevistadas para este estudio procuraban recuperar todos los
costos, y algunos de los clientes rurales entrevistados no podian pagar sus préstamos aun con
subvenciones cruzadas. Incluso cuando parece posible obtener fuertes ganancias, esto tiende
a ser un fenomeno de corto a mediano plazo, a medida que otras instituciones financieras se
sienten atraidas por los mercados microfinancieros donde se obtienen grandes utilidades, se
aumenta la competencia y se disminuyen los rendimientos de cartera. Ademads, las tasas de
interés excesivamente altas pueden atraer una publicidad negativa y, potencialmente, la
intervencion de gobiernos que desean proteger a los pobres contra las practicas usureras.

Un gran numero de microempresas de ALC sigue sin disponer de la cobertura de los
proveedores microfinancieros. La mayor parte de la expansion potencial de las microfinanzas
se encuentra en la cobertura de zonas rurales. Esta investigacion demuestra que los mercados
rurales son mas costosos de servir y a menudo tienen un potencial de ingresos menor. Si bien
estos mercados pueden ser rentables, estan mejor cubiertos por las instituciones financieras
que tienen una amplia cobertura geografica y una cartera urbana importante ya establecida.
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Los inversionistas socialmente responsables deberian actuar con la diligencia debida
para asegurar que las IMF en que han pensado invertir cumplan con su mision social
declarada. Por ejemplo, si la mision de la IMF consiste en empoderar a las mujeres de bajos
ingresos, el inversionista tiene que constatar que la IMF tenga entre sus clientes una cantidad
importante de mujeres cuyas vidas de hecho mejoren como resultado de los servicios de la
IMF. Los inversionistas socialmente responsables también deberian asegurarse de que las
IMF no participen en practicas que podrian ir en contra de esa mision. Por ejemplo, una
auditoria del desempefio social verificaria que las practicas de cobro de los préstamos en esa
IMF no sean coercitivos y que las mujeres no se vean obligadas por los familiares masculinos
a pedir préstamos que les beneficien.
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Anexo 1: Resumen de estadisticas y resultados de las regresiones

Cuadro A1.1
Variables y resumen estadistico

Desviacion  Valor Valor
Variable Definicion Media  estindar minimo maximo
Rendimiento de Ingresos financieros como 36,0 17,9 0,5 95,0
cartera porcentaje del promedio de la
cartera bruta de préstamos
Indice de gastos Gastos operativos como 24,0 22,7 2,7 122
operativos porcentaje del promedio de la
cartera bruta de préstamos
Antigiiedad Antigiiedad de la institucion 14,4 7,9 1 44
en anos
Porcentaje de No. de clientes mujeres como 60,2 17,8 25,8 99,5
mujeres clientes  porcentaje del nimero de
clientes activos
Autosuficiencia Ingresos financieros como 110,1 31,5 2,6 184,1
operativa porcentaje de la suma de
gastos financieros, gastos por
provision de préstamos
incobrables y gastos
operativos
Margen de Ingresos operativos netos 19,2 343 -88,0 112,7
beneficios como porcentaje de los
ingresos financieros
Costo del Gastos financieros como 8,6 5,4 0,02 25,2
financiamiento porcentaje del promedio de la
cartera bruta de préstamos
Cartera en riesgo  Préstamos atrasados por mas 4,1 4,6 0 33,8
>30 de 30 dias como porcentaje
de la cartera bruta de
préstamos
Competencia Variable de desarrollo 61,9 20,2 16,7 83,3
institucional de la Economist
Intelligence Unit (2008)
(medida compuesta de
alcance de los servicios de la
IMF, oficinas de crédito y
nivel de competencia)
Promedio tamafio Cartera bruta de préstamos 1.560,7 1.054,6 164,36 5.743,2
del préstamo dividida por el numero de
préstamos
Prestatarios No. de prestatarios 73.044 154.109 130 1.155.850

Fuente: Base de datos de los autores.
Nota: El nimero de observaciones para todas las variables es 112.
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Cuadro A1.2
Resultados de las regresiones que explican
el rendimiento de cartera (modelo 1)

Variable independiente Coeficiente estimado
Logaritmo de la antigiiedad -0,1520444
institucional
(—2,69)***
Logaritmo del indice de gastos 0,2474923
operativos
(4,58)***
Logaritmo de porcentaje de clientes 0,0151848
mujeres
(0,10)
Autosuficiencia operativa 0,0045703
(4,20)%**
Margen de beneficios -0,0005983
(-0,67)
Costo del financiamiento 0,0127781
(1,99)**
Cartera en riesgo > 30 -0,0075399
(-1,07)
Competencia -0,007191
(—3,56)***
Promedio tamaiio del préstamo 0,0291656
(0,55)
Constante 2,825738
(3,32)%**
Observaciones 83
R-al cuadrado Dentro: 0,0790

Entre: 0,8799
Conjunto: 0,7571

Fuente: Regresiones de los autores.

Nota: La variable dependiente es el logaritmo del rendimiento de cartera. Los ntimeros
entre paréntesis son estadisticas- z. Los asteriscos indican la relevancia estadistica en el
nivel del *10%, ** del 5%, y *** del 1 %; ningun asterisco significa que el coeficiente
no es significativamente diferente de cero con relevancia estadistica.
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Cuadro A1.3
Resultados de regresiones que explican
el indice de gastos operativos (modelo 2)

Variable independiente Coeficiente estimado
Logaritmo de antigiiedad institucional -0,0642925
(—48)
Logaritmo de porcentaje de clientes 0,5362085
mujeres
(1,91)*
Autosuficiencia operativa -0,0048842
(-2,08)**
Margen de beneficios -0,001683
(-1,03)
Logaritmo de No. de prestatarios 0,1586199
(2,94)***
Logaritmo tamafio promedio del 0,0490108
préstamo
(0,40)
Cartera en riesgo > 30 ,0140074
(1,24)
Competencia -0,0135798
(—3,26)***
Constante 0,3019781
(0,17)
No. de observaciones 112
R-al cuadrado Dentro: 0,0466

Entre: 0,5870
Conjunto: 0,4862

Fuente: Regresiones de los autores.

Nota: La variable dependiente es el logaritmo del indice de gastos operativos. Los numeros entre
paréntesis son estadisticas- t. Los asteriscos indican relevancia estadistica *en el nivel del 10%; ** en
el nivel del 5%; *** en el nivel del 1%; ningln asterisco significa que el coeficiente no es diferente
de cero con relevancia estadistica.
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Anexo 2: Preguntas de la entrevista telefonica a los administradores microfinancieros

Fecha:

Nombre de la institucion:

Persona de contacto:

Informacidén de contacto:

Datos cualitativos: fundamentalmente de entrevistas telefonicas realizadas después de enviar

los cuestionarios.

1. Entendemos que es dificil diferenciar entre urbano y rural, pero quisiéramos
saber como [nombre de la organizacidon] establece esa distincion y si se guarda
informacion sobre el porcentaje de prestatarios que son clientes rurales (clientes fuera
de los grandes centros urbanos).

2. (Qué tasas de interés, tarifas y condiciones rigen actualmente en su
organizacion para los productos de créditos microfinancieros?

3. (Cuadles son los principales factores que provocan la variacion de las tasas de
interés y las tarifas? (por ejemplo, ;las tasas varian entre clientes rurales y urbanos?,
,segun el tamafio del préstamo?, ;segun la cantidad de afios del cliente con la IMF?,

etc.)

4. (Qué politicas y procedimientos ha establecido su organizacion en relacion
con la fijacion de la tasa de interés? (;Puede agregar algo por escrito?)

5. (Cudles son las politicas y procedimientos para evaluar las comisiones (por

ejemplo, tarifas de postulacion, cuotas de origen del préstamo, comisiones por pagos
atrasados, etc.)? (;Puede agregar algo por escrito? ;qué grado de flexibilidad tienen
estas politicas?)

6. (Como y con qué frecuencia revisa su organizacion las tasas de interés y la
estructura de las tarifas? ;Qué decisiones ha adoptado su organizacién como
respuesta a esas revisiones en el pasado?

7. (Quién participa en las decisiones de fijacion de las tasas de interés y de las
tarifas (la junta, la direccion superior, los administradores de sucursales, etc.)?
8. (Como se compara el costo de los préstamos de su organizacidon con el de los

préstamos de la competencia?

9. (Qué cambios ha introducido su organizacion para mejorar la productividad o
la eficiencia en los ultimos afios? ;Cuales fueron los resultados? (si se llevaron a cabo
mejoras, ;beneficiaron estas a los clientes mediante la disminucion de las tasas de
interés?)

10.  (Qué compromisos tiene la IMF con sus accionistas (por ejemplo, /se espera
un cierto rendimiento anual?, etc.)

11.  ;Cudles son sus politicas de provisiones y de declaraciéon de préstamos
incobrables? ;Coémo se comparan estas con los requisitos legales minimos?
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12.  (Hay alguna manera de que el gobierno o el banco central influyan en la
fijacion de las tasas de interés de su IMF? Si es asi, ;coémo lo hacen?

13.  (Cbémo se asegura su organizacion de que los clientes puedan pagar el monto
total de sus préstamos?

14.  ;Cdémo se asegura su organizacion de que los clientes entienden el costo total
de sus préstamos?

15. (Cbémo informa su organizacion a los clientes de los cambios en las tarifas y
las tasas de interés?

16.  (Puede compartir alguna investigacion de mercado o sefialar a la persona con
quien podamos hablar acerca de estudios recientes sobre lo que mas importa a sus
clientes (sobre todo cualquier tema relevante en cuanto al costo de los préstamos)?

17.  (Estaria dispuesta su IMF a aceptar nuestra visita y a reunirse con algunos de
sus clientes rurales para obtener informacién sobre las realidades y perspectivas
relacionadas con sus préstamos?
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Anexo 3: Cuestionario de la encuesta

Banco Interamericano de Desarrollo: tasas de interés en América Latina y el Caribe

Datos de antecedentes:

1.
2.

Nombre de la institucion:
Tipo de institucion (banco, NBFI [institucion financiera no bancaria], ONG,

cooperativa, cooperativa de ahorro y crédito, etc.):

3.

4.
5.
6.

Pais:

Nombre y funcion de persona que responde a la encuesta:
Informacién de contacto (teléfono):

Informacién de contacto (e-mail):

Datos cuantitativos de los estados financieros de auditoria de la institucion en los
ultimos cuatro anos 2008 2007 2006 2005

Respuestas 7-18 expresadas en US$000

Tipo de cambio

Activos totales

Total cartera *Vigente

Total pasivos

Patrimonio neto

Total ingresos

Total ingresos financieros (ingresos por intereses y comisiones)
Total gastos financieros

Total gastos operativos: salarios, beneficios, costos administrativos
Total provisiones

Pérdidas de préstamos o gastos de deuda negativos
[*Incobrables

Gastos totales

Cartera en riesgo 30 + dias (porcentaje)

Cartera en riesgo 90 + dias (porcentaje)
Porcentaje de clientes mujeres

Porcentaje de clientes rurales

Numero total de préstamos pendientes

Numero total de prestatarios

Numero de ahorristas

Movilizacion total de los ahorros (US$000)

Total personal
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Anexo 4: Cuestionario de la entrevista a clientes en el terreno

17.
18.

Informacion demografica

Nombre:

Sexo:

Edad:

Direccion:

Ramo:

Rural/urbano/semiurbano:

Informacion de la microempresa

Descripcion de la empresa:

(Es el negocio principal del hogar?:

Ingresos anuales del negocio:

Gastos anuales del negocio:

Ingresos netos del negocio:

Otras fuentes de ingresos del hogar (ingresos anuales y gastos del hogar):
Informacion sobre el préstamo

Nombre de la institucion microfinanciera:

Monto del préstamo:

Producto del préstamo (con tasa de interés y plazo):

Destino del préstamo:

(Qué porcentaje de sus necesidades de capital satisface este préstamo?:
(Cual es su costo/dificultad asociada mas grande al solicitar un préstamo? (por

ejemplo, el dinero gastado en transporte para llegar a la IMF, la pérdida de clientes
porque estd ausente del negocio, etc.):

19.
20.
21.

22.
23.

o a0 o

Costo del cliente por recibir el préstamo (en moneda local):
(Ha mejorado el préstamo su calidad de vida y la de su familia?
Razones para solicitar un préstamo a esta IMF en particular:

Es la tinica que conozco

Facilidad de acceso

El costo mas bajo (;,como?)

Producto crediticio mas relevante

El servicio al cliente

Otros

Si pudiera cambiar algo en este préstamo, ;qué seria?:

(Qué le gustaria que el gobierno hiciera por usted para aumentar y facilitar el

acceso a los servicios financieros?:

24.

(Tiene algin otro préstamo de otras instituciones macrofinancieras,

prestamistas locales, familia y amigos, etc.? Si la respuesta es si, /cudl es el tamafio
del préstamo, el plazo, la tasa de interés y el objetivo?:

25.

(Hay algo mas que quisiera afiadir a prop6sito de su experiencia en el acceso a

los servicios financieros?
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