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r e s u m e n

Analizar los factores que influyen en la sostenibilidad es clave para llegar a alcanzarla. En base a la Teoría
de los Recursos y las Capacidades (Grant, 1991), desarrollamos un modelo de gestión que determina los
factores explicativos de la sostenibilidad de las instituciones microfinancieras (IMF). El modelo empírico
se desarrolla aplicando análisis de componentes principales y regresión logística, sobre una muestra de
313 IMF, con 31 variables financieras agrupadas en seis componentes/factores que están teóricamente
relacionadas con su autosuficiencia. Nuestros resultados muestran una relación significativa y positiva
entre el tamaño y la eficiencia-productividad de las IMF con su sostenibilidad, presentando el factor
riesgo de crédito una relación inversa con respecto a dicha sostenibilidad. Por tanto, sugerimos que las
IMF que quieran continuar desarrollando su actividad bajo un enfoque de autosuficiencia, deben fomentar
una estrategia de gestión orientada hacia: (1) el aumento de la eficiencia-productividad, (2) el control
exhaustivo del riesgo de crédito y (3) el incremento del tamaño para la consecución de economías de
escala. La capacidad predictiva del modelo es alta, con un área bajo la curva ROC (AUC) del 89.7%.
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a b s t r a c t

The analysis of the factors that influence sustainability is the key to achieving it. Based on the Theory of
Resources and Capabilities (Grant, 1991), a management model that determines the explanatory factors
of the sustainability of microfinance institutions (MFI) is developed. The empirical model is constructed
by applying a principal component and logistic regression analysis using a sample of 313 MFI, with
31 finance variables, grouped into 6 components/factors that are theoretically associated with self-
sufficiency. The results obtained showed a significant and positive relationship between size and the
efficiency-productivity of the MFI and their sustainability, with the credit risk factor having an inverse
relationship as regards that sustainability. Thus, it may be suggested that the MFI that wish to conti-
nue developing their activity using a self-sufficiency approach must promote a management strategy
oriented towards: (1) an increase in efficiency-productivity, (2) the exhaustive control of credit risk and,
(3) the increase in size in order to achieve economies of scale. The predictive capacity of the model is
high, with an area under the ROC curve of 89.7%.
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1. Introducción

La crisis financiera ha dificultado el cumplimiento de la misión
social asignada al sector microfinanciero y, además, ha fomentado
un cambio radical en la gestión de las instituciones microfinan-
cieras (IMF). En este contexto, la industria microfinanciera debe
transformarse mediante la conversión de IMF subvencionadas en
IMF autosostenibles (Bassem, 2009; Montgomery y Weiss, 2011).
Aunque estos cambios en el sector se vienen demandando desde
finales del siglo anterior (Morduch, 1999), en los últimos años han
adquirido una mayor importancia estratégica, ya que está en juego
la supervivencia de muchas IMF y, por ende, del sector. Según Ayayi
y Sene (2010), es crucial para el sector que las IMF logren ser sos-
tenibles financieramente debido a que la provisión de fondos vía
donaciones no es constante e incluso está desapareciendo en algu-
nas zonas. Además, argumentan estos autores, la sostenibilidad
implica un acceso más ágil a los servicios financieros por parte de
las personas excluidas del sector financiero clásico, teniendo, por
tanto, un relevante impacto en la reducción de la pobreza.

Los tradicionales objetivos de las IMF, alcance e impacto social,
van complementándose, e incluso, en ocasiones, sustituyéndose
con otros de índole más empresarial: eficiencia, sostenibili-
dad operativa y financiera, minimización del riesgo de crédito,
optimización de procesos o rentabilidad. Por tanto, el sector micro-
financiero, en aras de asegurar su futuro y romper su dependencia
financiera de subsidios y donaciones públicas y privadas, necesita
conseguir un adecuado equilibrio entre la performance financiera y
social; esto es, entre una correcta gestión empresarial y el mante-
nimiento de óptimos resultados en términos de alcance e impacto
social.

Esta doble misión de las IMF ha sido objeto de estudio de nume-
rosos autores, sin que hasta el momento haya acuerdo sobre los
factores claves que determinan la autosuficiencia. Destacamos el
estudio de Nadiya, Olivares-Polanco y Ramanan (2012), que llega a
la conclusión de que las IMF deben actuar principalmente sobre
cinco factores para ser autosuficientes desde el punto de vista
operacional: generación de ingresos (ratio margen entre activos),
eficiencia en costes (coste por prestatario) y crecimiento (cartera
bruta de créditos) tienen una influencia positiva; mientras que el
riesgo de cartera (ratio de cobertura por incobrables) y el alcance
(tamaño medio de préstamos y número de mujeres prestatarias)
tienen una influencia negativa. Pati (2012) muestra que hay un
cambio perceptible en la sostenibilidad y la rentabilidad durante los
años de su estudio, siendo los gastos de funcionamiento, el capital
y el volumen de activos los determinantes más importantes.

Ayayi y Sene (2010) demuestran que la calidad de la cartera de
créditos, como resultado de una buena gestión del riesgo de cré-
dito, es el factor clave para alcanzar la sostenibilidad financiera
de las IMF. Otras variables, como la aplicación de tasas de interés
lo suficientemente altas, un buen control del gasto de personal, la
aplicación de prácticas bancarias eficaces y la implementación de
un sistema de información adecuado son también indispensables
para alcanzar la sostenibilidad. Cuéllar-Fernández, Fuertes-Callén,
Serrano-Cinca y Gutiérrez-Nieto, 2012 analizan los determinantes
del margen de las IMF, mediante la adaptación de un modelo de
banca. Consideran que la reducción de los márgenes y las tasas
de interés debería ser un objetivo para las IMF con un fuerte com-
promiso social. Hermes, Lensink y Meesters (2011) encuentran
clara evidencia de que el objetivo social de ayudar a los más pobres
o alcance se relaciona negativamente con la eficiencia de las IMF.
En concreto, muestran que las IMF que tienen un saldo promedio
de préstamos inferior y un mayor número de mujeres prestata-
rias como clientes son menos eficientes. El conocimiento y análisis
de las variables que influyen en dicha sostenibilidad es clave para
alcanzarla, siendo una cuestión aún no resuelta en la industria
microfinanciera.

Por tanto, el objetivo de este artículo es desarrollar un modelo
empírico que permita estudiar los factores que influyen y deter-
minan la sostenibilidad de las IMF. Para la construcción de dicho
modelo se han realizado dos análisis estadísticos complementa-
rios. En primer lugar, se ha aplicado un análisis de componentes
principales y, posteriormente, se han introducido las
componentes obtenidas como variables independientes en
una regresión logística en la que la variable explicada es la sos-
tenibilidad de las IMF. La base de datos utilizada en este estudio
ha sido obtenida de Mix Market y está compuesta por 313 IMF de
todo el mundo con información económico-financiera y de gestión
referida al año 2011.

Consideramos que la contribución de nuestro trabajo es doble.
En primer lugar, basándonos en las aportaciones de la Teoría de
los Recursos y las Capacidades (Grant, 1991), desarrollamos un
modelo de gestión de IMF que determina los factores explicativos
de la sostenibilidad en estas organizaciones. Este modelo podría ser
utilizado por la industria microfinanciera como una herramienta
empresarial y como motor del cambio en el proceso de transi-
ción que se está produciendo en el sector microfinanciero, que está
transformándose desde la situación actual de no sostenibilidad de
las IMF hacia otro contexto dominado por IMF autosuficientes. En
segundo lugar, como resultado de nuestra investigación aporta-
mos evidencia empírica sobre relaciones teóricas, no demostradas
empíricamente hasta la fecha, que sugieren que a mayores nive-
les de eficiencia y productividad mayor es la probabilidad de una
IMF de ser autosuficiente.

El desarrollo de este trabajo se ha estructurado en cinco sec-
ciones, a las que precede la presente introducción. En el segundo
epígrafe se define y analiza la sostenibilidad de las IMF y se for-
mulan las hipótesis de investigación, estableciendo previamente el
marco teórico sobre el que descansa el presente trabajo de inves-
tigación. Posteriormente, en la tercera sección analizamos la base
de datos utilizada, definiendo, además, las variables utilizadas y su
agrupación en componentes. Asimismo, exponemos los fundamen-
tos teóricos de las técnicas estadísticas utilizadas y desarrollamos
el modelo explicativo de la autosuficiencia de las IMF. En la cuarta
sección presentamos los resultados de este trabajo y discutimos sus
implicaciones y contribuciones desde el punto de vista de la ges-
tión de las IMF. Finalmente, en el quinto epígrafe se presentan las
principales conclusiones del presente trabajo de investigación.

2. La sostenibilidad de las instituciones microfinancieras

2.1. Concepto de sostenibilidad operativa y financiera

En la literatura financiera localizamos dos definiciones
específicas de sostenibilidad: (1) sostenibilidad operativa y
(2) sostenibilidad financiera. La sostenibilidad operativa hace refe-
rencia a la capacidad de una IMF para cubrir todos sus costes con
los ingresos obtenidos en el desarrollo de su actividad, mientras
que la sostenibilidad financiera hace mención a la capacidad de la
IMF de —además de cubrir sus costes— obtener una ganancia para
sus accionistas (Quayes, 2012). Con respecto a su medición en la
práctica, Vinelli (2002) calcula la autosuficiencia financiera como
el cociente entre los ingresos derivados de las operaciones bási-
cas y los gastos incurridos, excluyendo así ingresos procedentes de
subvenciones.

Pollinger, Outhwaite y Cordero-Guzmán (2007) sugieren que
las IMF generalmente funcionan de tres modos diferentes:
supervivencia, sostenibilidad y autosuficiencia. En el modo de
supervivencia, las organizaciones apenas cubren sus gastos men-
suales y muchas de ellas finalmente inician el proceso de disolución.
La mayoría de las IMF parecen actuar entre la supervivencia y la
sostenibilidad, o la capacidad de las organizaciones para cubrir su
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presupuesto anual a través de donaciones y otras ayudas, además
de obtener ingresos por sus operaciones de crédito. Por lo tanto, la
autosuficiencia financiera se refiere a las organizaciones que pue-
den sobrevivir y cuyo activo funciona totalmente sobre la base de
ingresos derivados de sus operaciones de préstamos y operaciones
relacionadas.

El marco teórico sobre el que descansa el presente trabajo es
el que nos ofrece la Teoría de los Recursos y las Capacidades
(Barney, 1996; Grant, 1991). Según dicha teoría, las organizacio-
nes están influenciadas por un entorno externo, y su performance
estará determinada por su habilidad para adaptarse a este entorno
mediante la explotación de sus recursos y capacidades internas.
En este sentido, las organizaciones que sobreviven son aquellas
capaces de crear ventajas competitivas sostenibles a largo plazo
que les permiten alcanzar sus objetivos. Para ello, las organiza-
ciones deben diseñar estrategias mediante un posicionamiento en
el mercado y a través de la explotación eficiente de sus recur-
sos y sus capacidades internas. En nuestro caso, el objetivo de las
IMF es llegar a ser autosuficiente, como así se argumenta y justi-
fica en numerosos estudios (Bassem, 2009; Montgomery y Weiss,
2011).

Las principales fuerzas que han influido y motivado este obje-
tivo general han sido fundamentalmente externas. En primer
lugar, el colapso financiero de 2008 y la posterior crisis econó-
mica han generado una estricta restricción financiera en las IMF.
Estas entidades han visto drásticamente reducidas las subvencio-
nes y donaciones que recibían, provocando que muchas IMF hayan
tenido que recurrir a los mercados financieros para financiarse
y/o a la autofinanciación (Wagner y Winkler, 2013). En segundo
lugar, el importante crecimiento de la competencia en el sector
como consecuencia de la entrada de los bancos comerciales en
la industria microfinanciera (conocido como downscaling) (Assefa,
Hermes y Meesters, 2013; McIntosh y Wydick, 2005). Y en ter-
cer lugar, el paradigma conocido con el término de «microfinanzas
comerciales», que supone un progresivo alejamiento de las IMF de
la base de la pirámide socioeconómica en aras de focalizarse en seg-
mentos de población con menores niveles de pobreza sobre los que
existe un mayor interés y ofertas competitivas por parte de las IMF
(conocido como mission drift). Todo lo anterior ha motivado que
las IMF que quieran sobrevivir tengan que adaptarse a este nuevo
escenario, fomentando principalmente la eficiencia en todos sus
procesos, y el control y la minimización de los diversos riesgos a los
que se enfrentan (Hermes et al., 2011).

2.2. Hipótesis de investigación

Tomando como fundamento la literatura previa, a continuación
se establecen y justifican las hipótesis de investigación que se han
contrastado en el presente artículo. En este sentido, cada factor
tiene una relación teórica con la sostenibilidad de las IMF, que es
testada mediante el establecimiento de las siguientes hipótesis.

En primer lugar, la literatura económica sostiene que el tamaño
de una empresa influye en su performance, sugiriendo que cuanto
mayor es el tamaño de cualquier organización empresarial, mayor
probabilidad tendrá de ser autosostenible (Stanwick y Stanwick,
1998). La amplitud del alcance o número de clientes suele ser
un proxy del tamaño de una IMF. El efecto economías de escala,
el poder de mercado y de negociación, la mayor capacidad de
endeudamiento derivado de mayores garantías (mayor volumen
de activo), entre otros factores, parecen estar detrás de esta positiva
relación entre tamaño empresarial y performance económica. La
evidencia empírica, tanto en el sector bancario (Bikker y Hu, 2002;
Goddard, Molyneux y Wilson, 2004) como en el ámbito micro-
financiero (Merslandy Strøm, 2009; Bogan, 2012; Quayes, 2012;
Sekabira, 2013), también apoyan claramente esta positiva relación
teórica. Por tanto, establecemos la primera hipótesis a testar como:

H1. El tamaño de las IMF y su sostenibilidad están positivamente
relacionados.

Numerosos estudios demuestran que la eficiencia y la produc-
tividad de los intermediarios financieros afecta a su crecimiento
económico (Fethi y Pasiouras, 2010). Las IMF eficientes son aque-
llas que tienen adecuados procedimientos operativos y emplean
recursos personales acorde a sus necesidades en el desarrollo de su
actividad, esto es, conceder microcréditos. Además, las IMF más
productivas serán aquellas que cuenten con equilibrados costes
globales según el número de prestatarios que atienden y la cuan-
tía monetaria de su cartera de microcréditos. Como sugiere Berger
(1995), la gestión eficiente de una entidad de intermediación finan-
ciera no solamente incrementa su rentabilidad, sino que también
influye en una mejora de su cuota de mercado y de su competiti-
vidad, incentivando la desaparición de competidores y, por ende,
aumentando la concentración en el sector. Sin embargo, Roberts
(2013) concluye que una fuerte orientación al beneficio de la IMF
se corresponde con tasas de interés más altas para sus clientes; no
obstante, ello no contribuye a una mayor sostenibilidad debido a
que la mayor orientación hacia el beneficio también está asociada
con mayores costos de las IMF. Por todo lo anterior, establecemos
la siguiente hipótesis de investigación:

H2. La eficiencia y la productividad de las IMF están positivamente
relacionadas con su autosuficiencia.

En cuanto al factor endeudamiento, la literatura sobre estructura
óptima de capital sostiene la existencia de un nivel óptimo de deuda
que maximiza el valor de la empresa (Jensen y Meckling, 1976;
Myers, 1977). No obstante, numerosos estudios en el ámbito de la
predicción de las dificultades financieras de las empresas, sugieren
que cuanto mayor es el nivel de endeudamiento de una empresa,
mayor será su probabilidad de tener problemas financieros (Beaver,
McNichols y Rhie, 2005; Tinocco y Wilson, 2013).

Bogan (2012) y Sekabira (2013) estudian la influencia de la
estructura de financiación sobre la autosuficiencia de las IMF.
Ambos autores llegan a algunas conclusiones dispares (lo cual
puede deberse a que no contemplan el mismo ámbito geográ-
fico ni el mismo periodo temporal). Sus resultados indican que las
subvenciones son significativas y afectan negativamente a la sos-
tenibilidad, lo que refuerza la opinión de que el uso a largo plazo
de las subvenciones puede estar relacionado con las operaciones
ineficientes debido a la falta de presiones competitivas asociadas
a la obtención de financiación del mercado. Sin embargo, mien-
tras que los resultados de Bogan (2012) indican que el volumen de
capital social influye de manera negativa, los resultados de Sekabira
(2013) sugieren lo contrario; el primer autor argumenta que este
resultado también apoya la idea de que solo las IMF financiadas
comercialmente responden al incentivo de ganancias, trabajando
para aumentar los ingresos y disminuir los gastos. En cuanto a las
deudas, solo los resultados de Sekabira (2013) muestran que son
significativas e influyen de manera negativa en la autosuficiencia.
Estos resultados contradicen el estudio de Nadiya et al. (2012) para
los que la estructura de capital no es un factor significativo
para explicar cambios en la autosuficiencia operacional.

Por ello, pensamos que cuanto mayor sea el nivel de deuda
de una IMF, mayores serán sus dificultades para ser autososteni-
bles debido al efecto derivado del pago de intereses vinculados a
la deuda existente. Por tanto, establecemos una relación inversa
entre la sostenibilidad operativa y el endeudamiento de una IMF
mediante nuestra tercera hipótesis:

H3. El nivel de endeudamiento de las IMF y su sostenibilidad están
negativamente relacionados.

La estructura de gastos de las IMF está compuesta fundamental-
mente por tres tipos de fuentes de costes: de personal, operativos
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y provisiones por insolvencias. Estas provisiones por insolven-
cia hacen referencia a los costes en los que incurre cualquier
intermediario financiero en el desarrollo de su actividad y que
vienen causados por las pérdidas debido a los microcréditos falli-
dos, como consecuencia de la morosidad de sus prestatarios. Así
pues, como ocurre en cualquier intermediario financiero, la perfor-
mance financiera de una IMF está fuertemente condicionada por las
pérdidas por impago de sus prestatarios, esto es, por su riesgo de
crédito (Quayes, 2012). De forma similar, Minzer (2011) demuestra
que los tipos de interés cobrados por las IMF, los costes de finan-
ciación y la tasa de morosidad tienen un alto impacto y un gran
poder explicativo sobre los diferenciales de los niveles de autosufi-
ciencia de las IMF. Por tanto, presumimos la existencia de una clara
relación inversa entre el riesgo de crédito de una IMF y su sosteni-
bilidad. Por ello, formulamos nuestra cuarta y última hipótesis de
investigación:

H4. Cuanto mayor sea el riesgo de crédito de una IMF, menor será
su sostenibilidad.

Finalmente, introducimos en nuestro modelo dos factores de
control: el factor «Estructura de ingresos» y el factor «Estructura
de gastos». En ambos casos, la literatura previa ha demostrado la
existencia de una fuerte y conocida relación entre estos factores
y la autosuficiencia de las IMF. En este sentido, los factores
«Estructura de ingresos» y «Estructura de gastos», tienen una rela-
ción conocida con la sostenibilidad, ya que son variables empleadas
necesariamente para su cálculo. En el caso del factor «Estructura
de gastos», la relación es negativa, ya que los gastos operativos
disminuyen los recursos generados por las IMF, y por tanto, su
sostenibilidad. La relación es inversa para el factor «Estructura de
ingresos», ya que los ingresos son fuentes generadoras de recursos
monetarios que impulsan la sostenibilidad.

3. Desarrollo metodológico

3.1. La base de datos

En este estudio se utiliza una amplia base de datos con
1 257 IMF, que contiene información relevante referida al año 2011.
Esta muestra abarca IMF de todo el mundo y fue obtenida de Mix
Market. La distribución geográfica de las IMF utilizadas se recoge
en la tabla 1. Como se puede observar en dicha tabla, la muestra
empleada se encuentra repartida entre seis grandes regiones, des-
tacando Latinoamérica y El Caribe, que es la región donde las micro-
finanzas han crecido con más relevancia en las últimas décadas.

Tras un exhaustivo análisis de los factores explicativos de
la autosuficiencia de las IMF, fueron finalmente consideradas
31 variables independientes teóricamente relacionadas con la sos-
tenibilidad de estas entidades (los estadísticos descriptivos de las
variables utilizadas pueden ser analizados en la Tabla A.1. del
Apéndice 1).

Como hemos comentado con anterioridad, se pueden definir
dos niveles de sostenibilidad. El primer nivel hace referencia a la
sostenibilidad operativa que se alcanza cuando una IMF genera

Tabla 1
Composición de la muestra distribuida geográficamente

Región Porcentaje de instituciones
microfinancieras

Asia del Sur 19.27%
África Subsahariana 11.52%
Europa del Este y Asia Central 18.61%
Latinoamérica y El Caribe 37.62%
Oriente Medio y Norte de África 4.24%
Asia Oriental y el Pacífico 8.74%

Fuente: Elaboración propia.

ingresos suficientes para cubrir todos los gastos derivados de su
actividad. Dentro de estos gastos incluimos todos los gastos de
explotación (gastos financieros y operativos) así como las provi-
siones por préstamos incobrables. Para calcular la sostenibilidad
operativa se dividen los ingresos financieros entre la suma de gas-
tos financieros, gastos operativos y gastos por provisiones (Bogan,
2012). El segundo nivel de autosuficiencia es la denominada soste-
nibilidad financiera. En este nivel, además de los anteriores gastos
también se incluyen los costes de los recursos financieros, medidos
en términos de exigencia de rendimiento de los suministradores de
fondos (esto es, inversores que aportan recursos en forma de capi-
tales propios y ajenos). Por tanto, puede considerarse que la soste-
nibilidad operativa es un paso previo a la sostenibilidad financiera.

Por tanto, el cálculo de la sostenibilidad operativa ha sido rea-
lizado según la siguiente expresión; donde las IMF que toman un
valor igual o mayor a la unidad son consideradas autosuficientes
desde el punto de vista operativo, y aquellas con valores inferiores
a la unidad son calificadas como no sostenibles.

Autosuficiencia operativa

= Ingresos financieros

G◦ Financieros + G◦ Operativos + G◦ Provisiones

3.2. Tratamiento y descripción de las variables independientes

Con el objeto de conocer la contribución exacta de cada factor
sobre la sostenibilidad, se implementa, en consonancia con lo reali-
zado en la literatura previa (Quayes, 2012), un análisis de regresión
logística binaria. Por ello, la variable dependiente (autosuficiencia
operativa) fue transformada en una variable dummy, tomando valor
1 cuando la IMF es sostenible y valor 0, en caso contrario.

Antes de realizar el análisis estadístico y con la finalidad de
obtener resultados robustos y no sesgados, se eliminan los valores
perdidos (missing values) y valores extremos de las variables utiliza-
das. Para ello, fueron eliminadas todas aquellas IMF para las que no
existían datos en alguna variable independiente considerada. Asi-
mismo, los valores extremos fueron ajustados eliminando los casos
que estuvieran por debajo y por encima del percentil 1 y 99 para
cada variable independiente. Una vez realizados ambos ajustes, la
muestra resultante estaba compuesta por 313 IMF; de ellas, 289
eran sostenibles y 103 no sostenibles (lo que supone un porcentaje
de prevalencia de la no sostenibilidad en la muestra del 26%).

El tratamiento de las variables independientes ha consistido
principalmente en clasificarlas en grupos teóricos de pertenencia;
es decir, conjuntos de variables independientes relacionadas entre
sí, pero no relacionadas con aquellas pertenecientes a otros grupos.
Cada uno de estos grupos teóricos de pertenencia define una carac-
terística relacionada, directa o indirectamente, con la sostenibilidad
operativa de las IMF. La principal ventaja de este procedimiento
de reducción de variables independientes es la construcción de un
modelo parsimonioso explicativo de la sostenibilidad de las IMF. En
la tabla 2 se definen las variables explicativas consideradas, agru-
padas en las categorías o componentes/factores en función de la
afinidad teórica de cada variable. Como se observa, se han estable-
cido ocho grupos teóricos en los que se clasifican todas las variables
independientes relacionadas con la sostenibilidad.

3.3. Análisis de componentes principales

El análisis de componentes principales se utiliza con la finali-
dad de reducir el número de variables independientes introducidas
en el modelo explicativo, recopilando a su vez toda la información
disponible (Jolliffe, 2002).

Mediante la implementación del análisis de componentes
principales, las variables independientes relacionadas con la
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Tabla 2
Variables independientes, componentes principales y matriz de coeficientes

Variables Definición teórica Matriz de coeficientes

Componente «Escala-Tamaño»
Total activos Total Activos, ajustados por inflación y con dotación por mora 0.788
Oficinas Número, incluyendo la oficina central 0.928
Personal Número total de miembros del staff 0.974
Número de prestatarios activos Número de prestatarios con préstamos vivos, ajustados por impagos 0.960
Número de préstamos vivos Número de préstamos vivos, ajustados por impagos 0.963
Cartera bruta de préstamos Cartera bruta de préstamos, ajustados por impagos 0.711
Número de depositantes Número de depositantes con cualquier tipo de depósito 0.963
Número de cuentas de depósito Número de cuentas de cualquier tipo de depósito 0.964

Componente «Endeudamiento»
Deuda/Patrimonio neto Recursos ajenos ajustados/Patrimonio neto ajustado 0.109
Depósitos/Préstamos Depósitos/Cartera bruta de préstamos ajustada 0.958
Depósitos/Total activos Depósitos/Total Activos ajustados 0.959

Componente «Estructura de Ingresos»
Ingresos financieros/Activos Ingresos financieros ajustados/Activos totales medios ajustados 0.966
Margen de la cartera (nominal) Ingresos financieros ajustados de la cartera de préstamos/Cartera media de

préstamos ajustada
0.982

Margen de la cartera (real) (Margen de la cartera (nominal) - Tasa de inflación)/(1 + Tasa de inflación) 0.962

Componente «Estructura de Gastos»
Total gastos/Activos (Gastos financieros + Provisiones insolvencias + Gastos operativos)

ajustados/Activos totales medios ajustados
0.967

Gastos operativos/Activos Gastos operativos ajustados/Activos totales medios ajustados 0.996
Gastos de personal/Activos Gastos de personal ajustados/Activos totales medios ajustados 0.943
Gastos administrativos/Activos Gastos administrativos ajustados/Activos totales medios ajustados 0.926

Componente «Eficiencia-Productividad»
Prestatarios por trabajador Número de prestatarios activos ajustado/Número de trabajadores 0.805
Préstamos por trabajador Número de préstamos vivos ajustado/Número de trabajadores 0.820
Prestatarios por oficial de crédito Número de prestatarios activos/Número de oficiales de crédito 0.792
Préstamos por oficial de crédito Número de préstamos vivos ajustado/Número de oficiales de crédito 0.811
Depositantes por trabajador Número de depositantes/Número de trabajadores 0.786
Cuentas de depósito por trabajador Número de cuentas de depósito/Número de trabajadores 0.804
Coste por préstamo Gastos operativos ajustados/Número medio de préstamos ajustados −0.458
Coste por prestatario Gastos operativos ajustados/Número medio de prestatarios activos −0.446

Componente «Riesgo de Crédito»
Cartera en riesgo> 30 días (Saldo de préstamos atrasados más de 30 días + Cartera

renegociada)/Cartera bruta de préstamos ajustada
0.772

Cartera en riesgo > 90 días (Saldo de préstamos atrasados más de 90 días + Cartera
renegociada)/Cartera bruta de préstamos ajustada

0.736

Ratio de préstamos en mora Valor de préstamos en mora ajustado/Cartera media bruta ajustada 0.756
Tasa de préstamos incobrables Préstamos en mora ajustados, neto de recuperaciones/Promedio de la

cartera bruta ajustada
0.742

Provisiones insolvencias/Activos Provisiones por insolvencias de préstamos/Activos totales medios
ajustados

0.594

Fuente: Elaboración propia.

sostenibilidad de las IMF no fueron introducidas en el modelo
directamente, sino de forma indirecta (se realizó un análisis de
componentes principales en cada uno de los grupos teóricos
definidos anteriormente) y con el objeto de reducir el número
de variables explicativas del modelo. Al aplicar esta metodología
se consiguen dos objetivos, a priori incompatibles: (a) considerar
todas las variables teóricamente relacionadas con la sostenibilidad
de las IMF y (b) que el modelo sea parsimonioso. Su principal ven-
taja es que no se pierde la información que aporta cada una de las
variables que componen un grupo, ya que cada componente es una
combinación lineal de todas las variables que forman cada grupo.
De esta manera, el signo de cada variable que compone un determi-
nado factor será positivo (negativo) si contribuye de forma directa
en la definición de dicho factor; en caso contrario, su coeficiente
tomará signo negativo. Por tanto, tras la implementación del análi-
sis de componentes principales solo introduciremos en el modelo
ocho variables independientes (es decir, ocho factores). Para la
obtención de los valores que toma cada componente para cada una
de las IMF de la muestra se ha utilizado la siguiente expresión:

Xj = A1jZ1j + · · · + AkjZkj

donde:

j = Componente. En nuestro caso j = (1,. . .,8).
Xj = Valor que toma cada IMF en la componente j
Akj = Coeficiente de la variable k en la componente j
Zkj = Valor que toma cada IMF en la variable k

Cada coeficiente Akj es obtenido del análisis de componentes
principales realizado (ver la tabla 2) aplicando el programa esta-
dístico SPSS.

3.4. Regresión logística binaria

Con la finalidad de obtener una clasificación entre IMF sosteni-
bles y no sostenibles, y en aras de predecir dicha autosuficiencia
operativa en función de los factores explicativos de la misma,
en este estudio se implementa la regresión logística binaria en
lugar del tradicional análisis de regresión lineal. La probabili-
dad de ocurrencia de la variable dependiente viene dada, con un
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Tabla 3
Modelo explicativo de la autosuficiencia de las IMF

Componente Coeficiente Wald p-valor

Escala-Tamaño 2.316 4.900 0.027
Endeudamiento −0.279 1.796 0.180
Estructura de ingresos 4.280 43.207 0.000
Estructura de gastos −5.087 47.978 0.000
Eficiencia-Productividad 0.585 4.529 0.033
Riesgo de crédito −0.550 6.054 0.014
Intercepto 1.621 – –

Fuente: Elaboración propia.

conjunto de variables predictoras1, a través de la siguiente expre-
sión:

Log
[

p

(1 − p)

]
= ˇ0 + ˇ1x1 + ˇ2x2 + · · · + ˇixi

Donde p es la probabilidad de ocurrencia del evento estudiado,
ˇ0 es el término independiente del modelo, y ˇi(i = 1, . . ., n) repre-
senta los coeficientes ˇ asociados a cada variable independiente,
representadas estas por xi(i = 1, . . ., n) (Hosmer y Lemeshow, 2000;
Pampel, 2000). Dado el valor de las variables independientes, la
probabilidad de ocurrencia del evento puede ser calculada directa-
mente mediante la siguiente expresión:

p = eZ

1 + eZ
= 1

1 + e−Z

Siendo,

Z = ˇ0 + ˇ1x1 + ˇ2x2 + ..... + ˇkxk

El punto de corte (cut-off) elegido para llevar a cabo este análisis
de regresión ha sido de 0.26, al ser este la tasa de prevalencia de
IMF no autosuficientes en nuestra muestra.

4. Resultados

La tabla 3 muestra los valores de los coeficientes de las com-
ponentes utilizadas como variables independientes en el modelo
de regresión logística, el estadístico de Wald2 y sus niveles de
significación estadística. Una de las principales ventajas de este
modelo es que permite jerarquizar la importancia relativa de
los distintos factores. Como puede observarse, cinco de los seis
predictores empleados (Escala-Tamaño, Estructura de ingresos,
Estructura de gastos, Eficiencia-Productividad y Riesgo de cré-
dito) fueron significativos al 5%. Como era previsible, los valores
del estadístico de Wald sugieren que los factores «Estructura de
ingresos» y «Estructura de gastos» son las variables con más capaci-
dad explicativa de la autosuficiencia financiera. Estos resultados
están justificados por el hecho de que ambas variables fueron
introducidas en el modelo como variables de control debido a la
conocida relación con la autosuficiencia de las IMF. Sustancial-
mente relevante es la relación entre la sostenibilidad de las IMF y
los componentes Escala-Tamaño, Eficiencia-Productividad y Riesgo
de crédito. Para estos tres componentes la significatividad es muy
elevada, siendo su p-valor menor al 3.3% en cualquier caso. El único
factor con una importancia menor en la explicación de la sosteni-
bilidad de las IMF es el factor endeudamiento, cuyo p-valor es del
18% (ligeramente superior al 10% aceptado en la literatura).

En cuanto al sentido de las relaciones de cada factor con respecto
a la sostenibilidad operativa de las IMF, la tabla 3 muestra que los

1 También conocidas como variables independientes o explicativas.
2 El estadístico Wald solo aparece para las variables significativas, ya que el análisis

de regresión logística binaria en SPSS no lo calcula para aquellas variables que no
son significativas.

signos de los coeficientes de todos los factores están en consonan-
cia con las hipótesis de investigación planteadas anteriormente. En
este sentido, los factores «Escala-Tamaño», «Estructura de ingresos»
y «Eficiencia-Productividad» presentan signo positivo, mientras la
relación de los factores «Estructura de gastos» y «Riesgo de crédito»
es de sentido negativa. Finalmente, merece la pena indicar que tam-
bién para el factor «Endeudamiento» la relación teórica sustentada
en la H3 se cumple en nuestro modelo empírico y, por tanto, es un
factor relevante que debe considerarse para explicar la sostenibili-
dad de las IMF, a pesar de que dicho factor no alcance en nuestro
estudio altos niveles de significatividad estadística. Por todo ello,
nuestro modelo tiene sentido teórico, cumpliéndose además todas
las hipótesis de investigación establecidas anteriormente3.

Por tanto, estos resultados sugieren que cuanto mayor sea el
tamaño, la eficiencia-productividad y los ingresos de una IMF,
mayor probabilidad tendrá de ser autosuficiente. En cambio, a
mayores niveles de riesgo de crédito y de gastos de las IMF, menor
será su sostenibilidad. Estos resultados están en línea con los hallaz-
gos de Bogan (2012), Quayes (2012) y Mersland y Strom (2009),
si bien es cierto que aún no hay suficientes artículos para formar
una teoría contrastada sobre la autosuficiencia de las IMF; de ahí la
importancia de este estudio en aras de acumular la evidencia empí-
rica necesaria que permita crear un paradigma de investigación en
el ámbito de la sostenibilidad de las IMF.

Adicionalmente, hasta donde llega el conocimiento de los auto-
res, no hay ninguna evidencia empírica en la literatura previa que
permita conocer cómo influye la eficiencia-productividad sobre
la sostenibilidad de las IMF. Existen contribuciones teóricas que
sustentan relaciones en uno y otro sentido (esto es, positivas y nega-
tivas) pero ningún resultado empírico concluyente. Así, Roberts
(2013) establece que una variable potencial sobre la que debe-
ría focalizarse el estudio de la sostenibilidad de las IMF sería la
eficiencia-productividad de estos intermediarios financieros. Este
autor defiende la tesis que apoya que la industria microfinanciera
debe sustituir el objetivo de maximizar el beneficio/rentabilidad de
las IMF por el de incrementar su eficiencia-productividad. Por todo
lo anterior, nuestros resultados sugieren que las IMF que quieran
continuar desarrollando su actividad bajo un enfoque de auto-
suficiencia, fomenten una estrategia de gestión orientada hacia:
(1) el aumento de la eficiencia-productividad, (2) el control exhaus-
tivo del riesgo de crédito y (3) el incremento del tamaño para la
consecución de economías de escala.

Además del estudio realizado sobre las relaciones teóricas exis-
tentes entre los factores explicativos de la sostenibilidad de las IMF
y dicha sostenibilidad, en este artículo se ha testado el poder pre-
dictivo del modelo desarrollado. Con este objetivo se ha calculado
la probabilidad que tiene una IMF de ser o no ser autosostenible,
utilizando la siguiente expresión:

p(autosostenibilidad operativa) = 1
1 + e−(Z)

donde:

Z = 1, 621 + 2, 316 Escala Tamaño + 4, 280 Est.Ingresps − 5, 87 Est.Gastos
+ 0, 585 Eficieanca Productividad − 0, 550 Riesgo Cré dito

Para analizar la bondad del ajuste del modelo se ha utilizado
el R2 de Cox y Snell, el R2 de Nagelkerke y la prueba de Hosmer
y Lemeshow, cuyos valores sugieren un adecuado ajuste (ver la
tabla 4). Además de las medidas de la bondad del ajuste anterio-
res, siguiendo la literatura previa también se analiza la capacidad
predictiva del modelo desarrollado en este estudio mediante el área
bajo la curva COR (curva de Característica Operativa del Receptor),

3 La Tabla A.2. del Apéndice 1 muestra la matriz de correlaciones de los factores
utilizados en este estudio.
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Tabla 4
Medidas de bondad del ajuste para submuestra de test

R2

−2 log de la verosimilitud R2 de Cox y Snell R2 de Nagelkerke
199.701* 0.401 0.586

Prueba de Hosmer y Lemeshow
Chi-cuadrado gl Sig.
7.012 8 0.535

Fuente: Elaboración propia.
* La estimación ha finalizado en el número de iteración 7 porque las estimaciones

de los parámetros han cambiado en menos de .001.

Curva COR
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Figura 1. Área bajo la Curva COR (AUC).
Fuente: Elaboración propia.

también conocida como AUC (Area Under the Curve). Dicha medida
es universalmente utilizada y ampliamente aceptada para evaluar
modelos de clasificación binarios. El AUC toma valores iguales a
la unidad cuando el modelo es perfecto, siendo su valor igual
a 0.5 en los modelos aleatorios (el modelo más impreciso de todos
los posibles). En nuestro caso, el AUC del modelo desarrollado
para explicar la sostenibilidad de las IMF toma un valor muy ele-
vado, de 0.897 (89,7%), siendo ello indicativo de las bondades del
modelo aquí propuesto (ver la fig. 1). Según la clasificación dada
por Hosmer y Lemeshow (2000) nuestro modelo tiene una discri-
minación extraordinaria.

Por tanto, los resultados de estas medidas de ajuste confirman
que el modelo explicativo de la sostenibilidad de las IMF desarro-
llado en este trabajo de investigación presenta tanto una adecuada
base teórica en la que se apoya como notables medidas de perfor-
mance.

La relevancia del modelo diseñado en este artículo de investiga-
ción radica en que es un referente fácilmente aplicable a las IMF, en
el que estas entidades pueden basarse para conseguir o mantener
ser autosuficientes. Especial importancia adquiere un modelo como
el implementado en este estudio dada las circunstancias actuales
de la industria microfinanciera en donde la eliminación de las dona-
ciones y subvenciones está alcanzando niveles significativos. Hoy
día, el sector microfinanciero es consciente de las excesivas limita-
ciones y restricciones en el acceso a fuentes de financiación externa
que sufren las IMF y, por tanto, la independencia económica es con-
siderada un aspecto clave para la supervivencia de cualquier IMF.
Conseguir ser autosuficiente no les está resultando fácil a muchas

IMF; no obstante, deben adaptarse a la nueva realidad económica,
siendo el modelo propuesto en este estudio empírico una base en
la que las IMF deberían apoyarse con la finalidad de alcanzar la
ansiada independencia financiera. Sin autosuficiencia la supervi-
vencia de muchas IMF está seriamente cuestionada debido a la
estricta restricción en el acceso a fuentes financieras que están
sufriendo dichas entidades en los últimos años. En consecuencia,
el modelo explicativo de la autosuficiencia de las IMF es un refe-
rente que ayudará indirectamente a garantizar la supervivencia de
las IMF y, por ende, de la industria microfinanciera. La supervi-
vencia de dicha industria, además de las repercusiones económicas
que conlleva desde el punto de vista de la entidad, tiene relevan-
tes implicaciones sociales debido a la gran labor desarrollada en
aras de mejorar las condiciones de vida de las personas más des-
favorecidas socioeconómicamente. Por ello, este modelo también
tiene una importante vertiente social, ya que ayuda indirectamente
a la supervivencia de las IMF y, por tanto, a que estas entidades con-
tinúen desarrollando su comprometida labor de apoyo y ayuda a
las clases sociales más excluidas de una sociedad. También, es con-
veniente resaltar que las IMF se han convertido en un importante
mecanismo para mejorar la bancarización de regiones deprimidas
socioeconómicamente.

5. Conclusiones

En los últimos años las microfinanzas están inmersas en un
proceso de transformación para adaptarse a una nueva realidad,
marcada por una profunda crisis económico-financiera global y un
aumento de la competencia en el sector. Uno de los cambios que ha
tenido mayor repercusión sobre las IMF es la reducción de las ayu-
das, donaciones y/o subvenciones con las que tradicionalmente se
han financiado este tipo de entidades. Por ello, la búsqueda de nue-
vas fuentes financieras se convierte en un aspecto estratégico clave
para este sector, dependiendo de ello la supervivencia de muchas
IMF y, por ende, de la industria microfinanciera. Debido a la nega-
tiva situación en la que actualmente se encuentran los mercados
financieros internacionales, la autofinanciación se convierte en la
fuente financiera más accesible y menos costosa para las IMF. No
obstante, a pesar de la relevancia que tienen para muchas IMF llegar
a ser autosuficientes, muy pocas entidades han conseguido serlo.
Por ello, el desarrollo de un modelo que explique los factores que
influyen sobre la autosuficiencia financiera de las IMF es un asunto
aún no resuelto en la literatura, siendo este el objetivo del presente
trabajo de investigación.

Las principales conclusiones que pueden extraerse del análisis
empírico realizado son dos. En primer lugar, nuestros resultados
muestran la existencia de tres factores fuertemente vinculados
con la sostenibilidad de las IMF: «Escala-Tamaño», «Eficiencia-
Productividad» y «Riesgo de crédito». Concretamente, las relaciones
que arroja nuestro modelo establecen que cuanto mayor es la
eficiencia-productividad y la escala-tamaño de una IMF, mayores
serán sus niveles de sostenibilidad. En cambio, la sostenibilidad
de estas entidades se ve mermada de forma significativa cuando
el riesgo de crédito que soportan es elevado. Finalmente, debe
mencionarse que aunque el factor endeudamiento no resulta sig-
nificativo, el signo de dicha componente indica que un excesivo
endeudamiento limita la sostenibilidad de las IMF. Por tanto, las
IMF deben prestar especial atención en controlar su riesgo de
crédito, intentando incrementar tanto su eficiencia-productividad
en todos sus procesos como su escala-tamaño con la finali-
dad de alcanzar economías de escala y la ansiada sostenibilidad
operativa. En segundo lugar, incidiendo en la relación teórica defi-
nida por nuestro modelo de sostenibilidad respecto del factor
eficiencia-productividad, debe mencionarse que, hasta donde llega
el conocimiento de los autores, no hay recogida evidencia empírica
en la literatura que muestre dicho efecto. Si bien existen indicios
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teóricos en este sentido, aún no se había demostrado empírica-
mente. Por tanto, sugerimos, en línea con lo expuesto por Mersland
y Strom (2009), que las IMF deberían focalizarse en reducir sus
costes por cliente en vez de aspirar a tener una fuerte orienta-
ción comercial enfocada a la maximización del beneficio, ya que
ello repercutirá positivamente en su sostenibilidad. Los resultados
anteriores han sido obtenidos empleando una base de datos con IMF
de todo el mundo y referidos al año 2011, lo que realza el carácter
global y actual de los resultados de este estudio.

Los hallazgos de este trabajo de investigación tienen importan-
tes implicaciones para la industria microfinanciera en general y
para las IMF en particular, ya que de la autosuficiencia de estas

entidades depende en gran medida la supervivencia de las mismas y 
del sector. Es por ello que el modelo explicativo de la sostenibilidad 
operativa de las IMF desarrollado aquí debería ser considerado e 
implementado por las IMF en aras de alcanzar la ansiada sostenibili-
dad y, de este modo, continuar desarrollando su relevante actividad 
socioeconómica, la que está significativamente comprometida con 
los más desfavorecidos.

Apéndice 1

Tabla A.1
Estadísticos descriptivos

Variables Media Dev. Típ. Mín. Máx.

Gastos administrativos/Activo 0.0778235 0.0626208 0.0036 0.3451
Total activo 6.70E + 07 1.86E + 08 105297.7 1.67E + 09
Prestatarios por oficial de crédito 340.8841 420.0767 22.9583 5393.571
Prestatarios por trabajador 127.1636 95.87326 5.179 1040.016
Coste por prestatario 166.5413 184.5082 4.7424 1918.26
Coste por préstamo 155.4446 162.4625 4.7424 1356.394
Deuda/Patrimonio neto 4.728265 28.03219 −354.28 361.26
Depositantes por trabajador 248.3023 321.2313 0.0007 3353.903
Número de cuentas de depósitos 3.73E + 07 1.30E + 08 0 1.45E + 09
Depósitos/Préstamos 0.6273102 0.5431595 0 3.587
Depósitos/Total activo 0.4070587 0.2737876 0 1.2963
Ingresos financieros/Activo 0.2467051 0.1250458 0.0599 0.9031
Tasa de préstamos incobrables 0.0179168 0.0362791 −0.0708 0.2601
Cartera bruta de préstamos 4.83E + 07 1.42E + 08 60453.81 1.36E + 09
Préstamos por oficial crédito 363.9577 434,6814 23,6747 5393,571
Préstamos por trabajador 135.0514 99,09483 5,93 1040,016
Número prestatarios activos 92223.93 499247,5 128 6430000
Número préstamos vivos 162026.1 741983,6 1 8829541
Número de cuentas depósitos 152020.9 727153,4 1 8359993
Número de depositantes 96619.03 505529 142 6430000
Oficinas 60.2551 263,7641 1 3237
Gastos operativos/Activo 0.1708804 0.1305737 0.0125 0.9084
Autosuficiencia operativa 1.086517 0.2842754 0.2159 3.4228
Personal 572.2219 2036.016 3 24021
Gastos personal/Activo 0.0930587 0.0769749 0.0006 0.631
Cartera riesgo > 30 días 0.0853599 0.1096521 0 1.0044
Cartera riesgo > 90 días 0.0600883 0.0938805 0 1.003
Provisiones insolvencia/Activo 0.0189513 0.0291785 −0.0512 0.3558
Total gastos/Activo 0.2435349 0.14007 0.0361 0.9829
Ratio préstamos mora 0.0202663 0.0389892 0 0.2749
Margen de la cartera (nominal) 0.3129143 0.1719044 0 1.0495
Margen de la cartera (real) 0.241162 0.1591154 −0.1044 0.9464

Fuente: Elaboración propia.

Tabla A.2
Matriz de correlación de los factores explicativos de la sostenibilidad

Intercepto Escala-Tamaño Endeudamiento Estructura de ingresos Estructura de gastos Riesgo de crédito Eficiencia-Productividad

Intercepto 1 0.64 −0.15 0.28 −0.28 0.02 0.16
Escala-Tamaño 0.64 1 −0.18 0.16 −0.16 0.05 −0.02
Endeudamiento −0.15 −0.18 1 −0.03 0.13 0.11 0.18
Estructura de ingresos 0.28 0.16 −0.03 1 −0.96 −0.04 0.28
Estructura de gastos −0.28 −0.16 0.13 −0.96 1 0.02 −0.21
Riesgo de crédito 0.02 0.05 0.11 −0.04 0.02 1 0.12
Eficiencia-Productividad 0.16 −0.02 0.18 0.28 −0.21 0.12 1

Fuente: Elaboración propia.
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