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Las tasas activas de interés
en el sector microfinanciero de México:
Un estudio de caso

PABLO COTLER!

Resumen: Los préstamos que ofrecen las instituciones de microfinanzas deberian
ayudar a que muchos empresarios pudieran elevar sus ingresos. Sin embargo, las
altas tasas de interés que cobran merma tal impacto. Ante ello, la politica publica
deberia buscar los mecanismos idoneos para reducir dichas tasas. Haciendo uso
de un panel de datos encontramos que los dos principales determinantes de la tasa
activa de interés son el costo de fondeo y la eficiencia con que operan dichas insti-
tuciones en el pais. Una alteracidn de estos factores tiene mayor incidencia sobre la
tasa de interés que cobran las instituciones mas grandes.

Abstract: The increased surge of microfinance institutions should help cash starve
entrepreneurs to unleash their productivity and raise their income. However, the high
real interest rates they charge limit their impact. Using a cross section-time series panel
data of microfinance institutions operating in Mexico, we find that the funding cost and
the efficiency of microfinance institutions explain the lending interest rate that these
financial firms charge. A change in any of these two determinants has a greater impact
on the rate of interest charged by the biggest microfinance institutions.

Palabras clave: tasas activas de interés, microfinanzas, México.
Clasificacion JEL: G21, G28.
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Introduccion

La correlacion y causalidad entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico ha
sido ampliamente analizada a nivel macroecondémico (ver Levine, 2005, para una revi-
sién). Si bien existen debates respecto a si el desarrollo financiero afecta el producto de
estado estacionario o tan s6lo la velocidad de la convergencia hacia éste, hay en la dis-
ciplina econdémica un consenso cada vez mayor que se inclina a respaldar la existencia
de una causalidad positiva que va del desarrollo financiero al crecimiento econdmico.
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Por otro lado, ante los problemas de informacién que habitan los mercados financieros,
un desarrollo financiero que se traduzca en productos, tecnologias e instituciones que
se adapten a las caracteristicas de los sectores populares elevaria el acceso de estos
ultimos a los servicios que las instituciones financieras ofrecen. En ese sentido, un
mayor desarrollo de las instituciones financieras no s6lo contribuye a la reduccién de
la pobreza (por medio del crecimiento), sino que también puede ayudar a disminuir la
desigualdad de oportunidades y de ingresos (Beck, Demirguc-Kunt y Levine, 2007).

De acuerdo a Beck, Demirguc-Kunt y Martinez (2005), entre 40 y 80% de la po-
blacién de los paises subdesarrollados no utilizan los servicios que ofrece el sistema
bancario. Asumiendo que una proporcidén no desdefiable de éstos estuviera excluido
por una limitante en el acceso, el surgimiento de instituciones microfinancieras de-
beria ayudar a que muchos empresarios pudieran elevar su productividad y con ello
sus ingresos. Sin embargo, impactos positivos de tal financiamiento no son faciles de
encontrar. Los trabajos de Pitt y Khandker (1998), Morduch (1998), Banerjee y Duflo
(2004), Alexander-Tedeschi y Karlan (2006) y Hermes y Lensink (2010), constituyen
una muestra de la amplitud de investigaciones en las que se describen las dificultades
metodoldgicas para medir de manera apropiada el impacto que pudiera acarrear un
mayor acceso al financiamiento. Y a medida que mas refinados son los analisis, por lo
general, los resultados que se obtienen respecto al impacto son mas ambiguos. Como
consecuencia de lo anterior, no existe atin una afirmacién concluyente respecto a si los
préstamos que ofrecen las instituciones de microfinanzas tienen un impacto positivo y
perdurable entre su clientela.?

Pero, mas alla de cuestiones metodoldgicas, ;por qué deberia tener un impacto el fi-
nanciamiento que ofrecen las microfinancieras? Es importante recordar que los produc-
tos crediticios que ofrecen estas entidades no son del todo nuevos para las poblaciones
de escasos recursos. Asi, los pequefios empresarios y las familias pobres han mantenido
contacto con prestamistas informales que ofrecen préstamos de montos pequefios, sin
garantias y por un corto plazo, y hacen uso de sanciones sociales o mercantiles para ga-
rantizar su repago (ver, a modo de ejemplo, Aleem, 1990). Tomando ello en considera-
cidn, para que el financiamiento que otorgan las instituciones de microfinanzas pudiera
tener un impacto en las ganancias de los microempresarios o en el patrimonio del ho-
gar, es quizds necesario que por lo menos se cumplan las siguientes condiciones: (i) que
la tasa de interés que cobran las microfinancieras esté por debajo de la que cobran los
prestamistas informales; (ii) que el tamafio de préstamo que otorgan sea superior al que
ofrecen los prestamistas informales y sea util para resolver indivisibilidades; y (iii) que
la oferta de micro créditos por parte del oferente institucional sea continua en el tiempo.

Siendo la falta de financiamiento uno de los problemas que enfrentan los microem-
presarios del pais, un importante componente de la politica ptiblica mexicana ha sido
el fortalecimiento de instituciones y programas financieros de segundo piso3 y la ins-

2 Para el caso de México pueden revisarse los trabajos de Cotler y Rodriguez (2010) y Cotler y Woodruff
(2008).

3 Entre ellas tenemos la creacién del Programa Nacional de Financiamiento al Microempresario y el Fondo
Pyme, la creacion de Financiera Rural, el fortalecimiento del Fondo Nacional de Apoyo para las Empresas de
Solidaridad y el programa regional de asistencia técnica al microfinanciamiento rural.
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tauracion de un marco legal que otorgue certeza juridica a individuos e instituciones
que desean colocar dinero en instituciones financieras# que tienen entre sus fines ofre-
cer servicios de ahorro y préstamos a sectores no atendidos por la banca. Con ello se
pretendia aumentar la oferta crediticia al alcance de emprendedores de bajos ingresos,
asi como elevar el acceso al financiamiento por medio del apoyo gubernamental a la
constitucién de sucursales y a la incorporacién de mejoras tecnoldgicas en la operacion
de los dispersores de crédito, entre otros aspectos. De esta manera se intentaba combatir
la pobreza por medio del apoyo a la generacion de ingreso de los sectores populares y
a la par se intentaba nivelar el terreno de las oportunidades por medio de la generacién
de productos financieros que fueran mas acordes a una poblacién inmersa en la infor-
malidad y caracterizada por ingresos bajos e inciertos.

Como puede observarse, se busco atender todas las condiciones necesarias para
que el financiamiento institucional pudiera tener un impacto positivo en la dindmica
econdmica de los microempresarios, salvo una: asegurar el cobro de una baja tasa de
interés. El motivo para no hacerlo fue sencillo: imponer un tope a la tasa de interés
que podian cobrar los intermediarios financieros privados podria limitar el riesgo que
estaban dispuestos a tomar y con ello socavar la oferta financiera que se dirigia a los
sectores populares. Pero, ;qué tan altas son las tasas de interés en la industria de las
microfinanzas? Segun los datos del MixMarket (www.mixmarket.org)3, la tasa nominal
anualizada de interés que cobraban las microfinancieras durante el periodo 2000-2008
en América Latina fue del 42%. Mientras tanto, para igual periodo y similar tasa de
inflacion, la tasa de interés que cobraban las instituciones mexicanas que aparecen en
dicho portal fue del 76%. Esto es, las tasas reales de interés que cobran las microfinan-
cieras mexicanas son muy superiores a las que cobran sus pares en otros paises de la
region latinoamericana. En este sentido, aun cuando la evidencia anecddtica sugiere
que las tasas de interés que cobran las microfinancieras en México son menores a las
que cobran los prestamistas informales,¢ existe la percepcidon de que dichas tasas son
innecesariamente altas, con lo que se limita el impacto que dicho financiamiento podria
tener sobre los ingresos y patrimonio de los microempresarios.

Dado que las tasas de interés afectan la probabilidad de que el financiamiento influ-
ya positivamente sobre el crecimiento de los ingresos, es deseable conocer qué factores

4 Entre éstas tenemos a instituciones privadas que operan siguiendo principios de microfinanzas, cajas de aho-
rro y préstamo, cooperativas, uniones de crédito y bancos comunales.

5 El Mix market es una plataforma global en donde se provee informacion acerca de las mds importantes y
modernas microfinancieras en el mundo. Dicha plataforma estd considerada como la mas importante fuente
de informacion objetiva e insesgada. En esta plataforma se encuentra informacion operativa y financiera de
mds de 1,900 instituciones de microfinanzas que atienden a 92 millones de personas alrededor del globo. Una
vez recolectada la informacion, para asegurar la consistencia de ésta, la institucion se da al trabajo de asegurar
que esté clasificada siguiendo las normas financieras internacionales.

6 Tal percepcion, sin embargo, pudiera ser errénea. Primero porque en muchos préstamos informales no se
cobra una tasa de interés, pues la transaccion es parte de un mecanismo de reciprocidad; mds que un préstamo
es un mecanismo informal de aseguramiento. Por otro lado, anualizar tasas de interés —como por lo general
se hace para fines de comparacion- para transacciones de muy corto plazo —como son las informales- pudiera
constituir un error. Como sefialan Collins et al. (2009), cobrar 25 centavos por un préstamo de 10 pesos por
s6lo una semana, no parece un cobro excesivo. Sin embargo, si lo anualizamos implica una tasa de interés del
261%. Ciertamente, el error estriba en suponer que el financiamiento es continuo y no ocasional.
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determinan el valor que toman dichas tasas. ;] Dependen de su costo de fondeo?, ;de sus
costos operativos?, ;o tal vez es el nivel de la competencia lo que la determina? Cier-
tamente, una respuesta a esta pregunta seria deseable para asi tener un norte que guie
a una politica publica que busca generar un sistema financiero mas incluyente y cuyos
servicios crediticios tengan un impacto positivo en la riqueza de los microempresarios.

Para responder a dicha pregunta utilizamos la informacién recolectada por la red
de Prodesarrollo.” Gracias a ella existe informacién anual disponible para el periodo de
2003 a 2008 acerca de los ingresos financieros, valor del portafolio de crédito, el monto
promedio de los créditos otorgados, los costos de fondeo, las tasas activas de interés,
los costos de operacion, las tasas delictivas, el nimero de clientes, la rentabilidad, etc.,
para 36 instituciones financieras que ofrecen microcréditos principalmente en las zonas
centro y sur del pais. En su conjunto, estas instituciones atendian, a fines del 2008, a
aproximadamente tres millones de personas y contaban para ello con oficinas cuyo
numero era equivalente al 80% del total de sucursales de microfinancieras existentes
en el pafs.

Con base en dicha informacién8 abordamos la pregunta respecto a cudles son los
determinantes de las tasas activas de interés. Para tal fin seguimos dos rutas. Primero,
seguimos la ruta convencional (ver, por ejemplo, Cull, Demirguc-Kunt y Morduch,
2006) y estimamos los pardmetros de una ecuacidn que tiene por variable dependiente a
la tasa activa de interés y como independientes al costo de fondeo, al nivel de eficiencia
con que operan las instituciones microfinancieras, al tamafio promedio de los préstamos
y a la rentabilidad de estas entidades. Sin embargo, esta forma de proceder puede ser
errénea en virtud de problemas de endogeneidad. En particular, la tasa de rentabilidad
y el tamafio de los préstamos son dos variables sobre las que los administradores de
las instituciones microfinancieras buscan influir. Asi, éstos establecen un nivel de ren-
tabilidad objetivo que les permita —por ejemplo— aumentar el tamafio de su portafolio
y/o incrementar el nimero de clientes, abrir mas sucursales y/o contratar mds oficiales
de crédito o simplemente tener mds ganancias a distribuir. Tomando en consideracion
la necesidad de generar ganancias (para luego decidir si se distribuyen o no) y las ca-
racteristicas del nicho de mercado en el que se encuentran o en el que desean entrar, se
determina una tasa 6ptima de interés a cobrar y un tamafio de crédito promedio a ofre-
cer. En caso que una simulacion de los datos no diera lugar a la rentabilidad esperada,
los administradores de estas instituciones reexaminan el valor impuesto a las variables
antes mencionadas con el fin de recalcular qué valores deberian tomar para alcanzar
los objetivos trazados por la institucion financiera. Tomando en consideracidn esta
descripcidn, una segunda via para responder la pregunta que guia el trabajo pasa por
estimar un sistema de ecuaciones que se resuelve de manera simultinea.

7 Esta es una red nacional de instituciones microfinancieras (www.prodesarrollo.org) que tienen por objetivo
contribuir al desarrollo econémico y a la disminucién de la pobreza a través de la oferta de servicios financie-
ros. Sus miembros proveen servicios financieros a las familias de bajos ingresos y a microempresas a través de
setenta mil sucursales alrededor del pais. En el 2006, esta red recibi6 el premio a la mejor red global, otorgada
por el Grupo Consultor de Asistencia a los Pobres (CGAP).

8 Podrfamos también contar con informacién del 2009 pero, dada la singularidad de la crisis financiera y eco-
némica que empez6 a fines del 2008, consideramos que no era conveniente incluir dichos datos.
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En términos generales encontramos que la tasa activa de interés se encuentra nega-
tivamente correlacionada con el nivel de eficiencia con que operan estas instituciones
microfinancieras y positivamente correlacionada con la tasa de fondeo. Si bien estos
resultados van acorde con la intuicién, sorprende que modificaciones en la tasa de fon-
deo no afecten el valor de las tasas activas de interés que cobran las microfinancieras
mads pequefias de la muestra, instituciones que muchas veces son las que mds se busca
apoyar con fondeo publico. Por otro lado, aun cuando se redujera el costo de fondeo
que pagan las microfinancieras mexicanas a los niveles que se pagan en otras latitudes
de Latinoamérica, la reduccion que se lograria seria infima una vez que se le compara
con el diferencial existente en las tasas activas que cobran las instituciones mexicanas
y las que cobran instituciones similares en el resto de América Latina.

A diferencia de este leve cambio, un aumento en la eficiencia con que movilizan las
microfinancieras sus recursos acarrea un gran cambio en las tasas activas de interés.
Asi, por ejemplo, encontramos que un aumento en la eficiencia del 25% traeria consigo
una reduccion promedio en las tasas activas de interés de trece puntos porcentuales, lo
cual reduciria el diferencial de tasas activas—entre México y el resto de América latina-
en mas del 50%. Mas aun, dicho aumento en la eficiencia no s6lo conduciria a una sus-
tancial reduccién de la tasa activa de interés, sino que ademads el tamaiio del préstamo
disminuiria —con lo que quizas el acceso se elevaria- y se elevaria la rentabilidad de
las microfinancieras.

El trabajo esta dividido en cuatro secciones adicionales. En la primera se hace una
revision de la literatura existente. En la segunda seccion se describe la base de datos
consultada y la metodologia empleada. Mas adelante, en la tercera seccion, presenta-
mos y discutimos nuestros resultados. Finalmente, en la tltima seccién concluimos.

n  Revision de la literatura

Un primer determinante de los precios de cualquier bien o servicio es el nivel de
competencia que exista en su mercado. Respecto a la variable que nos ocupa, la teo-
ria de la estructura-conducta-desempefio sugiere que una mayor competencia entre
las instituciones crediticias deberia conducir a una disminucién en las tasas activas
de interés. Si bien ello es consistente con los fundamentos basicos de la teorfa econd-
mica, los problemas de informacién que existen en toda transaccién crediticia debili-
tan dicho argumento. A este respecto, Marquez (2002) y McIntosh y Wydick (2005)
sugieren que una mayor competencia entre las instituciones financieras podria pro-
vocar un aumento en el riesgo de morosidad y, por ende, en las tasas de interés. Por
otro lado, algunos autores sefialan la existencia de una correlacién negativa entre
el poder de mercado y las tasas de interés. Peterson y Rajan (1995), por ejemplo,
encuentran que las instituciones crediticias con gran poder de mercado son aquéllas
que cuentan con los suficientes recursos para invertir en relaciones crediticias. Por
lo tanto, a mayor poder de mercado, la probabilidad de que las empresas pequefias
tengan acceso al financiamiento es también mayor y, de esta manera, las tasas de
interés serian menores. Sin embargo, existen autores con un punto de vista distinto.
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Por ejemplo, Boot y Thakor (2000) sefalan que una entidad financiera caracterizada
por la predominancia de relaciones crediticias con sus clientes es menos vulnerable
a la competencia, pues dichas relaciones no son ficilmente comerciables. En este
sentido, en un contexto de mayor competencia se esperaria que las instituciones fi-
nancieras invirtieran recursos para profundizar sus relaciones y con ello las pequefias
empresas pudieran obtener préstamos a menores tasas de interés.

Miés aun, el esquema estructura-conducta-desempeiio podria ser inadecuado si
los mercados de crédito para las micro y pequefias empresas fueran contestables.
Este podria ser el caso del mercado de microcréditos en México, pues la barrera a
la entrada es casi inexistente. Ahora bien, dado que los clientes potenciales de las
microfinancieras carecen por lo general de la documentacidn necesaria para com-
probar su flujo de ingresos netos, estas entidades se han visto obligadas a desarrollar
técnicas sui generis para medir apropiadamente el perfil de riesgo de los clientes. En
caso que esta metodologia no fuera facilmente replicable, la amenaza de entrada y
permanencia de nuevas instituciones pierde credibilidad y con ello el grado de con-
testabilidad de estos mercados crediticios. Asi dicho, no es claro entonces como es
la interaccién entre el grado de competencia que existe en los mercados crediticios y
las tasas activas de interés.

Al final del dia, la correlacion entre la estructura de mercado y la tasa de interés es
una cuestion que debe resolverse de manera empirica. Lamentablemente, sin embargo,
en la literatura empirica se reportan resultados contradictorios. Por un lado, Boot y
Thakor (2000) y Onega y Smith (2001) muestran la existencia de una correlacion posi-
tiva entre la concentracién del mercado y la tasa de interés. Por otra parte, los resultados
de Petersen y Rajan (1995) y de Zarutskie (2003) respaldan la hipdtesis alternativa.
Ciertamente, estos resultados dependen de la metodologia implementada. Por ejemplo,
Carb6, Rodriguez y Udell (2006) muestran que el signo de la correlacién depende de
como se haya definido la variable “poder de mercado”. Si se define por el indice de
Lerner, sus resultados respaldan la teoria convencional: un mayor poder de mercado
implica mayores tasas de interés. Sin embargo, si el poder de mercado es definido por
indices de concentracidn, el signo de la correlacion serd el opuesto.

Evidentemente, las tasas de interés no estdn determinadas unicamente por la es-
tructura del mercado; los costos de intermediacion, también influyen. Este supuesto
es asumido en algunos trabajos (ver, por ejemplo, Brock y Rojas, 2000, y Martinez y
Mody, 2003) acerca de la industria bancaria en América Latina. Para el caso de México,
Negrin y O’Dogherty (2004) examinan la significancia estadistica del costo de fondeo,
del nivel de concentracion y del indice de ventas al por menor al analizar las tasas de
interés que se cobran en el mercado de tarjetas de crédito. Por otro lado, para el caso
especifico de la industria de las microfinanzas, Rosemberg, Gonzdlez y Narain (2009)
y Gonzdlez (2010) sugieren que es importante considerar el costo administrativo en que
incurren dichos oferentes. En especifico, la posibilidad de ofrecer préstamos de bajo
monto —como son los que otorgan las microfinancieras- y reportar una baja morosidad
implica altos costos administrativos que en caso que no se neutralicen con las econo-
mias de escala, conllevan a la necesidad de cobrar altas tasas de interés.
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» Datos y metodologia

Es recién desde el afio 2009 que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores reporta
datos de las instituciones microfinancieras reguladas que existen en el pais, por lo que
obtener informacion de afios anteriores no es una tarea sencilla. Mas aun, ante la au-
sencia de una supervision gubernamental o de mercados organizados, estas entidades
podian decidir libremente cémo medir —si es que deseaban hacerlo— las variables que
describen sus diferentes fuentes de ingreso y gasto. Finalmente, aun si existiera un con-
senso informal acerca de como medir estas distintas variables, esto no necesariamente
aseguraria la veracidad de la informacion.

Para estar seguros de que la informacién que usamos es confiable y consistente, se
utiliz6 la recolectada por los administradores de Prodesarrollo.® Esta red ofrece a sus
instituciones miembros un conjunto de servicios no-financieros y -gracias a su repu-
tacidn internacional- contactos para establecer convenios a nivel internacional. Los
miembros de la red estdn obligados a entregar de manera desagregada sus estados con-
tables, asi como un conjunto de otras variables que pudieran servir para conocer mejor
el nicho de mercado que atienden. Para tal fin, los administradores de Prodesarrollo
buscan asegurar que la informacién sea confiable y comparable. Gracias a esta red
contamos con informacién anual de los ingresos financieros, el valor del portafolio
de crédito, el monto promedio de los créditos otorgados, el costo de fondeo, las tasas
activas de interés, el costo de operacion, la morosidad, el nimero de clientes, la rentabi-
lidad, etc., para treinta y seis instituciones microfinancieras, durante el periodo de 2003
a 2008, que ofrecen microcréditos principalmente en las zonas centro y sur del pafs.

A pesar de que la base de datos es pequefia y puede tener un sesgo de autoseleccion,
vale la pena utilizarla por diferentes razones. Primero, porque es una base de datos con-
ceptualmente homogénea, ya que cada variable tiene la misma definicidn para todas las
instituciones y su célculo se valida por medio de la metodologia empleada por los ad-
ministradores de Prodesarrollo. En segundo lugar, muy pocas instituciones microfinan-
cieras estan dispuestas a compartir sus experiencias intertemporales, por lo que utilizar
este panel puede ayudar a comprender la dindmica de las tasas de interés. Finalmente,
aun cuando el panel limita la robustez de los resultados que de ella se desprendan, este
trabajo representa un paso importante en la literatura empirica y ciertamente puede
ayudar a la hora de formular politicas ptblicas apropiadas.

El Cuadro 1 describe la evolucién de algunos descriptores basicos de nuestra mues-
tra. Los dos primeros muestran el constante aumento que ha experimentado el nimero
de clientes y el valor de los activos de estas instituciones financieras. Los dos siguien-
tes descriptores sugieren que una alta tasa real de interés (la inflacién anual durante

9 En el 20006, esta red recibio el premio a la mejor red global, otorgado por el Grupo Consultor de Asistencia a
los Pobres (CGAP). En 2007, luego de la firma de convenios Prodesarrollo, comenz6 a enviar su informacion
alos administradores del Microfinance Information Exchange, entidad fundada por el CGAP 'y auspiciada por
la Citi Foundation, Deutsche Bank Americas Foundation, IFAD, Bill & Melinda Gates Foundation y Omidyar
Network. Es de senalar que practicamente toda la informacion financiera referente a las entidades microfi-
nancieras en México que se reporta en las bases de datos de Microfinance Information Exchange proviene de
Prodesarrollo.
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este lapso oscil6 entre 3.3% y 5%) no tiene por que implicar un alto nivel de retorno
sobre los activos.!® Por otro lado, el Cuadro 2 muestra que esta industria estd com-
puesta por instituciones muy heterogéneas: respecto a los activos de las instituciones
microfinancieras, el ratio del promedio entre la mediana es extremadamente alto y se
asemeja bastante al que existe en el sistema bancario mexicano, un sistema caracteriza-
do tradicionalmente como oligopodlico. Esta heterogeneidad es consistente con la con-
centracion de sucursales que reporta Prodesarrollo (2008): el 20% de las instituciones
microfinancieras agrupaba al 76% de las sucursales que habia en el pais. Mientras que
los costos operativos y el retorno sobre activos muestran una heterogeneidad similar, es
interesante observar la escasa variacidn que parece haber en el tamafo de los préstamos
otorgados. Esta dltima caracteristica podria estar indicando que las instituciones finan-
cieras que forman parte de nuestra muestra operan en un nicho similar de mercado.

Cuadro 1
Evolucion de algunas variables basicas
Diciembre Nime Activos promedio Tamafio Tasa Activa de interés ~ Promedio del
de ro total de  (miles de precios promedio del présta- promedio (nominal, retorno sobre los
clientes del 2002) mo (pesos del 2002) anualizada) activos (%)
2003 468,576 1,310.3 5,307.7 56.3 -9.8
2004 803,854 1,555.9 4,843.6 55.7 -14.3
2005 1,062,393 22152 6,109.5 65.2 -1.1
2006 916,990 1,778.3 5,688.8 61.2 2.9
2007 2,139,425 2,591.0 7, 848.5 67.0 1.1
2008 2,986, 523 4,507.0 7,162.6 50.0 -1.5

Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro 2
Heterogeneidad de la industria (a diciembre del 2008)

25% Mediana 75% Maiximo Promedio/mediana
Activos (millones) 51 88 186 8,140 6.6
Nimero de clientes 8,095 15,142 30,583 17155,850 6.2
Tamafio del préstamo (pesos) 3,912 4,748 6,192 52,558 1.5
Costos de operacion por peso
prestado 0.11 0.15 0.37 1.37 4.4
ROA ajustado (%) -7.0 0.0 8.5 23.0 n.a.

Fuente: Elaboracion propia.

Para entender el comportamiento de las tasas activas de interés consideramos tres
grupos de variables. El primer grupo lo constituyen aquéllas que describen las carac-
teristicas de los préstamos: el monto promedio en términos reales y la tasa activa de

10 El porcentaje de mora en los pagos en las instituciones microfinancieras fue de un promedio del 5% durante
este periodo.



Las tasas activas de inter s en el sector microfinanciero de M xico:... ®15

interés, la cual se aproxima por medio de dividir los ingresos por intereses y comisio-
nes recibidas entre el valor de la cartera crediticia vigente. En un segundo grupo se
encuentran las variables que resumen dos de los costos que enfrentan las instituciones
microfinancieras: el costo de fondeo y el costo de operacion por peso prestado. Si in-
vertimos esta tltima variable podemos tener una primera aproximacion a la eficiencia!!
con que opera una institucién microfinanciera. Sin embargo, para medirla de manera
efectiva, debemos ajustar nuestro proxy por la “calidad del producto” que se esta ofre-
ciendo. Para comprender mejor esto consideremos dos ejemplos. Primero, imaginemos
dos entidades financieras que reportan los mismos costos operativos promedio pero
diferentes tasas de morosidad. En este escenario, la entidad con la menor tasa de mora
deberia ser considerada como més eficiente. Teniendo esto en mente, un mejor proxy de
la eficiencia con que operan las instituciones financieras que estin en nuestra muestra
estaria dado por la inversa de los costos operativos por peso prestado ajustado por la
tasa de mora. Ahora consideremos dos entidades financieras con similares costos ope-
rativos y tasas de mora, pero donde el tamafio de préstamo promedio difiere. Tomando
en cuenta que préstamos de menor tamafio implican un mayor costo operativo por peso
prestado, las entidades que ofrecen los préstamos de menor tamafio deberian ser con-
sideradas como mas eficientes. Ante ello, una mejor aproximacion a la eficiencia seria
la inversa de los costos de operacidn por peso prestado, ajustados por la tasa de mora y
por el tamaifio relativo del valor de los préstamos que concede la institucién financiera.
Tomando en cuenta estas tres aproximaciones, utilizaremos dos medidas de eficiencia:
i) el inverso de los costos operativos por peso prestado y ii) la misma variable pero
ajustada por la tasa de morosidad y por el tamafio relativo de los préstamos.!2
Finalmente consideramos un tercer grupo de variables a través de las cuales des-
cribiremos el tamafio de las instituciones, las ganancias que obtienen y el nimero de
afios que han estado operando. Como indicador del tamafio utilizaremos el valor de sus
activos financieros y de su portafolio de crédito. Para medir la rentabilidad de las tran-
sacciones financieras utilizaremos el retorno sobre los activos ajustado (por Prodesarro-
llo) por los subsidios, la tasa de inflacion y las provisiones. Este cdlculo fue realizado
antes de impuestos, ya que de otra manera, las diferentes formas legales bajo las cuales
operan las instituciones microfinancieras podrian distorsionar nuestros resultados.
Cabe destacar que un indicador explicito del actual o potencial nivel de competencia
no fue considerado. La principal razén para realizar dicha omisidn estd relacionada con
la carencia de buena informacion. Algunos autores han utilizado como proxy el nimero
de sucursales bancarias per cdpita o por milla cuadrada (ver, por ejemplo, Beck et al.,
2005) y otros el nimero de clientes como porcentaje de la poblacion total (ver, por ejem-
plo, Kai, 2009). Sin embargo, estas proxies tienen un problema de endogeneidad y no
necesariamente miden el nivel de intensidad de la competencia (ver Cull et al., 2006).
Para el caso de la industria bancaria, Rojas (1997) plantea que la competencia podria me-
I Si una institucion estd poniendo en marcha una agresiva estrategia de crecimiento, bien podria suceder que
en el corto plazo sus costos pudieran crecer a una velocidad superior a la de sus operaciones crediticias. En
dicho caso, el proxy aqui utilizado seria invalido.
12 La proxy ajustada inicamente por morosidad no fue considerada, ya que presenta una correlacién de 0.98 con
la proxy sin ajustes.
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dirse a través de qué tanta movilidad de clientes hay de un banco a otro. Para tal fin, los
elementos (fuera de la diagonal) de una matriz de transicién podrian servir para construir
un indice de rivalidad entre las instituciones consideradas. A pesar de su aparente simpli-
cidad, tal metodologia requiere de un panel de datos que muestre la movilidad de clientes
entre —para el caso que nos ocupa- las distintas microfinancieras para cada punto en el
tiempo. Dado que la vasta mayoria de las instituciones que comprenden nuestra muestra
operan en mercados locales y normalmente compiten con prestamistas informales, la
posibilidad de conseguir una base de datos de esta naturaleza es en la actualidad nula.

Con el uso de estos datos, una primera hipotesis que trataremos de verificar es si es
posible detectar la siguiente forma funcional:

It = F (IF, proxy de eficiencia, roa, Iprom), endonde: I, >0, [,<0, 15>0,1,<0.....(1)

En la funcién anterior, /L describe la tasa activa de interés, IF es el costo de fondeo,
los dos posibles proxies de eficiencia se denotan por effic y efficadj, roa es el retorno so-
bre los activos ajustado por los subsidios y la inflaciéon y Lprom es el tamafio promedio
de los préstamos. Al lado de esta forma funcional hemos colocado el signo esperado de
la derivada parcial. Asi, por ejemplo, esperamos que la correlacién entre la tasa activa
(IX) y el costo del fondeo (IF) sea positiva, lo cual se describe por: I, > 0. Adem4s propo-
nemos la existencia de una correlacion negativa entre la tasa activa de interés y nuestra
proxy de eficiencia. Asi, a medida que las microfinancieras se vuelven mads eficientes,
serdn capaces de reducir su tasa de interés y aun asi alcanzar el mismo nivel de rentabi-
lidad. Sin embargo, si estas instituciones financieras desean incrementar sus ganancias,
seguramente elevardn su tasa de interés, por lo que I;> 0. Finalmente, si los préstamos
mayores son otorgados a deudores ya probados, el riesgo crediticio que se asume serd
menor y por ende menor serd la tasa de interés que cobrara: [, < 0.

Ahora bien, algunas de las variables que pudieran explicar el comportamiento de
la tasa activa de interés (/L) son enddgenas. En particular, la tasa de rentabilidad y el
monto de los créditos son dos variables sobre las cuales las instituciones financieras
buscan influir. Asi, los administradores de estas instituciones establecen por lo general
un nivel de rentabilidad objetivo que les permita —por ejemplo— aumentar el tamafio de
su portafolio y/o incrementar el nimero de clientes, abrir mds sucursales y/o contratar
mads oficiales de crédito, o simplemente ser financieramente auto-suficientes. Tomando
en consideracion la necesidad de generar ganancias (para luego distribuirlas o no) y las
caracteristicas del nicho de mercado en el que se encuentran o en el que desean entrar,
se cobra una tasa 6ptima de interés a cobrar y un tamafio de crédito promedio a ofrecer.
En caso que una simulacién de los datos no diera lugar a la rentabilidad esperada, se re-
examinan los pardmetros mds importantes del modelo —entre las que est4 la tasa activa
de interés- para analizar qué valores deberian tomar para alcanzar los objetivos trazados
por la institucidn financiera. Con base en esta descripcion, una segunda ruta consiste en
estimar simultdneamente las siguientes ecuaciones:

2a. It =F(IF, proxy de eficiencia, roa, [prom) donde:1,>0, 1,<0, 135>0, 1,<0.

2b. roa = G(IL, IF, proxy de eficiencia, [prom) donde: roa; > 0, roa, < 0, roa;> 0,
roay > 0.
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2¢. Iprom = H(IL, proxy de eficiencia, roa, afios de operacion) donde: Lprom; < 0,
Lprom,< 0, Lprom;> 0, Lprom,> 0.

En este sistema, la ecuacidn (2a) es similar a la ecuacién (1). Respecto a la renta-
bilidad (roa), la ecuacién (2b) sugiere que ésta se elevard conforme mayor sea la tasa
activa de interés y/o la eficiencia de la institucion financiera y/o el valor del préstamo,
o cuando el costo de fondeo disminuya. Finalmente, la ecuacion (2c) describe nuestra
hipdtesis respecto al tamafio del préstamo promedio. El supuesto de Lprom; < 0 es
consistente con una empresa financiera que desee cubrir sus costos variables y que
ademads considere que sus clientes potenciales cuentan con una curva de demanda con
pendiente negativa. Dado que las instituciones financieras de nuestra muestra declaran
servir a los pobres, asumiremos que un aumento en la eficiencia de sus operaciones
conllevard la posibilidad de ofrecer préstamos mds pequefos: Lprom, < 0. Sin embar-
go, si desean logar una mayor rentabilidad es probable que -manteniendo todo lo demads
constante- ofrezcan préstamos de mayor tamafio: Lprom;> 0. Finalmente, la experien-
cia de la institucién financiera (medida por afios de operacién) puede influir sobre la
oferta y la demanda por préstamos mayores. Por una parte, cuando las instituciones
microfinancieras comienzan a operar, tienden a ofrecer préstamos de menor tamaio, ya
que cuentan con poco capital o experiencia y porque los deudores tienden a ser gente
sin historial crediticio. Sin embargo, si la oferta de créditos tiene incentivos dindmicos
(por ejemplo, los servicios ofrecidos por la institucion aumentardn en tanto el deudor
construya su propio historial crediticio), es muy probable que el monto del préstamo
aumente a través del tiempo. Por otra parte, si los préstamos tienen un impacto positi-
vo sobre la riqueza de los deudores, es posible asumir que la demanda por préstamos
mayores se incrementard. Bajo estos supuestos esperamos encontrar que Lprom, > 0.

»  Resultados

Estimaciones individuales

Tomando en consideracidon que contamos con una base de datos panel, tomaremos dos
rutas para comprobar nuestra hipétesis referente a los determinantes de la tasa activa
de interés. Primero, aplicaremos la prueba del multiplicador de Lagrange de Breusch
y Pagan para analizar si podemos hacer una regresién agrupada. En caso que se recha-
zara esta posibilidad y tuviéramos que hacer uso del método de anidamiento de datos,
realizamos la prueba de Hausman para poder evaluar la conveniencia de un modelo de
efectos fijos o uno de efectos aleatorios. Por otra parte, existe la duda acerca de cudl es
la mejor aproximacién para medir la eficiencia: la inversa de los costos operativos por
peso prestado sin ajustar o aquélla ajustada por la tasa de mora y por el tamaiio relativo
del préstamo. No contamos con una buena teoria para decidir cudl es una mejor aproxi-
macion, por lo que se elegird aquélla que se ajuste mejor al modelo.

La primera aproximacion al problema se llevara a cabo estimando las ecuaciones
(2a)- (2c) de manera individual. Los resultados se reportan en el Cuadro 3. Como se
puede observar en los estadisticos de las pruebas de Breusch-Pagan y de Hausman,
los pardmetros en las ecuaciones de la tasa de interés y en la de rentabilidad fueron
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obtenidos por medio de una regresiéon de minimos cuadrados generalizados con efectos
aleatorios. Mientras tanto, la prueba de Hausman sugiere el uso de efectos fijos para la
ecuacioén del tamafio del préstamo.

Como se observa en la segunda columna de esta tabla, la tasa activa de interés (/%)
responde de manera positiva a cambios en el retorno sobre los activos (roa) y de mane-
ra negativa a la eficiencia de la microfinanciera (efficadj). Contrario a nuestra hipotesis,
el costo de fondeo (/F) no influye —desde el punto de vista estadistico— sobre la tasa
de interés. Adicionalmente a estas variables, el tamafio del préstamo (Lprom) también
constituye una variable explicativa importante. Tal como explicamos, esta tltima co-
rrelacion podria ser consistente con una institucién financiera que otorgue préstamos
mayores a deudores ya probados, por lo que el riesgo crediticio que se asume serd me-
nor y por ende menor seré la tasa de interés que cobrara.

La tercera columna de la Tabla 3 sugiere que el retorno sobre los activos (roa) de-
pende del precio que las instituciones financieras cobran por sus préstamos (I£), de la
eficiencia con que estas instituciones financieras movilizan sus recursos (effic) y del
tamafio de los préstamos (Lprom). Si alguna de estas tres variables se incrementara, la
rentabilidad seguiria el mismo patrdn, tal como lo sugiere nuestra hipétesis. Dados los
resultados observados en esta columna y la anterior, el costo de fondeo (IF) parece no
afectar la tasa activa de interés ni la rentabilidad de las instituciones microfinancieras,
lo cual podria implicar —para el caso de las instituciones de nuestra muestra— que no
existen buenas razones para que el gobierno subsidie el costo de fondeo.

Finalmente, con respecto al tamafio promedio del préstamo, los resultados reporta-
dos en la cuarta columna del Cuadro 3 sugieren que la tasa activa de interés no afecta
—desde un punto de vista estadistico— al tamaifio de los préstamos. Ademds, también
encontramos que no existe correlacién alguna entre la variable dependiente (Lprom) y
el nimero de afios que la institucién lleva operando, lo cual invalidaria la hipdtesis de
una oferta de crédito con propiedades dindmicas. Con respecto a la causalidad entre el
tamafio del préstamo y la rentabilidad, los resultados son consistentes con nuestra hipo-
tesis: en busca de mayores ganancias, las microfinancieras se inclinan a dar préstamos
de monto mayor. Finalmente, una mayor eficiencia ayuda a que las microfinancieras
ofrezcan préstamos de menor tamafio.

Dada la heterogeneidad en el tamafio de las instituciones financieras que forman
nuestra muestra (ver Cuadro 2), a continuacién analizamos si los pardmetros repor-
tados en el Cuadro 3 son sensibles al tamafio inicial de estas instituciones.!? Para este
proposito anadimos —al conjunto de variables explicativas- nuevas variables que sur-
gen de multiplicar las ya usadas por el valor inicial de los activos de cada institucion
financiera.

13 Los activos iniciales de las empresas financieras (en términos reales y expresados en logaritmos) tiene la
siguiente distribucion. Para las mds pequefias, el 5% de sus activos son iguales a 1.5168; para el 25% mds
pequeiias, activos_ 1.8202; para la mediana, esto es igual a 2.2532; para el tercer cuartil, los activos son igua-
les a2.6155 y para el 1% mas grande, esto es equivalente a 3.9379. El valor medio fue de 2.3241, el nivel de
asimetria es igual a 1.2028 y la Kurtosis tomo el valor de 3.8152.
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Cuadro 3
Regresiones individuales
L Roa Lprom
I - 0.49 ##* -0.20
(4.30) (0.72)
IF 0.40 -0.32
(1.44) (0.71)
Effic - 0.17 #**
(5.72)
Efficadj -0.04 * - 0.26%%*
(1.79) (5.38)
Roa 0.18 ##* 0.53 ##*
(3.33) (3.51)
Lprom - 0.08 #** 0. 145
(2.19) (3.52)
Afios de operacion - - 0.01
0.47)
Multiplicador lagrangiano de 0.00 0.00 0.00
Breusch & Pagan
Prob>chi2
Prueba de Hausman 0.48 0.26 0.002
Prob>chi2
R cuadrada 0.25 0.41 0.57
# obs 134 135 134

Se incluyeron una constante y variables temporales en todas las regresiones, siendo 2003 el afio base.

En la segunda y tercera columnas reportamos el valor del estadistico z entre paréntesis y en la cuarta columna
reportamos el estadistico 7.

* estadistico < 0.1, **estadistico < 0.05; ***estadistico < 0.01.

Fuente: Elaboracién propia.

Como se muestra en el Cuadro 4, la correlacion de las variables independientes con
la dependiente es sensible al tamaiio de la institucidn: los efectos son heterogéneos. Por
ejemplo, encontramos que entre mas grandes son las instituciones, mayor es el impacto
que tiene una variacion en el costo de fondeo sobre la tasa activa de interés. Mds atn,
mientras que el impacto mediato de la eficiencia sobre la rentabilidad es también mayor
(0.36 vs. 0.17) una vez que se consideran efectos heterogéneos, este efecto disminuye
conforme el tamafio inicial de la microfinanciera haya sido mayor. A pesar de ello, sin
embargo, dada la distribucién inicial de los activos, el impacto total de la eficiencia
sobre la rentabilidad es siempre positivo, como lo sugiere nuestra hipétesis.
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Cuadro 4
Regresiones individuales considerando efectos heterogéneos
IL Roa Lprom
Ir - -0.09 0.58
(0.18) (0.71)
IL * activos iniciales - 0.22 -0.56
(0.99) (1.57)
IF -2.10 -2.00
(1.53) (0.84)
IF * activos iniciales 1.26 * 0.81 -
(1.86) (0.68)
Effic - 0.36 ***
(3.38)
Effic * activos iniciales - - 0.09%** -
(1.85)
Efficadj -0.15 ** -0.19
(1.96) (1.01)
Efficadj* activos iniciales 0.05 - -0.06
(1.60) (0.72)
Roa 0.038 0.36
0.21) (0.86)
Roa* activos iniciales 0.062 - 0.14
(0.76) (0.70)
Tamafio de los activos iniciales -0.17 0.02 0.66 **
(1.57) (0.10) (1.97)
Lprom -0.07 ** 0.12 ##*
(2.03) (2.80)
Afios de operacién - - 0.008
(0.62)
R cuadrada 0.32 0.46 0.61
# obs 134 135 134

Se incluyeron una constante y variables temporales en todas las regresiones, siendo el afio base el 2003. Reporta-
mos el valor del estadistico z entre paréntesis.
*z<0.1, ¥* 2 < 0.05; *¥* 2 < 0.01

Fuente: Elaboracién propia

Ecuaciones simultdneas

Sin embargo, como explicamos con anterioridad, las instituciones financieras normal-
mente intentan determinar el valor de las tres variables dependientes (tasa activa de
interés, rentabilidad y tamafio de préstamo) de manera simultdnea. Teniendo en cuenta
este propdsito, a continuacidén estimamos de manera simultdnea un sistema de ecua-
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ciones por medio de una regresion de minimos cuadrados en tres etapas en donde se
considera la existencia de tres variables endogenas. Los resultados se reportan en el
Cuadro 5. Todos los pardmetros muestran los mismos signos que aquéllos reportados
en el Cuadro 3 y van en linea con nuestra hipdtesis. La tinica excepcién es en lo que
se refiere a la correlacién entre la tasa activa de interés y el costo de fondeo: con este
nuevo enfoque, la tasa activa reacciona ante cambios en la tasa de fondeo, lo cual cier-
tamente va de acuerdo con nuestra hipdtesis.

Cuadro 5
Resultado de la Estimacién Simultdnea
L Roa Lprom
I 0.96 **%* -0.74
(3.61) (0.55)
IF 0.84 * -0.80 ---
(1.72) (1.51)
Effic - 0.20 *** ---
(6.72)
Efficadj -0.20 *** - 0.65 ***
(3.42) (4.19)
Roa 1.03 ##* 371 *x*
(3.62) (3.27)
Lprom - 0.42 0.19 *** -
(4.61) (3.93)
Afios de operacion - - 0.05
(1.15)
P 0.000 0.000 0.000

Regresion de minimos cuadrados en tres etapas, estadisticos z entre paréntesis.
Se incluy6 una constante y variables temporales en todas las regresiones, siendo 2003 el afio base.
*z < 0.1, **%z2 < 0.05; ***z < 0.01

Fuente: Elaboracién propia

Una razon por la cual no necesariamente debemos de asumir impactos homogéneos
es la existencia de una importante heterogeneidad en el tamafio inicial de las entida-
des financieras. M4ds atn, estas instituciones también difieren en su metodologia para
otorgar préstamos y su postura frente a la busqueda de ganancias provenientes de sus
operaciones financieras. A este respecto, el 22% de las microfinancieras que conforman
nuestra muestra ofrecen préstamos individuales y el 62% declaran buscar ganancias,
existiendo una correlacion de 0.4 entre estas dos variables a través del tiempo. Debido a
que estas caracteristicas pudieran influir sobre las tasas de interés, sobre la rentabilidad
y sobre el tamafio del préstamo, debemos de considerarlas como posibles variables ex-
plicativas. Para este fin, en nuestro sistema de ecuaciones incluimos al mismo conjunto
de variables multiplicativas que utilizamos en el Cuadro 4 e incorporamos dos dum-
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mies que sefalan si la empresa estd orientada hacia las ganancias y si ofrece préstamos
individuales.

Los resultados mostrados en el Cuadro 6 sugieren —como también se encontré en
el Cuadro 4- que el impacto de un cambio en la tasa de fondeo sobre la tasa activa de
interés aumenta conforme mayor sea el tamafio de la microfinanciera. Mientras que el
impacto directo es negativo (-6.78), la distribucién de los activos (descrita en el dltimo
pie de pagina) es tal que, para el 75% de las empresas financieras mas grandes de nues-
tra muestra, la correlacion entre el costo de fondeo y el costo del préstamo es positiva.
Para todas las demds variables explicativas, los resultados van en linea con nuestra
hipdtesis y con los resultados reportados en los cuadros 4 y 5. Con respecto a la rentabi-
lidad, nuestros resultados sugieren que sélo una de nuestras variables ayuda a explicar
su comportamiento: la eficiencia. Por otro lado, respecto al monto del préstamo, encon-
tramos que éste se puede explicar por medio de la tasa activa de interés, la eficiencia, la
rentabilidad de la institucidn financiera y el tamaifio inicial de la instituciéon. Finalmen-
te, respecto a las variables binarias, encontramos que so6lo es significativa aquélla que
indica si la institucién busca obtener ganancias: aquéllas que si lo proclaman cobraron
una tasa de interés mayor y ofrecieron préstamos de mayor monto.

Cuadro 6
Resultado de la estimacion simultdnea considerando efectos heterogéneos
I Roa Lprom
It --- 3.99 - 8.96 ***
(0.68) (2.54)
IL * activos iniciales - -1.41 3.06 **
(0.55) (2.01)
IF -6.76 * -7.42 ---
(1.82) (0.73)
IF* activos iniciales 3.80 ** 3.92 -
(1.93) (0.69)
Effic - 0.38 *#* --=
(3.10)
Effic* activos iniciales -—- -0.06 -
(1.38)
Efficadj -0.63 *** --- - 1.32 *x*
(3.48) (3.96)
Efficadj* activos iniciales 0.19 % -—- 0.37 ##%
(2.60) (2.72)
Roa 2.42% %% - 48] ***
(2.78) (3.36)
Roa* activos iniciales -0.77 ** -—- - 1.54 %%

(2.02) (2.39)
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I Roa Lprom
Size activos iniciales -0.62 ** 0.85 -2.83 %%
(2.25) (0.60) (2.25)
Lprom -0.51 #** 0.12 -
(8.49) (0.98)
Afios de operacién --- -—- 0.007
(0.69)
Orientadas hacia las ganancias 0.16 *** -0.18 0.55 ***
(2.41) (1.05) (2.89)
Préstamos individuales -0.03 0.19 -0.34
(0.39) (0.80) (1.57)
P 0.000 0.000 0.000

Regresion de minimos cuadrados en tres etapas, estadistico z entre paréntesis. *z < 0.1, *¥z < 0.05; ***z < 0.01
Se incluyé una constante y variables temporales en todas las regresiones, 2003 el afio base.

Fuente: Elaboracién propia.
»  Conclusiones

Como sucede normalmente en los trabajos empiricos, los resultados dependen de la
base de datos y de la metodologia empleada. Con base en una muestra no necesaria-
mente insesgada utilizamos regresiones individuales, asi como también un sistema de
ecuaciones que resolvimos de manera simultinea, y para estos dos métodos analizamos
la presencia tanto de efectos homogéneos como heterogéneos. Aun con estas variacio-
nes, los resultados no cambian de manera sustancial. A este respecto encontramos que
la tasa activa de interés se encuentra negativamente correlacionada con la eficiencia de
las instituciones financieras que componen nuestra muestra, y con el tamafio promedio
de los préstamos que ofrecen, y positivamente correlacionada con la tasa de ganancia.
Con relacidn al costo de fondeo encontramos que esta variable ayuda a explicar la tasa
activa de interés, siendo la correlacion positiva y creciente conforme mas grande era
inicialmente la microfinanciera.

Una de las razones que dio lugar a este trabajo es la presuncién de que el nivel de
las tasas activas de interés influye en el impacto que pudiera tener el financiamiento
proveniente de las microfinancieras. Asumiendo que ello fuera el caso, jexisten pautas
acerca de como inducir una reduccion en la tasa activa de interés? Y dado que se quiere
evitar un cambio de nicho de mercado, /existe alguna manera de evitar que esta reduc-
cidn en la tasa activa conduzca a un incremento en el tamafio promedio del préstamo?
Segtn nuestros resultados, una reduccién en la tasa activa de interés podria darse en
caso que se redujera el costo de fondeo o aumentara la eficiencia con que la institucion
financiera moviliza sus recursos.

Respecto al costo de fondeo hay dos comentarios que hacer. Primero, el costo de
fondeo de las instituciones financieras que componen la muestra ha sido en promedio
de 8%, cuando para las microfinancieras en América Latina ha sido —para igual periodo
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y similar tasa de inflacién- segin los datos del Mix Market, del 5%. Tomando en con-
sideracion los resultados expuestos en el cuadro 6, una reduccion en el costo de fondeo
de trescientos puntos base conduciria a que la microfinanciera promedio considerada en
nuestra base redujera su tasa activa de interés en seiscientos puntos, cifra que estd muy
lejos de los 2,400 puntos que existen entre las tasas activas que cobran las instituciones
mexicanas y las que cobran instituciones similares en el resto de América Latina. En
este sentido, una politica de fondeo subsidiado no ayuda mucho a reducir las tasas ac-
tivas de interés. Por otro lado, los resultados sugieren la existencia de una correlacion
positiva y creciente —entre el costo de fondeo y las tasas activas- conforme mas grande
era inicialmente la microfinanciera. En caso que surgiera mas evidencia al respecto,
los resultados apuntarian a que una politica de fondeo subsidiado, que tenga por objeto
reducir las tasas activas, deberia focalizarse hacia las microfinancieras més grandes.
Ahora bien, a diferencia del bajo impacto que parece tener un subsidio al fondeo, una
elevacion de la eficiencia con que las microfinancieras movilizan sus recursos acarrea
un gran cambio en las tasas activa de interés. Tomando en consideracién los resultados
del Cuadro 6, un aumento del 25% en la eficiencia traeria consigo una reduccién en la
tasa de interés de trece puntos porcentuales. Mds atin, dado el signo de las correlacio-
nes, dicho aumento en la eficiencia no s6lo conduciria a la reduccion de la tasa activa de
interés, sino que ademads lograria reducir el tamafio del préstamo promedio y al mismo
tiempo elevaria la rentabilidad de las microfinancieras. Asi vista, una politica superior a
la del subsidio al fondeo radica en financiar e incentivar mejoras tecnolégicas y operati-
vas que den lugar a una mayor eficiencia.!# Similar a lo obtenido con la tasa de fondeo,
los resultados sugieren que el impacto de una mayor eficiencia aumenta conforme mas
grande sean las instituciones microfinancieras. En este sentido, los resultados apuntan
nuevamente a que una politica publica que busque reducir las tasas activas deberia —en
promedio- focalizar sus recursos hacia las entidades mas grandes de microfinanzas.
Asi pues, nuestros resultados sugieren que una politica publica orientada a reducir
las tasas activas de interés tendria mayor impacto en la medida que se focalice en las
instituciones microfinancieras medianas y grandes. Ciertamente, ello implica un giro
importante en la politica piblica conducida hasta ahora. Si bien no pudimos incluir
en las estimaciones una variable que midiera de manera apropiada la intensidad de la
competencia, consideramos que la focalizacidn antes propuesta tendria una mayor fac-
tibilidad de elevarla. Asumiendo la predominancia de la teoria convencional, dicho in-
cremento podria constituir un factor adicional que redujera las tasas activas de interés.
Finalmente, es importante recordar que la orografia del lugar en donde operan estas
instituciones de microfinanzas puede influir en la facilidad o dificultad para que los ofi-
ciales de crédito lleguen a sus clientes. En ese sentido, la orografia puede influir sobre
los costos operativos de las entidades microfinancieras y por ende en la eficiencia re-
portada. Asi vista, la eficiencia deberia descomponerse en dos: una parte que estuviera

14 Con base en argumentos proporcionados por Armendériz y Morduch (2005), una forma de elevar la eficiencia
podria provenir de la cooperacion entre microfinancieras y prestamistas informales que radican en las comu-
nidades. Para tal fin se podria utilizar la figura de “corresponsal bancario”. Sin embargo, como bien senalan
los autores antes mencionados, al hacer eso se solucionarfa un problema de agencia, pero podria dar lugar a
uno atin mas complicado de resolver.
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asociada a la geografia en donde opera cada una de las instituciones de microfinanzas
y una segunda, endégena y sujeta a las practicas de las instituciones de microfinanzas.
Con el fin de poder detectar qué tanto puede elevarse este segundo componente seria
necesario contar con un indice orografico de los distintos territorios en donde desarro-
llan sus operaciones cada una de estas instituciones. Si bien uno podria verse tentado
a utilizar un modelo de efectos fijos, ello no seria correcto debido a que el volumen de
transacciones que realiza cada institucién en cada zona no es constante en el tiempo.
Quiza el camino adecuado seria seguir el propuesto por Deichmann et al. (2004) y
construir un indice de accesibilidad para zonas rurales con base en la ubicacién de las
oficinas de las microfinancieras y la de los clientes de éstas. Sin embargo, no se cuenta
con el nivel de informacién requerido. Dicho lo anterior, falta mé4s informacién para po-
der dar una respuesta mas acertada de qué tanto puede elevarse la eficiencia y cudl serd
su impacto final sobre las tasas activas de interés y el nivel de bienestar de sus clientes.
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