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RESUMEN

Existen dos tipos de instituciones de microfinanzas (IMF) claramente di-
ferenciables: aquéllas cuya existencia y accionar se orientan a la maxi-
mizacion de la ganancia y aquéllas que se conciben, a si mismas, como
organizaciones con fines sociales promotoras del bienestar. Existen opi-
niones encontradas en torno a cual de estos tipos de IMF debe ser favo-
recido. En México, el lucro se ha mostrado como un incentivo capaz de
lograr un crecimiento exponencial en el alcance y concentracion de las
IMF; sin embargo, su desempeno en términos de eficiencia y producti-
vidad no es claro. En el presente trabajo, con un panel que cubre el pe-
riodo 2004-2008 para 31 instituciones de microfinanzas en México, se
contrasta el desempeno de las IMF altruistas con aquellas buscadoras de
ganancia, especialmente las que concentran la oferta en el mercado. Los
principales resultados obtenidos indican que el motivo lucro, en especial
en las IMF de mayor tamafo, se manifiesta en mayores costos operativos
y en poder de mercado que les permite aplicar tasas de interés mas eleva-
das sin significativos incrementos en el monto del crédito promedio.

Palabras clave: microfinanzas, rentabilidad, microempresas, compor-
tamiento-econ6émico, México.
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ABSTRACT

There are clearly two distinctive types of Microfinance Institutions (MFIs):
those that pursue profits and these make sense to their existence and guide
their actions; and those that conceive of themselves as organizations with
social purposes promoting welfare. There is a current controversy regar-
ding the institutional type that must be favored. In Mexico, profits have
shown to be an incentive capable of achieving an exponential growing in
the scope and concentration of MFIs. However, the achievement of the-
se institutions in terms of efficiency and productivity is not clear. In this
paper, by using a panel that covers 31 microfinance institutions during
2004-2008, the achievement of the altruist MFIs is contrasted with that
of those MFIs profit oriented, especially with those which concentrate the
supply in the market. The main findings suggest that the profit motive,
especially in the larger MFIs, is manifested in higher operative costs and
in market power, which allow them to apply higher interest rates without
significant increase in the amount of average credit.

Keywords: microfinance, profitability, microenterprises, economic be-
havior, Mexico.
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1. INTRODUCCION

Las microfinanzas constituyen un movimiento social que pretende
contribuir a la lucha contra la pobreza y la inequidad de género a través
de la prestacion de servicios financieros a la gente pobre (en ocasiones
acompanados de otro tipo de servicios). Al interior de este movimiento
compiten dos visiones en torno al incentivo que debe detonar y conducir
el accionar de una instituciéon de microfinanzas (IMF). Por un lado, la vi-
sion original del fundador paradigmatico del movimiento, Mohamad Yu-
nus, que sostiene que las IMF deben operar en la bisqueda del beneficio
de los individuos que se desea apoyar, esto es, que si bien las IMF deben
procurar la autosuficiencia financiera, su accionar no debe ser guiado por
la bisqueda de la méxima ganancia. Por otro lado, la visiobn dominante en
Latinoamérica postula que las IMF deben orientarse a obtener la maxima
ganancia; que la busqueda del beneficio, de manera indirecta, las condu-
cira a llevar servicios financieros a mas personas y que, de esta forma, se
incide en el combate contra la pobreza de manera sostenible, es decir, sin
depender de subsidios o apoyos gubernamentales para su expansion.

En efecto, desde la vision dominante el motivo lucro es la pieza clave
en el éxito de las microfinanzas. Se afirma que el motivo lucro, al operar
en mercados sin intervencion estatal, garantiza eficiencia, sostenibilidad
y, sobre todo, el mayor alcance posible. Desde esta vision, la competen-
cia entre buscadores de ganancia operaria como el mecanismo induc-
tor de la eficiencia, y las ganancias obtenidas serian como la fuente de
fondeo que garantiza la continuidad con independencia del presupuesto
publico o de la voluntad de algin donador. Pero, ain mas importante,
para este enfoque, el motivo lucro produciria los recursos para financiar
la constante expansion de la oferta de microcréditos y otros servicios
financieros para los pobres. Dada la conviccion de que la oferta de servi-
cios financieros contribuye al alivio de la pobreza, la expansién maxima
de su oferta, financiada por las ganancias, extenderia el alivio a la pobre-
za al maximo posible.

En México, si bien no existen indicios del impacto positivo de las mi-
crofinanzas en el abatimiento de la pobreza, si es claro el éxito del motivo
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lucro en la expansion de la oferta de servicios microfinancieros a la gente
de los estratos de ingresos mas bajos. La enorme expansion se ha dado
principalmente a través de unas cuantas instituciones que concentran el
grueso del mercado. Pero, a diferencia del caso paradigmatico referido
por los promotores, donde las IMF operan aisladas en lugares remotos
prestando servicios financieros y no financieros a la gente méas pobre, en
México las IMF compiten también en mercados urbanos, al cubrir con sus
sucursales decenas de ciudades y lograr que sus carteras de crédito alcan-
cen, en algunos casos, cientos de millones de pesos.

Si bien la politica de promocion del lucro ha sido exitosa para expandir
el mercado de las microfinanzas en México, su expansiéon no se manifies-
ta en contratos que permitan a los microempresarios pobres disfrutar de
crédito en términos competitivos con otros empresarios; los microempre-
sarios que son financiados por las IMF pagan tasas de hasta 500% mayo-
res a otros empresarios con acceso a programas de gobierno o al mercado
financiero principal.

Asimismo, la expansion del mercado podria indicar que la bisqueda de
ganancia ha logrado hacer mas eficientes a las organizaciones oferentes de
servicios, en especial a las instituciones de mayor tamafo. Sin embargo,
recientes analisis del mercado de las microfinanzas indican que la estra-
tegia seguida por las IMF motivadas por el lucro no es la de competir por
precio (eficiencia) —lo que redundaria en el esperado beneficio para sus
clientes— sino la de orientarse hacia la diferenciacion de producto con el
fin de obtener poder de mercado e imponer tasas mas altas.

En México, las grandes organizaciones buscadoras de ganancia com-
parten el mercado de las microfinanzas con organizaciones sin fines de
lucro, que suelen ser de menor tamano. La presencia de organizaciones
sin fines de lucro podria llevar a pensar que este tipo de instituciones ope-
ra también como un mecanismo de contencion del poder de mercado de
los grandes oferentes pro lucro, en beneficio de los micronegocios que se
desea impulsar. No obstante, la literatura mas reciente (se detalla en la
siguiente seccidon) propone que la presencia de agentes que no persiguen
el lucro ha sido aprovechada por las IMF grandes que dominan el mercado
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y que persiguen el lucro para trasladar a las instituciones altruistas los
costos de busqueda y monitoreo. De esta manera, la presencia de IMF
altruistas podria no ser un factor de contencion del poder de mercado de
los grandes oferentes.

Asimismo, la literatura reciente también manifiesta la preocupacion
por la eficiencia en términos de costo de cada uno de estos tipos de orga-
nizacion Merslan (2009) pionero en esta diferenciacion, encuentra que
los costos asociados a la propiedad con fines de lucro podrian ser mayores
que los costos de las organizaciones con fines altruistas.

Basados en la informacién publicada por la principal asociaciéon de
instituciones de microfinanzas en México, Prodesarrollo, en el presente
articulo aportamos evidencia en torno a la eficiencia de la politica del fi-
nanciamiento a micronegocios basada en el lucro; evaluamos si el amplio
alcance y el dominio de las IMF maximizadoras de ganancia van acom-
panados de menores tasas y mayor eficiencia que sus contrapartes que
declaran operar por motivos altruistas o si, por el contrario, como indican
las teorias mas recientes, la concentracion ha generado poder de mercado
que es utilizado para financiar la relativamente menor eficiencia de las
grandes IMF buscadoras de ganancia. En la siguiente seccién se presen-
tan la literatura sobre microfinanzas en torno a la problematica que aqui
se aborda, los resultados obtenidos, asi como los procedimientos seguidos
se presentan en los apartados tres y cuatro; como es costumbre, se cierra
con la seccion de conclusiones.

2. GANANCIA Y SOSTENIBILIDAD EN LAS MICROFINANZAS

2.1 Microfinanzas como un movimiento a favor del desarrollo
econdmico y social

La caida del muro de Berlin (noviembre de 1989) simboliza el derrum-
be del régimen socialista en Europa y el final de la llamada “guerra fria”.
En términos politico-econ6micos se interpret6 como la victoria del mer-
cado, como mecanismo para la asignacioén de recursos, sobre el Estado.
Sin embargo, esta victoria politica no dejaba en claro cémo el mercado
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podria enfrentar los problemas sociales. A principios de los noventa en
Estados Unidos e Inglaterra llegan al poder gobiernos con vision mode-
rada, que proponen enfrentar los problemas sociales de las economias
de mercado: desempleo, deterioro ecologico, pobreza, segregacion por
sexo o raza, entre otros, mediante politicas que utilizan al mercado como
instrumento.

A la intencién de comprometerse con los problemas sociales, pero con
respuestas orientadas al mercado, se le llegd a denominar la “tercera via”
(Schreiner y Morduch, 2002). Las microfinanzas son paradigmaticas en
este sentido. A problemas como el desempleo, la pobreza y la segrega-
cion a mujeres, se propone una respuesta de mercado: ofrecerles servicios
financieros; no dar el “pescado”, sino prestar dinero para que compren
instrumentos y puedan “pescar” en el mercado por si solos al crear mi-
croempresas. La idea raiz es que, mediante la prestacién de servicios
financieros, especialmente pequefios montos de crédito destinados a im-
pulsar la inversién en activos o capital de trabajo en pequenos negocios o
autoempleo (micronegocios), es posible coadyuvar para que personas que
ahora viven en la pobreza puedan salir de ella o, al menos, no empeorar su
situacion (Morduch, 1999). La denominada “promesa de las microfinan-
zas” sostiene que: ...En esencia, el acceso a servicios financieros permite
a los pobres construir su propio camino para salir de la pobreza (CGAP,
2007:1). Esta idea es impulsada por multiples instituciones publicas y de
fomento, también es defendida por prestigiados académicos (Armendariz
de Aghion y Morduch, 2005; Gonzalez, 2002, por ejemplo).

Las microfinanzas, originadas a finales de los setenta y principios de los
ochenta, encajaban perfectamente en la “tercera via”. El entusiasmo con el
que en la década de los noventa se recibi6 al microcrédito se manifest6 en
la constitucion de multiples agencias promotoras, en un creciente flujo de
donaciones de organizaciones altruistas y en el triunfalismo, en la primera
década del siglo XXI, cuando Naciones Unidas declara a 2005 afo inter-
nacional del microcrédito y en 2006 se otorga el Premio Nobel de la Paz al
icono fundador de las microfinanzas: Dr. Mohammad Yunus, fundador del
Grameen Bank (primer banco considerado de microfinanzas).
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2.2 Debate en torno a las caracteristicas institucionales:
lucro o no lucro

Existen dos posturas claramente diferenciables en torno a los origenes
del enorme crecimiento de las microfinanzas: la primera, dominante en
América Latina, observa con satisfaccion el papel de la tecnologia crediticia
en la creacion de productos financieros y los correspondientes mercados
(Gonzalez, 2002). Esta perspectiva resume el éxito de las instituciones de
microfinanzas de la siguiente manera: el desarrollo y consolidacion de las
IMF han mostrado que otorgar crédito a las microempresas es rentable,
asi como la presencia de un amplio mercado potencial en el cual el riesgo
crediticio puede ser controlado (Marulanda, 2007). La argumentacion pro
ganancia se fundamenta en los supuestos de la teoria convencional del in-
tercambio estatico y en la teoria neoclésica del desarrollo (Castillo, 2009).

La segunda perspectiva, la de Yunus, afirma que el éxito obedece a la
creacion de organizaciones sin fines de lucro, cuyo objetivo es directa-
mente ayudar, mediante el crédito, a superar problemas como la pobreza
y el sojuzgamiento de la mujer, y no un resultado indirecto de la busqueda
de ganancia:

Ahora, cuando nosotros pensamos en negocios, pensamos en
empresas que estan dedicadas a hacer dinero —a maximizar
ganancias. Para mi, esa es una definicion muy estrecha de la
gente como participante econémico. Los seres humanos son
mucho mas complejos para ser solo instrumentos para hacer
dinero. Entonces, yo empecé a imaginar otra dimension —una
dimension donde los seres humanos desean ser fttiles a otras
personas, para crear un nuevo tipo de mundo a través de la
actividad economica. Esto requiere un nuevo tipo de negocio
—uno que yo llamo negocios sociales (Yunus, 1999: 265; tra-
duccion propia).

Yunus no es un tedrico, sino un hombre de accién que afirma a partir
de sus resultados. No obstante, en su libro Creating a World Without Po-
verty, Social Business and the Future of Capitalism (2007) presenta su
ideario y detallados ejemplos de empresas sociales.
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2.3 Instituciones de microfinanzas (IMF): sostenibilidad y tipos
Las primeras organizaciones de microcrédito fueron organizaciones no
gubernamentales sin fines de lucro, en la actualidad muchas de ellas atin lo
son. Al ser organizaciones no lucrativas, la capitalizacion inicial de las IMF
se realiza mediante donaciones de instituciones filantropicas y organismos
de promocion. De hecho: el microfinanciamiento est4 guiado por el subsi-
dio. Sin él, las microfinanzas serian desconocidas (Von Pischke, 2007: 139).

Las instituciones promotoras (Naciones Unidas, Banco Mundial, Ban-
co Interamericano de Desarrollo, entre otros) y diversos analistas de las
microfinanzas, observaron que la dependencia de los subsidios hace fragi-
les a las IMF (véase Jackelen y Rhyne, 2003) y sesga la asignacion de los
créditos (Adams, 1987), pues la continuacion de sus operaciones depende
de la voluntad y capacidad de los benefactores, en especial si se trata del
Estado. Asi, impulsaron la idea de que las IMF deberian orientarse a la
generacion de ganancias cuya reinversion fuera fuente de financiamiento
y a la incorporacion de socios capitalistas motivados por la expectativa de
ganancia enunciada (CGAP, 2007). Surgen entonces IMF que persiguen la
ganancia como fin y, por tanto, el mayor alcance posible.

2.4 El crédito grupal y a las mujeres, en ambos enfoques

Los primeros experimentos con microcréditos que realizd6 Yunus y su
equipo en Bangladesh mostraron que prestar a los individuos organizados
en grupos de deudores solidarios genera incentivos en pro del cumplimien-
to del pago de los créditos. Esto ha sido explicado teéricamente por Stiglitz
(2005). Asimismo, Yunus (1999) afirma que el crédito grupal también ge-
nera beneficios colaterales a los miembros del grupo: las condiciones de
corresponsabilidad incentivan la conformaciéon de lazos comunitarios, la
pertenencia y la responsabilidad compartida generan un sentimiento de
autovaloracion; asimismo, el crédito solidario crea la posibilidad de confor-
mar grupos con los sectores mas vulnerables en una sociedad (artesanos,
mujeres indigenas, etc.). En México, por ejemplo, el Centro de Apoyo al
microempresario (CAME), dedicado a la promocién de grupos de ahorro y
crédito, afirma que: ...CAME se concibe a si mismo como una institucion
impulsora del desarrollo y no como simple promotora de grupos mediado-
res entre ahorro y préstamo... (Zapata et al., 2004: 19).
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Otro rasgo caracteristico de la mayoria de las IMF es prestar preferen-
temente a mujeres. Al respecto, Yunus (1999) es enfatico al afirmar que
la orientacion del microcrédito a las mujeres no se hizo pensando en que
ellas son mejores en el cumplimiento, sino que fue una acciéon explicita-
mente pensada para enfrentar las terribles condiciones de opresidon que
la mujer musulmana en Bangladesh padecia. Asi, una IMF no lucrativa, a
diferencia de una IMF que percibe el lucro, utiliza la metodologia del gru-
po solidario, y da preferencia a mujeres no solo como instrumento en la
creacion de incentivos al cumplimiento de las obligaciones contractuales,
sino como un instrumento para la consecuciéon de beneficios sociales.

2.5 Servicios no financieros y ganancias

Las IMF no lucrativas suelen limitar sus servicios financieros al aho-
rTo y préstamo, pero, a cambio, complementan su oferta con servicios no
financieros, como los de capacitaciéon para el trabajo, manualidades, ser-
vicios de salud comunitarios, entre otros. Las instituciones pro ganancia
suelen incorporar otros servicios financieros mas lucrativos, como son la
administracién de remesasy la venta de seguros para los “pobres”. Asimis-
mo, la bisqueda de ganancias ha motivado la emergencia del microcrédi-
to individual que incorpora “nuevos” mecanismos que crean incentivos al
repago (Gonzalez y Villafani, 2007). Sin embargo, en el caso del microcré-
dito individual, la busqueda de ganancia lleva a que los beneficios sociales
de la conformacion de grupos sean desechados, pues sdlo se ve al grupo
como un instrumento para evitar conductas tipificadas, como riesgo mo-
ral, y, en tanto, garante de la rentabilidad.

2.6 Los costos del microcrédito

A pesar de su prometedor inicio, el estado actual de la tecnologia
del microcrédito atin no es 6ptimo; los montos son muy pequeiios y su
precio (tasa de interés) es muy alto. En México las tasas de interés que
se aplican en microcréditos, en muchos casos, llegan a superar el 100%
anual’. Esto, sin embargo, no merma el entusiasmo de los partidarios
de la motivaciéon pro lucro de las IMF (CGAP, 2008), pues afirman

' En las paginas Web de algunas de estas instituciones se presenta el costo anual promedio
total (CAT). Algunos de ellos pueden llegar a ser superiores del 300%. Por discrecion, no
sefialamos casos y solo invitamos al lector interesado a hacer este seguimiento.
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que —dado que la participacién en microfinanzas es puramente volunta-
ria— es razonable concluir que para los participantes el intercambio debe
ser costo-efectivo (Sundaresan, 2008: 8). Es decir, suponen un mercado
competitivo con demanda elastica donde el precio es determinado tanto
por la oferta como por la demanda. Sin embargo, como adelante veremos,
algunos autores han observado que el accionar estratégico de las IMF las
lleva a la diferenciacion de producto y al acopio de poder de mercado.

Respecto al costo del microcrédito, Armendariz y Morduch (2005), y
para el caso de México, Simo6n (2000), sostienen que el precio del micro-
crédito se ubica por debajo del que exigen los usureros. Desafortunada-
mente, no se conoce la diferencia entre las tasas aplicadas por las IMF y
la de los usureros, pero si se sabe que los diferenciales que cobran las IMF
en México se ubican muy por encima de las tasas que cobran los mercados
orientados a otro tipo de clientes.

Las altas tasas que cobran y los pequefios montos que ofrecen las ins-
tituciones de microfinanzas en México representan limitantes enormes a
los tipos de proyectos que los empresarios de pocos recursos pueden em-
prender”y, sobre todo, a su capacidad competitiva, al tener que enfrentar
costos financieros muy superiores al resto de agentes econémicos. No
obstante, los analistas de la corriente pro lucro opinan que la inexistencia
de una tendencia a incrementar los montos prestados no es un problema.
Por el contrario, afirman que un incremento en el monto promedio del
microcrédito indicaria un cambio de mision; esto es, que las IMF en lugar
de atender a los pobres estarian atendiendo a sectores de mayor ingreso
(Cotler y Rodriguez, 2008). Esta aseveracion tiene como supuesto cen-
tral que el tamano del préstamo es sefial inequivoca del mercado en el
que se participa. Sin embargo, la validez de tal supuesto se limita al caso
extremo de una tecnologia del crédito absolutamente inmévil y lineal-
mente basada en garantias (o en el ingreso corriente del prestatario), que
opera en un mercado perfectamente competitivo. La vision opuesta pue-
de resultar pertinente: un incremento en el crédito promedio puede ser
resultado de innovaciones tecnologicas que se manifestarian, en el caso

? El problema de las discontinuidades en la funcién de produccién fue sefialado por
McKinnon (1974).
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de un mercado competitivo, en una mayor cantidad de riesgo absorbi-
do (trasladado via hedging y/o diversificacion) que daria como resultado
menores tasas de interés o montos relativamente mayores; es decir, una
relacion riesgo-rendimiento més favorable para el prestatario.

Una tasa de interés mas baja y un monto de crédito promedio supe-
rior también podrian ser resultado de una nueva fuente de fondeo, que se
cristaliza en una relacién riesgo-beneficio mas favorable para la IMF. Por
ejemplo, en el caso de México (Castillo y Sansores, 2009) el gobierno ha
decidido apoyar a las IMF con financiamiento. La expansion, la compe-
tencia y la presencia de IMF altruistas podrian inducir eficiencia, y ésta,
menores tasas y mayores montos en los microcréditos. Desafortunada-
mente, algunos analistas del mercado de microcrédito indican que podria
no ser asi. Veamos.

2.7 Competencia entre buscadores de ganancias y altruistas

El mercado de las microfinanzas en México, igual que el de muchos
otros paises, se caracteriza por la presencia de IMF que no persiguen el
lucro y operan en las mismas localidades que las instituciones pro lucro.
Casini (2008) analiza las estrategias de las IMF altruistas y las buscadoras
de ganancia en un mercado donde conviven ambos tipos; encuentra que,
en equilibrio, una IMF maximizadora de ganancia es capaz de extraer el
maximo beneficio de, al menos, un tipo de prestatario. De esta forma, las
IMF se especializan en una clase de contrato dirigido a un tipo especifico
de prestatario, para obtener el maximo beneficio. Dicha especializacion
también fue encontrada mediante el analisis de dos instituciones de mi-
crocrédito grandes en Bolivia (Navajas, Conning y Gonzalez, 2003). Las
IMF altruistas, por otra parte, operan reduciendo los costos de basqueda
y seleccion de las IMF pro lucro, lo que atrae una clase especial de pres-
tatarios, posiblemente los menos rentables. En México, la reciente fusion
de Financiera Independencia con Finsol, la consecuente especializacion
en microcrédito individual de la primera y en crédito grupal de la segunda
podria ilustrar este efecto. La competencia en el mercado de las microfi-
nanzas parece orientarse a la conformacion de nichos donde unas cuantas
IMF dominan e imponen condiciones a los microempresarios demandan-
tes de estos créditos.
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Como complemento, en un trabajo pionero Mersland (2009) iden-
tifica y analiza los costos derivados de cada tipo de tenencia en las
IMF: la propiedad de tenedores de acciones, buscadores de ganancia,
y aquella en que los propietarios no la buscan como son las ONG y las
cooperativas. Su analisis y revision empirica indican que la estructura
de costos de tales instituciones tiende a ser diferente; que los costos
relacionados con los contratos de mercado se inclinan a favorecer a las
IMF altruistas (por ejemplo, los costos de busqueda de informacion).
En cambio, los costos relacionados con la propiedad y la toma de de-
cisiones tienden a favorecer a las sociedades buscadoras de ganancia
(por ejemplo, los costos de agencia). Dado que ambos tipos de institu-
ciones tienen ventaja en algin costo, Merslan (2009) considera que es
recomendable impulsar ambas.

3. MERCADO DE LAS MICROFINANZAS EN MEXICO

La historia de las microfinanzas en México, como sefiala en Zapata y
Flores (2003), puede articularse con la politica de desmantelamiento de
la banca de desarrollo, la cual juega un papel central en el financiamien-
to del desarrollo hasta mediados de los afios ochenta. Ante el deterioro
de la capacidad operativa de esta banca, en especial en el sector rural al
seguir las tendencias mundiales, referidas al inicio del trabajo, en México
surgen las primeras iniciativas para conformar instituciones de microfi-
nanzas. La institucion representativa del surgimiento y evoluciéon de las
microfinanzas es el actual banco Compartamos, que surge a principios de
los afos noventa como una ONG sin fines de lucro, denominada “gente
nueva”. Esta crece y se transforma en Sociedad Financiera de Objeto Li-
mitado; para 2006 logra convertirse en el enorme banco Compartamos,
S.A., institucién de banca multiple. Desde luego, no todas las decenas de
organizaciones de microfinanzas surgidas desde principios de los noventa
han tenido el éxito de Compartamos; algunas han desaparecido y otras
muchas conservan presencia en el ambito regional o local. Sin embargo,
la busqueda de ganancia, en el caso de México, ha originado también el
surgimiento de otros oferentes de gran tamano como Finsol, Financiera
Independencia y Banco Azteca.
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En su pagina introductoria, ProDesarrollo (2009), la principal asocia-
cion de IMF en México, afirma que: Actualmente, sus miembros suman
noventa y un organizaciones prestadoras de servicios financieros popu-
lares, del sector social y privado, que atienden por medio de mil setenta
sucursales en todo el pais a mas de dos millones, doscientas mil personas,
de las cuales 79% son mujeres.

En el mercado mexicano de las microfinanzas conviven decenas de
pequenas instituciones con otras pocas de grandes dimensiones; institu-
ciones con fines de lucro e instituciones con fines sociales; instituciones
que ofrecen servicios no financieros (sociales) y banca privada cuyas ac-
ciones cotizan en bolsa. Muchas de estas instituciones estan afiliadas a
ProDesarrollo.

Para realizar el estudio del mercado de las microfinanzas utilizamos
los datos dados a conocer publicamente por ProDesarrollo;® fue posible
recopilar de su pagina web la informacion financiera de 35 instituciones
afiliadas para el periodo 2004-2008. Esta informaciéon se complement6
con la publicada por las propias IMF en sus paginas web. Las instituciones
incluidas en la muestra operan en decenas de ciudades y atienden a cien-
tos de miles de clientes a la largo del pais.

La definicion y nombres clave (nemonicos) de las variables disponibles
se presentan en el anexo 1 “Indicadores”. En la mayoria de los casos no se
cuenta con informacion para todos los afios del periodo considerado, por
lo que nuestra muestra se organiza como un panel no regular que com-
prende 99 observaciones de 31 instituciones de microfinanzas.*

3 La red de organizaciones de microfinanzas mexicanas ProDesarrollo (2009) se define a si
misma de la siguiente manera: ProDesarrollo, Finanzas y Microempresa, A.C. es una red
nacional de instituciones proveedoras de servicios financieros que buscan contribuir al de-
sarrollo econ6mico y al combate de la pobreza, mediante la asignacion de créditos eficien-
tes, servicios de ahorro, asesoria y capacitacion de la poblacion que vive en condiciones de
pobreza, como parte de un proceso de apoyo para un desarrollo sostenible.

4 Los datos de cuatro instituciones, ubicadas en el estrato medio, fueron retiradas de la
muestra por presentar comportamientos absolutamente fuera de rango y que, por su com-
posicion, obscurecen el contraste por tamafio y disposicion al lucro.
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3.1 Clasificacion por disposicion al lucro

Tres criterios bésicos fueron utilizados para distinguir las IMF con fi-
nes de lucro de aquéllas que se proponen fines sociales: declarar en sus
propositos, explicitamente, no perseguir fines de lucro; estar constituida
como sociedad civil o asociacion civil y ofrecer servicios no financieros. La
regla de decision fue, simplemente, que aquella IMF que cumpliera con al
menos uno de estos atributos, se le definiria como IMF que no persigue
fines de lucro.

3.2 Clasificacion por tamaiio y concentraciéon del mercado

Utilizamos como variable representativa del tamano de la institucion
el monto de total su activo, “MTotAct” descrita en el anexo 1. Para fines de
comparacion y clasificacion tomamos el valor real del activo promedio en
el periodo 2004-2008 y consideramos los siguientes criterios:

Cuadro 1
Clasificacion de IMF en relacién con su activo total
Rango de a Unidades (IMF)
G: Gigantes 1,818,775,542 3,385,854,939 2
H: Grandes 251,696,145 1,818,775,542 4
M: Medios 60,000,000 251,696,145 9
P: Pequefios 25,000,000 60,000,000 10
CH: Muy pequefios 4,730,318 25,000,000 10

Fuente: Elaboracion propia con datos de ProDesarrollo

Si consideramos la informacion ofrecida por ProDesarrollo como una
muestra representativa del mercado de las microfinanzas en México, pue-
de afirmarse, con certeza, que se trata de un mercado excesivamente con-
centrado; el indice Herfindahl-Hirchman es de 21.8 —se considera que
cualquier valor por encima de 1.8 indica alta concentracion.

3.3 Sondeo del comportamiento de las variables de interés

Una vez clasificadas las IMF de nuestra muestra, estudiamos la presencia
de comportamientos diferenciados en los grupos con el uso de pruebas ANO-
VA. Para este primer acercamiento, en la bisqueda de comportamientos
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diferenciados por tamano y disposicion al lucro optamos por trabajar con
valores promedio del periodo 2004-2008 de cada institucion, pues nos
permite hacer comparaciones con base en una sola observacion por cada
institucion y, de esta forma, perfilar las pruebas que, al utilizar el total de
informacién de la base de datos (panel desbalanceado), se presentan en la
siguiente seccion.

3.4 Pruebas agrupadas por tamaiio

Deseamos evaluar la posibilidad de comportamiento diferenciado en
costo del crédito o tasa activa, aproximado por la tasa implicita (Tasalm-
plic —ver definicién en anexo 1); en los montos prestados, aproximado por
el crédito promedio (PrestProm —ver anexo 1); en la eficiencia operativa,
aproximada por el costo de operacion promedio por cliente (RCtoOPCtes,
ver anexo 1) y la tasa de ganancia, aproximada por la razén de ganancias a
total de activo (RGanaAct, ver anexo 1).

Cuadro 2
IMF agrupadas con base en el tamaiio
PrestProm Tasalmplic * RGanaAc RCtoOPCtes
Desv.

Desv. Media | estandard. Media Desv.estandard. Desv.
Tamarnio N Media estandard (%) (%) (%) (%) Media | estandard
Chico 23 | 3,681 1,881 60 18 -8.30 36.70 2,124 2,027
Medio 6 5,247 2,778 83 11 -4.20 15.30 4,471 3,812
Grande 2 4,683 38 79 1 23.80 6.60 1,626 313
Total 31 4,049 2,074 65 19 -5.50 33.00 2,546 2,524
Prueba
ANOVA 2.1. 2.2. 23. 24.
Nota: * diferencia entre las medias significativa con 90% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de ProDesarrollo

La prueba ANOVA (véase anexo 2, prueba 2.1) indica que no es posible
rechazar la hipétesis de que las medias son iguales. Tenemos indicios para
pensar que las IMF de descomunal tamaio no ofrecen créditos promedio
mayores que el resto de sus pequeiias colegas.
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En cambio, con respecto a la tasa de interés que cobran, aun cuando
sblo disponemos de la tasa implicita (que desde luego es mucho menor a
la tasa promedio aplicada en contrato y del costo total incluidas comisio-
nes), las diferencias que se pueden observar en el cuadro 4 si son estadisti-
camente significativas (de acuerdo con la prueba ANOVA 2.2. presentada
en el anexo 2).

Esperabamos que la diferencia en la ganancia (medida sobre activos o
capital) entre grupos fuera significativa, en especial porque las IMF gigan-
tes presentan ganancias promedio positivas, mientras que el resto sufre
pérdidas. Sin embargo, las diferencias observadas no resultan estadistica-
mente significativas (véase anexo 2, prueba 2.3.).

Las provisiones para riesgo no presentan diferencias significativas;
tampoco el indice gasto total sobre activo las presenta entre los grupos.
Asimismo, aun cuando el costo operativo por cliente es menor para las
IMF gigantes, la diferencia no es lo suficientemente relevante para recha-
zar la hipotesis de que las medias son iguales entre los grupos (anexo 2,
prueba 2.4.). Asi, nuestro primer sondeo indica la posible presencia de
poder de mercado que permite a las grandes IMF establecer tasas ain
mayores.

3.5 Pruebas agrupadas por disposicion al lucro

Igual que cuando agrupamos por tamano, al conjuntar por disposicién
o no al lucro, la diferencia en el monto promedio de los créditos, presen-
tada en la cuadro 5, no resulta significativa (ver anexo 2 prueba 2.5). En
cambio, la diferencia en tasas de interés aplicadas promedio (aproxima-
das por la tasa implicita) si es estadisticamente significativa (anexo 2,
prueba 2.6). Esto indica que, posiblemente, la intencion de no lucrar si se
manifiesta en menores tasas de interés.
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Cuadro 3
IMF agrupadas con base en su disposicion al lucro
PrestProm Tasalmplic * RCtoOPCtes *
Media Desv.

Nolucro N Media Desv. tip. (%) tip. (%) Media Desv. tip.
Sin fines de lucro 14| 3,423 1,668 58 17 1,628 975
Con fines de lucro 17 4,564 2,275 71 18 3,303 3,135
Total 31 4,049 2,074 65 19 2,546 2,524
Prueba ANOVA 2.5. 2.6. 2.7.
Nota: * diferencia entre las medias significativa con 90% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de ProDesarrollo

En el cuadro 3 también se observa que, igual que ocurre con la agrupaciéon
por tamano, cuando concentramos por la intencion o no de lucro, los cos-
tos operativos por cliente son diferentes (anexo 2, 2.7). En este caso, las
IMF que no buscan ganancias tienen menores costos operativos por clien-
te. De hecho, el costo operativo por cliente de las IMF sin fines de lucro es
similar al de las IMF gigantes, lo cual permite proponer que, posiblemen-
te, las ventajas en costos asociados a la tenencia de grandes instituciones
buscadoras de ganancias no compensan las ventajas en costos asociados a
contratos de las pequeias instituciones altruistas.

3.6 Pruebas agrupadas en tamaiio y disposicion al lucro

Cuando combinamos las caracteristicas de tamano y disposicion al lu-
cro se forman cinco grupos (el grupo de IMF no orientadas al lucro —o so-
ciales— y de gran tamafio no presenta ningin caso). El cuadro 4 muestra
los montos promedio del crédito para cada uno de los grupos que se con-
forman. La diferencia observada entre las medias es significativa (anexo
2, prueba 2.8). Lo mismo ocurre con la tasa de interés (al usar Tasalmplic
COMO Proxy —anexo 2, 2-9).
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Cuadro 4
IMF agrupadas con base en su tamario y disposicién al lucro combinados
PrestProm * Tasalmplic * RCtoOPCtes *
Media Desv. tip.
Combinacion N Media Desv. tip. (%) (%) Media Desv. tip.
Social-Chico 12| 3,571 1,754 54 13 1,640 1,059
Social-Medio 2 2,535 682 85 16 1,556 53
Mercantil-Chico | 11 3,801 2,001 66 20 2,653 2,686
Mercantil-Medio | 4 6,602 2,314 82 11 5,929 3,965
Mercantil-Grande | 2 4,683 38 79 1 1,626 313
Total 31 4,049 2,074 65 19 2,546 2,524
Prueba ANOVA 2.8. 2.9. 2.10
Nota: * diferencia entre las medias significativa con 90% de confianza.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de ProDesarrollo

También puede observarse en el cuadro 4 que, en el caso extremo, el de
las IMF maximizadoras de beneficio de gran tamano y las IMF pequenas
y altruistas, los diferentes costos, a los que por su naturaleza opuesta
incurren, tienden a compensarse. Sin embargo, el costo de operacién
por cliente promedio de cada grupo es estadisticamente diferente (anexo
A2, 2-10).

4. EVALUACIONES CON EL CONJUNTO DEL PANEL

Los primeros sondeos indican la posibilidad de que la gran concentra-
cion del mercado de los servicios financieros para los pobres, inducida
por el motivo lucro, se proyecte en la capacidad de que los participan-
tes de mayor tamafo y con fines de lucro impongan las tasas de interés
mayores que el resto de los participantes, para trasladar a los prestata-
rios los mayores costos en que incurren. En esta seccioén se presentan
las pruebas basadas en las técnicas estandar de datos panel aplicadas a
nuestra muestra.

Un modelo de regresion con datos panel se representa de la siguiente
manera: Y it = ait + Xit 3 + pit; donde los subindices, i = 1,...N se refieren
a las unidades de corte transversal (las IMFs en nuestro caso); t = 1,...T,
son los anos (de 2004 a 2008); a es el conjunto de interceptos y 3 es el
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vector de parametros correspondientes a cada una de las K variables
explicativas que conforman el conjunto de observaciones X, donde
cada Xit representa la observacion de la variable para la institucién 1
en el afio t.

Los modelos de panel difieren en la forma en que se definen los resi-
duales. La alternativa que present6 los mejores resultados, en cuanto al
cumplimiento de los supuestos, fue la de considerar el término de error
como una variable aleatoria no observable, que varia entre individuos
pero no en el tiempo.

El siguiente cuadro resume los resultados de las pruebas realizadas
utilizando la tasa implicita como variable dependiente. Las variables
endogenas son el tamano de la IMF que se recoge, a partir de nuestra
anterior clasificacion, mediante una variable binaria: 1, si por su monto
de activo pertenece al estrato denominado en el cuadro 1 “gigantes” o
al de “grandes”, y 0 de otra forma. La variable lucro toma el valor 1 si
la institucion es de lucro y o si es altruista. De manera complementaria
se defini6 la variable GdeLucro que combina ambas propiedades: si es
grande y buscadora de ganancias toma el valor 1; de otra forma, o. Utili-
zamos como variables de control la razén de gasto total respecto al total
de activos (RGtoTot); el costo operativo por cliente (RCtoOPCte) y el
total de activo (MTotAct). Las variables de control se pueden consultar
en el anexo 1.

Las pruebas avalan la posibilidad de que el tamafio de la IMF sea un
factor que influye en el cobro de mayores tasas de interés. También el mo-
tivo lucro podria estar interviniendo en la aplicacion de mayores tasas, sin
embargo, su impacto en las pruebas no es contundente. Lo que es claro,
es que estas pruebas avalan la posibilidad de que, como resultado de la
busqueda del lucro, la concentracion del mercado permita a unas cuantas
IMF, a las de gran tamafio buscadoras de ganancia, la aplicacion de mayo-
res tasas de interés.

28



El motivo de lucro en las microfinanzas...

Cuadro 5
Pruebas con variable dependiente: Tesalmplic
| P.1.1 | P.1.2 | P.1.3 P.1.4 | P.1.5 | P.1.6 | P.1.7
Coeficientes
0.23194 0.23176 0.27532 0.24443
Tamaiio | (4.089665)* | (4.159921)** | (5.01694)** | (4.19562)**
0.0992 0.08086 0.094 0.11125 0.16952
Lucro (1.797604)* | (1.468574) | (1.767725)* | (1.959128)* | (2.548457)*
0.18794 0.2507
GdeLucro (3.297305)** | (4.44049)**
0.14171 0.37126 0.3525 0.20512 0.45499
RGtoTotAct (1.907331)* | (3.986499)** (3.333762)** | (2.70841)** | (4.758107)**
-3.3E-05 -9.4E-06 -2.8E-05 -3.59E-05
RCtoOPCtes (-3.70506)** | (-1.287818) | (-2.9390)** (-3.8785)**
7.14E-12
MTotAct (0.251591)
0.56608 0.49862 0.43416 0.57886 0.48233 0.54408 0.48186
(Constante) | (13.62218)* | (9.231717)* | (7.983689)** | (13.35125)** | (7.357269)** | (10.32658)** | (9.17871)**
Cross-section
random
S.D./Rho 0.12233 0.11986 0.11771 0.1251 0.16145 0.14805 0.14532
Idiosyncratic
random
S.D./Rho 0.11606 0.11487 0.1044 0.11475 0.10519 0.11105 0.10129
R cuadrado 0.39704 0.4221 0.49279 0.40489 0.3425 0.24976 0.34327
Durbin-
Watson stat 1.53435 1.52798 1.48493 1.53976 1.41739 1.55952 1.50302

Notas: los nimeros entre paréntesis se refieren al valor t: ** significativo 5% y * significativo 10%.
Método: Panel EGLS (Cross-section random effects); Periodo: 2004 2008; Cross-sections incluidas: 31; Total

Observaciones en el panel (no balanceado): 91.

Fuente: Elaboracion propia

4.1 La productividad aproximada mediante el costo
operativo por cliente

La literatura revisada mostr6 la posibilidad de que los costos de las
IMF maximizadoras de ganancia y de mayor tamano fueran superiores a
los de aquéllas que persiguen fines altruistas. Al efecto, realizamos pruebas
con nuestro panel y utilizamos como indicador de eficiencia la variable
RCtoOPCtes (costos operativos/ntimero clientes).
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A continuacion se presentan ocho pruebas que no rechazan dicha posi-
bilidad.

Cuadro 6
Pruebas con variable dependiente: RCtoOpCtes
pP.2.1 P.2.2 P.2.3 P.2.4 P.2.5 P.2.6 pP.2.7 pP.2.8
Coeficientes
1274.393
Tamafio 1267(1.4646) | (1.92146)*
1288 398.9535 1738.977 | 828.7058 | 569.967
Lucro (1.5274) (0.608773) | (2.1087)** | (1.2895) | (0.8460)
1930.987 2431.89 22724
GdeLucro (3.7597)** | (5.2166)** | (4.6295)**
6947.765 | 7230.373
6956.748 (8.1785)* | (8.2600)* | 6670.138 6471.02 6612.2
RGtoTotAct (8.3208)** * * (9.4595)** | (10.2899)** | (10.244)**
-0.001411 | 0.000898 | 0.001088 -0.003051 -0.003
NoPrestatarios (-0.7353) | (-0.6113) | (-0.7346) (-2.497)** | (-2.515)**
1024.353 -495.2
Sgrupal (-1.3937) (-1.0342)
1364 -1960.222 1619.392 1710.084 | 1413.081 -1617.2 -1481.5 -1368
(Constante) (2.1424)* (-3.107)** | (2.5662)* | (-2.702)** | (-2.098)** | (-3.409)** | (-3.602)** | (-3.188)**
Cross-section
random
S.D./Rho 1931 1483.456 1976.17 1519.016 | 1534.911 1195.177 896.1218 908.98
Idiosyncratic
random
S.D./Rho 1576 1201.676 1588.574 1211.969 | 1211.969 1146.952 1155.352 1155.4
R cuadrado 0.091 0.487201 0.074497 | 0.467614 | 0.478633 | 0.521864 0.570388 0.573
Durbin-Watson
stat 1.7 1.606847 1.670612 1.545562 | 1.576472 1.543935 1.445615 1.4533

Notas: los nimeros entre paréntesis se refieren al valor t: ** significativo 5% y * significativo 10%.
Método: Panel EGLS (Cross-sectionrandomeffects); Perido: 2004 2008; Cross-sections incluidas: 31; Total Observaciones en el
panel (no balanceado): 91.

Fuente: Elaboracién propia

No hay pruebas de que la variable tamario, independientemente de la
disposicion al lucro, influya en los costos operativos. La disposicion al lu-
cro no tiene un impacto robusto, pues si bien en la prueba P.2.1 su efecto
es significativo, ante la presencia de otras variables su impacto desapare-
ce. No obstante, el agrupamiento que combina a las grandes y pro lucro,
no contradice la posibilidad de que el paso de una financiera pequena y
sin fines de lucro, a una méas grande y con objetivos mercantiles, tienda a
incrementar sus costos operativos por cliente y a reducir la productividad,
probablemente por los asociados a costos de contratacién, como ya se dis-
cutié. El tipo de contrato preferente (individual o colectivo), que se reco-
gi6 en la variable contrato, no result6 significativo.
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4.2 La ganancia

Nuestros datos muestran la probabilidad de que la bisqueda del lucro
en las organizaciones dominantes del mercado no redunde en mayor pro-
ductividad, ni en menores tasas de interés. La evidencia encontrada no
avala la posibilidad de que las IMF que abastecen la mayor parte del mer-
cado de las microfinanzas sean particularmente mejores para impulsar el
desarrollo de pequefios negocios y combatir la pobreza. Analicemos, en-
tonces, si su motivacion bésica las conduce a realizar mayores ganancias
que aquellas IMF que no buscan el lucro.

Cuadro 7
Pruebas con variable dependiente: RGanaAct
P.3.1 P.3.2 P.3.3 P.3.4
Coeficientes
0.102968 0.191895 0.183465
Tamarfio (0.8638) (2.3586)** (2.448)**
-0.058985 0.030601
Lucro (-0.5052) (0.3838)
0.043378
GdeLucro (0.564378)
-7.09E-05 -7.13E-05 -6.46E-05
RCtoOPCtes (-11.022)** (-11.078)** (-9.0462)**
-0.060482 0.035666 0.062074 0.112313
(Constante) (-0.6816) (0.5853) (1.3454) (4.3714)**
Cross-section random S.D. / Rho 0.288369 0.196661 0.190537 fixed
Idiosyncratic random S.D. / Rho 0.132063 0.08554 0.0872
R cuadrado 0.013609 0.557548 0.528945 0.936687
Durbin-Watson stat 1.433688 1.054327 1.024866 1.609926
Notas: los numeros entre paréntesis se refieren al valor t. ** significativo 5% y *
significativo 10%.Método: Panel EGLS (Cross-sectionrandomeffects); Periodo: 2004
2008; Cross-sections incluidas: 31; Total observaciones en el panel (no
balanceado) : 91.

Fuente: Elaboracién propia

Estas pruebas rechazan la posibilidad de que la ganancia se vea in-
fluenciada por la disposicion al lucro de las IMF. Sin embargo, no se re-
chaza, claramente, la posibilidad de que el tamafio sea un factor inductor
de mayores ganancias. Una interpretacion posible de los resultados, ba-
sada en la literatura que se consulto, es que, conforme una IMF crece y
se transforma en lucrativa, los mayores costos derivados de su menor
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productividad operativa se compensan con la especializacion y estandari-
zacion de contratos, que le permite dominar un segmento del mercado e
imponer precios mayores.

4.3 El préstamo promedio

El préstamo promedio es, sin duda, la variable clave para indicar si el
mayor tamano de las microfinancieras, inducido por la bisqueda de ga-
nancia, permite reducir el riesgo y, con ello, incrementar los montos pro-
medio prestados, lo cual, como hemos sefialado, redundaria en beneficio
de los proyectos de los prestatarios. Veamos ahora los efectos en el monto
del crédito promedio (medido en términos del RCtoOpProm).

Cuadro 8
Pruebas con variable dependiente: PrestProm
P.4.1 P.4.2 P.4.3. P.4.4.
Coeficientes
642.1933 609.993
Tamafio (0.756792) (0.757851)
872.6488 847.6376
Lucro (1.100964) (1.076888)
1308.087 277.6787
GdeLucro (2.087936)** (0.289982)
-66.18361 -25.14925
Tasalmplic (-0.057243) (-0.025534)
0.013991 -0.072901
RCtoOPCtes (0.170806) (-0.819309)
3287.699 3231.606 3677.621 4017.849
(Constante) (3.7209)** (5.370)** (4.994)** (12.552)**
Cross-section random S.D. / Rho 1880.483 1867.357 1651.554 Fixed
Idiosyncratic random S.D. / Rho 1158.682 1162.712 1087.93
R cuadrado 0.077367 0.078183 0.115606 0.829586
Durbin-Watson stat 1.514081 1.507063 1.411153 2.169103
Notas:los nimeros entre paréntesis se refieren al valor t: ** significativo 5% y * significativo 10%.
Método: Panel EGLS (Cross-sectionrandomeffects); Periodo: 2004 2008; Cross-sectionsincluidas: 31;
Total Observaciones en el panel (no balanceado): 91.

Fuente: Elaboracién propia

Aunque en una de las pruebas (p.4.3) no se rechaza la posibilidad de
que las IMF grandes y orientadas al lucro ofrezcan, en promedio, créditos
de mayor tamafo, en general estas prueban rechazan la posibilidad de
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que el mayor tamano y la disposicion al lucro redunden en mayores prés-
tamos promedio en beneficio de los microempresarios pobres.

5. CONCLUSIONES

A diferencia de lo que postula el movimiento original de las microfi-
nanzas, los organismos promotores de las microfinanzas en Latinoamé-
rica y muchos de los estudiosos del tema han promovido la idea de que si
las instituciones de microfinanzas (IMF) se orientan a la bisqueda de la
maxima ganancia, logrardn un mayor alcance en el nimero de usuarios
atendidos. Este mayor alcance representaria un mayor impacto en el com-
bate a la pobreza, al incrementar la creacién y promociéon de micronego-
cios que permitan a sus propietarios dejar dicha condicion.

En México, el mayor alcance de las microfinanzas se ha logrado me-
diante la concentracion de la oferta en grandes instituciones buscadoras
de ganancias. Estas grandes organizaciones comparten el mercado con un
considerable ntimero de instituciones de menor tamarno, de las cuales al-
gunas no tienen fines de lucro. El mercado de las microfinanzas en México
también se caracteriza por la descomunal magnitud de las tasas de interés
que aplica, mismas que generan un sesgo anticompetitivo a micronego-
cios que, por sufrir racionamiento del sistema financiero principal, se ven
obligados a recurrir a este tipo de instituciones financieras. Asimismo, los
diminutos créditos reducen enormemente el espectro de los mercados en
los que podrian participar los micronegocios. Si consideramos lo anterior,
nos preguntamos si una IMF cuya motivacién fundamental es la basque-
da de ganancias y, consecuentemente, la maxima expansion (el mayor
tamafo) tiende a ofrecer servicios financieros a los pobres (i.e. a su pobla-
cién objetivo) cada vez mejores. Especificamente, nos preguntamos en el
caso del microcrédito, si estas IMF tienden a reducir las tasas que aplican,
por ser mas costo-eficientes, y a incrementar los montos prestados a los
micronegocios de los pobres.

Las pruebas estadisticas aplicadas a nuestra muestra permiten suge-
rir que las IMF conforme crecen y se transforman, de ser organizaciones
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no gubernamentales sin fines de lucro a ser organizaciones mercantiles
orientadas a la busqueda de ganancias, tienden a tener mayores costos
y a aplicar tasas de interés mas altas, sin un incremento significativo de
los montos promedio prestados. Por consiguiente, existen razones para
considerar la posibilidad de que la expansion concentrada del mercado
de las microfinanzas —que el motivo lucro ha inducido y que podria obe-
decer a la conformacién de nichos de mercado, como se ha sefialado en
la literatura— no tiende a ofrecer condiciones de crédito mas favorables
para la creacion y promocion de los micronegocios y, por tanto, para el
abatimiento de la pobreza. Esta diferencia en las tasas puede obedecer, de
acuerdo con la literatura revisada, a los costos diferenciados que la pro-
piedad con fines de lucro impone en las microfinanzas.

Es necesario seguir de cerca la evolucion del mercado de las micro-
finanzas y analizar otras muestras. De confirmarse esta tendencia, sera
indispensable repensar la politica de promocion a las IMF y el papel
del Estado, como regulador y participante en el financiamiento y desa-
rrollo de micronegocios capaces de crecer y coadyuvar a la superacion
de la pobreza.
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Anexo 1
Descripcion de variables

Clave de la
variable Descripcion
Clave identificacién de la IMF
Con orientacién hacia lo rural (la mayoria de sus préstamos son al sector rural): 1=si,
Crural 0=no
Cmujeres Con orientacién hacia mujeres (la mayoria de sus clientes son mujeres): 1=si, 0=no
antig Afos de operacion
Nolucro declaracion NO tener fines de lucro; 1: no tiene fines de lucro
Grupal 1: ofrece crédito grupal 0: no lo ofrece
Individual 1: ofrece crédito individual
Ahorro 1: ofrece cuentas de ahorro
OtrosS 1:ofrece seguros y/o remesas
NoFinan 1:ofrece servicios no financieros: capacitacion, etc.
Alcance 1:estatal, 2:regional, 3=nacional
Indicadores de rentabilidad
RGanaCap Razén ganancia a capital
RGanaAct Razén ganancia a total activo
Indicadores de tamafo
Total de activo (ajustado por inflacion y por provision para incobrables y castigos
MTotAct estandarizados)
MCred Articulado de cartera total y cartera bruta de préstamos
Mdepositos Articulado de cuentas de ahorro y depésitos voluntarios
NoPrestatarios Numero de clientes de crédito articulado con numero de prestatarios activos
Composicion del balance
RCapAct Razon capital a activo
RDeudCap Razén deuda-capital (apalancamiento)
Indicadores de riesgo
RCV Cartera a riesgo y cartera en riesgo > 30 dias
Provisiones/Cartera total: estimacion para riesgos crediticios(balance general)/Total de
RprovisionCart la cartera de crédito
Indicadores de productividad
RPrestxOfic Clientes por asesor
RCtoOPCtes Costos de operacion por cliente
RGtoOpAct Costos de operacion a activo
RGtoTotAct Costo total a activo
Indicadores de calidad
RCredNoPrest Mcred / No prestatarios (proxy de crédito promedio)
Tasalmplic Tasa cobrada implicita: rendimiento nominal sobre la cartera bruta de préstamos
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Anexo 2

Pruebas ANOVA
De un factor
Inter-grupos: Intra-grupos:
Variable Variable de suma de Media suma de Media
Nmu | agrupadora referencia cuadrados gl cuadratica cuadrados gl cuadratica F Sig.

1.1. Gtamario CredProm | 483627430.4 | 4 | 120906857.6 | 1537502267 | 30 | 51250075.57 | 2.359 0.076

1.2. Gtamario Tasalmplic 0.408 4 0.102 1.321 30 0.044 2.315 | 0.0802
2.1. tamafio PrestProm | 12525857.44 | 2 | 6262928.719 | 116458228.2 | 28 | 4159222.436 | 1.506 0.239
22. tamafio Tasalmplic 0.289 2 0.144 0.746 28 0.027 5.415 0.01

2.3. tamarfio RGanaAct 0.191 2 0.096 3.081 28 0.11 0.869 0.431

24. tamafio RCtoOPCtes | 28021253.44 | 2 | 14010626.72 | 163101917 | 28 | 5825068.464 | 2.405 0.109

25. NoLucro PrestProm | 9994814.814 | 1 | 9994814.814 | 118989270.8 | 29 | 4103078.305 | 2.4359 |0.129431

26. NoLucro Tasalmplic | 0.134007977 | 1 | 0.134007977 | 0.901177506 | 29 | 0.031075086 |4.3124 [0.046803

2.7. NoLucro RCtoOPCtes | 21524432.34 | 1 | 21524432.34 | 169598738.1 | 29 | 5848232.348 | 3.6805 |0.064945

2.38. Combi PrestProm | 34883510.41 | 4 | 8720877.603 | 94100575.25 | 26 | 3619252.894 | 2.4096 (0.074897

2.9. Combi Tasalmplic | 0.380461564 | 4 | 0.095115391 | 0.654723919 | 26 | 0.025181689 | 3.7772 (0.014972

2.10. Combi RCtoOPCtes | 59395458.68 | 4 | 14848864.67 | 131727711.7 | 26 | 5066450.452 | 2.9308 |0.039917

2.11. Contrato PrestProm | 29506593.53 | 2 | 14753296.77 | 99477492.13 | 28 | 3552767.576 | 4.1526 |0.026342

2.12. Contrato Tasalmplic | 0.013781444 | 2 | 0.006890722 | 1.021404039 | 28 | 0.036478716 | 0.1889 (0.828918

Nota: Las pruebas presentadas aqui se realizaron con los datos de ProDesarrollo y se utili-
z6 el paquete SPSS para el proceso.
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