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Introduccion

a) Planteamiento del problema

La misién fundamental de una institucion de micro finanzas (IMF) es ayudar a los estratos
mas bajos de la pirdmide socio-econdmica de la poblacion a crear riqueza mediante el
otorgamiento de micro créditos y de acuerdo a las necesidades de inversién productiva de
tales micro-empresarios, esto es, teniendo en cuenta que una IMF, ademas de generar
beneficios microecondémicos, implica a su vez un impacto social positivo, por lo que lo
financiero y lo social van en la misma direccion (Gutierrez-Goiria, San Jose, Retolaza, Torres
Prufionosa 2016 ; Widiarto & Emrouznejad,2015; San Jose et al, 2014; Meyer, 2013; Mar,
2009; Gutierrez- Nieto, Serrano Cinca, 2009; Pava & Krausz, 1996).

En el sector de las micro finanzas, para la medicion del desempefio financiero
tradicionalmente se hace uso de los modelos netamente cuantitativos, basados sobre el monto
de activos, tamafio promedio del crédito, retorno sobre activo positivo, indices de
capitalizacion y de gastos (MicroRate!, 2013 y 2014), diferencial de tasa de interés,
recuperaciones y cobertura de riesgo, rendimiento contable, operacional y financiero
(Koveos & Randhawa, 2004; Rhyne y Guimon,2007; Rosenberg,2007; Scheiner, 1999),
indice de cartera en riesgo, dependencia de los subsidios, eficiencia operativa y reduccion
costos administrativos (Balkenol y Valazza,2010; Cotler y Lopez Rodriguez, 2013; Ashta,
2009; Morduch, 1999; Moon,2005).

Tales indicadores que se encuentran enfocados exclusivamente en la maximizacion de su
valor monetario para sus accionistas, resultan insuficientes y limitados, ya que una empresa
responsable, ademas de generar valor para sus inversionistas, debe promover el bienestar
social y repartir en forma equitativa la riqueza entre todos los interesados, puesto que de no
cumplirse lo anterior se generan maltiples incertidumbres en el mercado financiero, esto es,

tanto a nivel de los propios inversionistas, clientela objetiva, trabajadores y autoridad; en

! MicroRate (Washington), fundada en 1997, es la primera calificadora internacional especializada en micro
finanzas y que se dedica a evaluar el desempefio y riesgo de las IMF. Ha realizado hasta la fecha mds de 850
calificaciones en el mundo.



efecto el desempefio social de una IMF tiene que ser visto como una efectiva puesta en

practica de su mision organizacional y en paralelo con sus objetivos sociales.

Es entonces necesario proponer la integracion del contexto cualitativo/social de una entidad
micro-financiera para dar como resultado prospectivas de desempefio bajo determinados
estandares, tales como la transparencia institucional, libre juego de competencia entre los
actores, madurez operacional, imagen de mercado, veracidad y confiabilidad de la

informacion financiera y ética profesional, entre otros.

Por lo anterior las empresas micro-financieras requieren de un analisis diferente de las formas
clasicas de evaluacion del desempefio financiero que se utilizan para las demas instituciones
financieras, o sea, de un andlisis multifactorial, ya que no se pueden disociar los elementos
socio econdmicos de los financieros, y consecuentemente, el no contar con modelos
integrados y homogeneizados de desempefio financiero/ social, fuera de los que comunmente
se emplean para grandes corporaciones, representa un handicap? inherente al propio sistema
micro financiero ante el avance de las nuevas técnicas para medir la complejidad y madurez

de las entidades micro financieras.

b) Preguntas de investigacion

1) Pregunta principal
¢Como determinar y pronosticar el desempefio financiero de una IMF considerando
indicadores cuantitativos y cualitativos?
2) Preguntas especificas
¢La autosuficiencia operativa y retorno financiero de una IMF queda relacionado con altas

tasas de intereses activas o por eficiencia propia?

2 Para cubrir este handicap sistémico, el Comité de Basilea sobre supervision Bancaria encargd en nov. 2012 a
un Workstream on Financial Inclusion (Corriente de Trabajo sobre la inclusion financiera) la responsabilidad
de asegurar un mayor entendimiento de los contextos nacionales y de las limitaciones regulatorias y de
supervision asociados a la inclusidn financiera. Al amparo de este mandato, “la Corriente de Trabajo sobre
inclusion financiera esta enfocada a identificar y administrar las oportunidades y retos en la delineacion de la
regulacion prudencial y supervision de Bancos y otras instituciones captadoras de ahorro al servicio de una
clientela de estratos pobres y de bajos ingresos, considerados como importantes actores dentro de un mas
amplio ecosistema financiero.” (Basel Committee on Banking Supervision, Range of practice in the regulation
and supervision of institutions relevant to financial inclusion, enero 2015, p.51)
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¢Existe una relacion entre el indice de cobertura de riesgos de cartera y el nivel de
apalancamiento financiero de una IMF?

¢Existe una relacidn entre retencion de prestatarios y la rotacion del personal de una IMF?
¢Existe una relacion entre los gastos y costos operativos y el indice de eficiencia social de
una IMF?

c) Hipotesis

1) Hipétesis principal
La evaluacién del desempefio financiero de una IMF debe de considerar indicadores tanto
cuantitativos de orden monetario, como cualitativos de orden social.

2) Hipotesis especificas
- La autosuficiencia operativa y retorno financiero de una IMF estan relacionados con altas
tasas de intereses activas, mas no por eficiencia operativa
- A menor cobertura de riesgos de cartera corresponde un mayor apalancamiento financiero
de una IMF establecida en México
- A mayor retencién de clientela corresponde una menor rotacion de personal de las IMF
seleccionadas
- Los altos costos y gastos operativos, asociados al alto costo por prestatario estan

relacionados con un indice de eficiencia social débil o moderado.

d) Objetivos
1) Obijetivo general
Elaborar un diagnostico de evaluacién del desempefio de las IMF considerando indicadores

cuantitativos y cualitativos.
2) Obijetivos especificos

Establecer la relacion de autosuficiencia operativa y retorno financiero de una IMF mediante

altas tasas de intereses activas, mas no por eficiencia operativa

Determinar la relacion entre el nivel de cobertura de riesgo y el grado de apalancamiento

financiero de una IMF



Establecer la relacion entre la retencion de la clientela y la rotacion del personal para evaluar

el desempefio de las IMF

Comprobar que una débil o moderada eficiencia social de las IMF mexicanas se origina por

los altos costos y gastos operativos, asociados al alto costo por prestatario.

e) Justificacion

La elaboracion de un diagnostico con base en un procedimiento discriminante de unos
cuantos indicadores clave permitira explicar el proceso de maduracion de una IMF,

pronosticar su permanencia de mercado.

Se cuestiona asimismo la teoria de que la eficiencia de una IMF es solamente de tipo
monetario y en relacion exclusiva con la rentabilidad del capital invertido por lo que se
incluye el concepto de rentabilidad social® como parte de la eficiencia de una IMF, ya que no
existe una dicotomia (trade off) entre lo financiero y lo social, sino que ambos conceptos van

en la misma direccion (doble bottom line).

La utilidad metodoldgica radica en que esta investigacion ayude a crear un instrumento para
analizar datos tanto cuantitativos como cualitativos de una IMF, lo que equivale a adecuar la
medicién de su desempefio financiero a la especificidad del sector, de tal suerte que se podra
apreciar con fiabilidad el comportamiento y las correlaciones entre los indicadores tanto

cuantitativos como cualitativos durante el proceso de maduracién de una IMF.

Dada la falta de madurez, la poca visibilidad de la gran mayoria de las IMF y la concentracion
del mercado en un reducido nimero de entidades consideradas como maduras, la implicacion
practica de esta investigacion es de proveer a los diferentes actores de mercado de una
herramienta que les permitira disociar de manera sencilla y fiable las IMF viables de las no

viables.

La implicacion de relevancia social de esta investigacion permitira calificar en forma integral

a una IMF, en el entendido que se tomara en cuenta tanto los indicadores monetarios

3 El criterio del enfoque social fue propalado en México por la Banca de Desarrollo desde mediados del siglo
pasado, y fue el sustento de la implementacién de programas de fomento esencialmente dirigidos hacia el
crédito al campo y la micro, pequefia y mediana empresa (MIPYME), otorgados a tasa preferencial y con
redescuento con la banca comercial.
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tradicionales como otros indicadores sociales para lograr integrar medicion de desempefio
cuyo beneficiario terminal sera el usuario de los servicios financieros perteneciente al sector
popular de bajos recursos, quién podra acceder a alternativas mas confiables para financiar

sus proyectos.
f) Tipo de investigacion

Es un estudio longitudinal, en el entendido que abarca un periodo de diez afios, de 2005 a
2015; la investigacion es no experimental ya que busca analizar el fendmeno de maduracion

de las IMF sin intervenir, ni modificar o controlar los indicadores analizados

Esta investigacion es mixta, cuantitativa y cualitativa, y correlacional, ya que establece
correlaciones entre los indicadores cuantitativos y cualitativos analizados y su impacto en el
proceso de maduracién de una IMF. Es a su vez explicativa pues su contribucion terminal es

de proporcionar explicaciones sobre el proceso de maduracién de una IMF.
g) Breve contenido de la tesis

Esta investigacion consta de tres partes, las dos primeras conciernen el marco tedrico, en el
entendido que la Parte | trata la evaluacion del desempefio financiero de las IMF bajo un
corte exclusivamente cuantitativo, la Parte 1l se aboca a la evaluacién del desempefio
financiero bajo pardmetros cualitativos y la Parte 11l aborda las nuevas perspectivas de
evaluacion del desempefio financiero de las entidades de Micro Finanzas mediante un modelo

integrador y homogenizado.

En esta primera parte se presentan como primer capitulo los contextos de la gestacion del
micro financiamiento en la época moderna, haciendo enfasis al modelo latino americano y
mexicano. El sequndo capitulo trata de los modelos cuantitativos y sus limitaciones: modelo
MicroRate, modelo de razones e indices financieros, modelo de financiacion; asimismo
aborda el tema de practicas contables no ortodoxas que llegan a desvirtuar el andlisis del

desempefio financiero de una entidad de micro finanzas.

En esta segunda parte, bajo el enfoque cualitativo, se da, como capitulo tres, una explicacion
al desempefio financiero de una IMF, via la implementacion de practicas de gobierno
corporativo, recalcando el papel de las calificadoras de riesgo especializadas en la materia,

asi como dando énfasis dos indicadores sociales interrelacionados: la retencién de clientes y



la retencion de personal; se concluye la segunda parte con las experiencias recientes tanto en
Latinoamérica como en México respecto a la regulacion y supervision del sector micro

financiero.

La Parte Il integra los dos anteriores enfogques y propone en el capitulo cuarto un modelo
homogenizado de evaluacion del desempefio financiero de las IMF de carécter
multidimensional mediante la fusién de una eficiencia financiera y social, abriendo nuevas
expectativas de evaluacion del desempefio financiero de las entidades de micro finanzas bajo

un enfoque multifactorial.

En el capitulo cinco se desarrolla el modelo y su valoracion con base a una muestra de
entidades micro financieras mexicanas maduras y en proceso de maduracion, luego se
desarrollan las pruebas de hipotesis y el analisis de los resultados, haciendo hincapié en las

correlaciones estadisticas mas significativas de la muestra de las IMF.



Parte | — Variables de evaluacion del desempefio financiero de las
entidades de micro finanzas bajo un corte cuantitativo

En esta parte, después de ubicar los contextos de la gestacion del micro financiamiento en la
época moderna, se sientan las bases teoricas de corte cuantitativo, asi como sus limitaciones

para el desarrollo de esta investigacion.

Capitulo I. Contextos de la gestacion del micro financiamiento en la época
moderna

1.1 El nacimiento de la responsabilidad social empresarial (RSE) a nivel global

Bowen (1953) define la RSE como la obligacién que tienen los directivos empresariales de
establecer politicas, tomar decisiones o seguir lineas de accidn de acuerdo con los objetivos
y valores de nuestra sociedad. Posteriormente, tanto Ackerman (1973) como Sethi (1975)
afiadieron a esta idea la nocion de “receptividad empresarial” 0 sea de sensibilidad o
capacidad de respuesta responsable (Corporate Responsiveness) y Carroll (1979) introdujo
el concepto de “actuacion social de la empresa” (Corporate Social Performance) uniendo
responsabilidad social empresarial con la consideracién de aspectos sociales especificos que

la empresa debia afrontar (Social Issues).

Mas recientemente Wood (1991) se apoya a su vez en la propuesta de Preston y Post (1975)
quienes desarrollan el concepto de “responsabilidad publica”, en el entendido que, como lo
subraya Melé (2007, p. 54), “los ejecutivos deberian de tomar decisiones reforzando lo
establecido por la ley, siguiendo las direcciones que marcan las encuestas de opinion y los

temas mas candentes.”

Esta corriente va también emparejada con la teoria de los grupos implicados o interesados
(Stakeholders) segun la cual la empresa y los directivos quienes la gobiernan, tienen
responsabilidades hacia todos los grupos constituyentes de la empresa, y no solo hacia los
accionistas; entre estos grupos de implicados se encuentran los empleados, los accionistas,

los clientes y consumidores, los proveedores y la comunidad local (Melé, 2007).



Evan y Freeman (1988), citados en Melé (2007), defienden que los directivos, de modo
explicito o tacito, tienen relaciones fiduciarias con todos los grupos implicados y también
con la empresa como entidad abstracta; asimismo, en virtud de su autonomia los grupos
implicados tienen intereses que deben de ser respetados y que la empresa ha de crear valor
para todos estos grupos, y no solo para los accionistas pues los derechos de propiedad deben
subordinarse a principios de justicia distributiva, y, cuando una tercera parte es damnificada
debe ser compensada o se debe negociar un nuevo acuerdo con las partes afectadas
(Donaldson y Preston, 1995; Freeman y Phillips, 2002) citados en Melé (2007).

Crear rigueza es importante, pero no es suficiente para lograr una buena sociedad, ya que se
puede crear riqueza al tiempo que se degrada a las personas en su humanidad y se erosiona
la convivencia social, ademas de agotarse recursos naturales y contaminarse el medio
ambiente (Melé, 2007).

En este mismo orden de ideas es preciso recalcar los propios Principios de Gobierno
Corporativo delineados, desde 2004, por parte de la Organizacién de Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OCDE) mismos que empalman perfectamente con lo antes expuesto
y cuya esencia se finca en que “el gobierno corporativo debe reconocer los derechos de las
partes interesadas establecidos por ley o a través de acuerdos mutuos y fomentar la
cooperacién activa entre sociedades y las partes interesadas con vistas a la creacion de
riqueza y empleo, ademas de facilitar la sostenibilidad de empresas sanas desde el punto de
vista financiero.” (OCDE, 2004, p.21).

Al respecto Scheiner (1999) asevera que una IMF de hecho tiene que afrontar un costo de
oportunidad para lograr su sustentabilidad: lidiar eficazmente con la variedad de partes
interesadas, incluidos los clientes, donantes, inversionistas, administradores, personal y

sociedad en su conjunto.

Prevalece sin embargo una segunda corriente, contraria a las anteriores, y que externan
Milton Friedman (1970) y mas recientemente Michael Jensen (Jensen y Meckling, 1976;
Jensen 2000). Estos autores, citados en Melé (2007), no ven mas responsabilidad social en la

empresa que maximizar el valor para el accionista, por lo que cualquier otra actuacion social
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sera aceptable si, y sélo si, contribuye a este objetivo econdmico, en el entendido que, para

los defensores de esta teoria, éste es el Unico fin de la empresa.

Dentro de esta misma perspectiva voluntarista de maximizacion del valor para el accionista
se situa la teoria de la agencia (Ross, 1973, Jensen y Meckling, 1976) , que se apoya asimismo
en la relacion fiduciaria entre directivos y propietarios, y presentan a los accionistas como
principales y sus directivos como agentes, mismos que se deben totalmente a quienes los han
contratado y tienen entonces la obligacion de servir lealmente a sus intereses sin mas
restricciones que las sefialadas por la ley, de tal suerte que se pretende alinear los intereses
econdémicos de los directivos con los de los accionistas mediante el otorgamiento de
incentivos que se otorgan en funcion de los beneficios obtenidos, lo que representa una

desviacion ética del papel que debe de ejecutar un directivo.

Efectivamente y verbi gratia los descalabros financieros ocurridos durante la crisis financiera
mundial de 2008, muchos altos directivos de empresas, entonces ya insolventes, recibieron

aun asi, bonos contractuales extraordinarios de salida.

Melé (2007) hace otra critica a esta segunda corriente protagonizada por Milton Friedman,
Michael Jensen y Ross que consiste en su reduccionismo, porque supone dirigir empresas
exclusivamente segun la racionalidad econémica, cuando ésta es solo una parte del concepto

mas amplio de racionalidad humana.

En efecto, segin Melé ( 2007) la racionalidad humana incluye también considerar los fines
de laaccion y aspectos humanos, éticos y sociales no estrictamente econémicos, al considerar
que la persona humana es mucho mas compleja que la simplificacion del homo economicus,

gue reduce al hombre a un ser de intereses econdmicos y preferencias.

Finalmente, Melé (2007) concluye que es tambien muy cuestionable la concepcion
funcionalista, individualista y atomista de la sociedad implicita en las posturas de Milton
Friedman, de Michael Jensen y de Ross, al considerarse la multiplicidad de fines de las
instituciones sociales y la interdependencia entre empresa y sociedad - hoy ampliamente



reconocidos; la empresa crea en efecto empleo, suministra bienes y servicios con eficiencia,

es un cauce para inversiones rentables, difunde valores, etc.

Dentro de este contexto de una vision multidimensional del valor econémico social de una
empresa, Bricard et al. (2005) citados en Horwitz (2007) refutan la posicion que el valor
social de una empresa en estado de Concurso Mercantil sea la que se refiere al valor
cuantitativo monetario del capital social de la empresa, es decir, su valor ante los accionistas
solamente; estos ultimos encuentran una veta de analisis en una definicion de la
responsabilidad social de la empresa en las tesis y propuestas de la Convencion Nacional de
Contribuyentes (Conacon, 2004), documento que aboga sobre el valor social de una empresa
y el cual surge de una combinacion de su eficiencia, acato al derecho, ética, innovacion,
competitividad, soporte que trae a la comunidad en la cual se desenvuelve, ademés del debido
respeto a los derechos de los trabajadores y de los necesarios retornos al capital de sus
inversionistas, ya que una empresa responsable y, en su momento valiosa, genera valor para
sus inversionistas a la vez que promueve el bienestar social y equilibra el bienestar general
con su propio desarrollo, o sea, como lo acota Saavedra (2002, p.2), para poder “repartir en
forma equitativa la riqueza entre todos los interesados: accionistas, trabajadores, el estado,
los clientes, los acreedores, los proveedores, en general la sociedad. Es, por tanto, una
obligacion de la gerencia es tomar decisiones adecuadas que contribuyan a ese objetivo y
esta investigadora menciona al respecto a Vélez (1999, p.78).

1.2 El desarrollo del modelo latinoamericano de micro finanzas

Berger, Goldmark y Miller-Sanabria (2007) sefialan que la mayoria de las IMF precursoras
en la region latinoamericana comenzaron siendo entidades privadas, sin fines de lucro, con
presencia en los mercados urbanos. Las instituciones de micro finanzas se concentraron
entonces en la concesion de crédito como servicio principal, y hace relativamente poco que
comenzaron a desarrollar programas de ahorro y a expandir sus lineas de productos hacia
areas tales como financiamiento de la vivienda y remesas, de tal suerte que, si bien la mayoria
de estas organizaciones se ocuparon de los pobres (el grupo poblacional de ingreso bajo adn
constituye la mayor parte de la base de clientes del sistema), la caracteristica distintiva de las
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micro finanzas en América Latina no ha sido con un enfoque exclusivo en los pobres, como

sucede en muchas instituciones asiaticas y africanas.

Lanzi (2008) llega inclusive a preguntarse si el micro financiamiento no se trata finalmente
de un servicio financiero entregable como cualquier otro servicio pero a traves de multiples
formas institucionales: los proveedores de servicios de micro financiamiento se comportarian
en realidad como cualquier tipo de institucion financiera y seguirian estrategias de mercado
similares, por lo que las IMF no serian solamente proveedores de servicios financieros a la
poblacién perteneciente a la base de la piramide, para alcanzar precisamente la liberacion de
la pobreza, sino que el pobre puede entonces ser una fuente de utilidad para las empresas
financieras, lo que permitiria evitar incurrir en cualquier desentendimiento y confrontar
posiciones ideoldgicas sobre el pensamiento politicamente correcto, pero econémicamente

ambiguo, externado por Yunus (2007).

Berger et al. (2007) acotan que efectivamente, en el continente latinoamericano, se ha hecho
especial hincapié en prestar servicios a empresas sin suficiente acceso a los servicios
financieros y al publico no bancarizado en general* y sostienen acertadamente que existe en
Latinoamérica una multiplicidad de modelos, enfoques y formas en que las instituciones
responden a la demanda de servicios financieros de pequefia escala; a su vez, consideran que
las diversas modalidades operativas toman en cuenta las circunstancias de cada pais o
mercado, como el grado de desarrollo de los mercados financieros locales, las condiciones

macroeconomicas, el marco regulatorio y el capital humano disponible.

Asi mismo Corrales y Del Priore (2011, p. 11), delinean el desarrollo de este modelo

latinoamericano segun 3 grandes etapas:

4 “prevalecia en efecto por parte de los intermediarios financieros tradicionales, principalmente la banca

comercial, una falta de interés, hasta la década de los setenta del siglo pasado, por atender a este sector de
la poblacién y el micro financiamiento se habia desarrollado, hasta cierto punto, al margen de los sistemas
financieros tradicionales, asi como de las tendencias de la globalizacion financiera” ( Sanchez y Corella,2010,
p.131-132), “siendo el mayor triunfo de las microfinanzas la demostracidén que los hogares pobres puedan
ser clientes bancarios confiables” ( Cull, Demirguc-Kunt y Morduch, 2009b, p. 169), “y ahora incluso algunos
grandes bancos comerciales han redirigido con entusiasmo esfuerzos y recursos hacia nuevas microfinanzas
y nuevos proyectos de desarrollo de microempresas” ( Conning Jonathan, 1999, p.52).
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1)  Innovacion (afios70-80), con la presencia de ONG financiadas por donaciones y

préstamos blandos de donantes y gobiernos;

2)  Proceso de actualizacion (Upgrading) en los afios 90 pasados, frente al florecimiento
de la industria y a las limitaciones sufridas por las ONG, muchas de estas se convierten en

organizaciones financieras formales;

3)  Proceso de desaceleracion (Downcaling) a partir de los afios 2000, tras la reduccion de
préstamos blandos, en favor de una mayor financiacién privada, los bancos comerciales
entran exitosamente en el mercado. Sin embargo, Corrales y Del Priore (2011) mencionan
que este proceso, aun vigente, tiene que ver con la basqueda del crecimiento y de utilidades,
mas que con objetivos “sociales” y citan al respecto a Sdnchez y Corella (2010) quienes han
profundizado en el conocimiento del modelo comercial de microfinanzas en América Latina
y el Caribe, a través del estudio de los principales bancos de la region enfocados a este sector
y realizaron un analisis comparativo, desde el punto de vista financiero y operativo, para
identificar las tendencias de la banca en la region, y de esta manera contribuir con elementos
objetivos en la discusion sobre si el desarrollo del modelo comercial implica abandonar la
funcién social de las microfinanzas, o si es posible que instituciones con fines de lucro,

ademas de ser rentables, puedan coadyuvar en la lucha contra la pobreza.

Sanchez y Corella (2010) observaron que la mayor parte de los bancos estudiados
comenzaron como organizaciones sin fines de lucro con un fuerte enfoque social, lo que les
diferencia sustancialmente de los grupos financieros tradicionales, cuyo interés por las
microfinanzas se debe mas al notorio éxito y rentabilidad de este mercado y que solamente
tres bancos tienen valores institucionales, Bandesarrollo (Chile), CrediScotia (Pert) y Banco
Compartamos (México), siendo que las dos primeras instituciones entraron en un proceso de
downcaling al ser adquiridos por el grupo financiero Scotiabank, y con mayor orientacion
hacia el crédito al consumo y sefialaron que Compartamos era el que ofrecia menos productos
y servicios financieros, al centrar sus actividades en el microcrédito, crédito personal y
crédito para vivienda y era el Unico que no contaba con el servicio de ahorro para sus clientes
pero que presenta la tasa de retorno sobre capital mas alta de una muestra de 17 bancos

comerciales especializados en Microfinanzas en América Latina, situacion que se puede
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correlacionar con el hecho que en aquel entonces Compartamos mantenia una tasa de interées
efectiva a créditos para capital de trabajo del 148%, comparando con las demas instituciones

cuya tasas fluctuaba entre el 30% y el 77% ( Sanchez y Corella, 2010, p.141).

Respecto al enfoque social las conclusiones de Sanchez y Corella (2010) van en el sentido
que la mayoria de los bancos que tenian una mision social, valores, ética y compromisos
relacionados con el desarrollo econémico, existia una congruencia entre sus propdsitos, el
tipo de productos y servicios que ofrecian a sus clientes, costos de los mismos, ademas de

brindar tasas moderadas de ganancia para sus inversionistas.

Sanchez y Corella (2010) se percataron asi mismo que en todos los bancos clasificados por
tener el enfoque de alivio a la pobreza, los principales accionistas son fondos de inversion
con una importante trayectoria en materia de promocion del desarrollo; tales entidades
reportaban inclusive menores gastos operacionales y menores costos para sus clientes, con
indices de rentabilidad positivos y moderados, o sea, eficientes y rentables, pero también

congruentes con su compromiso social.

Lo anterior demuestra que, si bien el desarrollo de las microfinanzas requiere de esquemas
sustentables, se necesita también incorporar a inversionistas sociales. De hecho, Sanchez y
Corella discurren que “el origen de los accionistas es el principal elemento diferenciador
entre las instituciones clasificadas en el enfoque del capitalismo global y el resto de los
bancos.” (Sanchez y Corella, 2010, p.145)

Finalmente Sanchez y Corella (2010) reflexionan que para lograr que en las microfinanzas
predomine mas la vision social que la comercial es necesario incluir servicios adicionales al
financiamiento “en particular de capacitacion para los clientes”, construir y/o perfeccionar
metodologias especificas para los usuarios de los servicios de micro financiamiento que
fomente la eficiencia de las IMF, su expansion y la disminucion de costos operativos,
asimismo buscar la cooperacion internacional y marcos juridicos adecuados que puedan
establecer los mecanismos y contrapesos necesarios para evitar que los nuevos competidores
del sistema financiero tradicional utilicen su poder econémico para aumentar su hegemonia,

imponiendo una vision puramente comercial.
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Se reproduce en el Anexo 1 el cuadro de los seis indicadores financieros de evaluacion de
instituciones bancarias elaborado por Sanchez y Corella (2010, p.136) asi como las formulas

para calcularlos, siendo estos indicadores de corte exclusivamente cuantitativo.

Por su parte, Stocco y Goizueta (2012) ademas de considerar a los tres procesos de gestacion
de las IMF en América Latina arriba mencionados por Corrales y Del Priore, presentan otras

dos etapas:

(1 Unacuarta generacion de IMF conformada por organizaciones financieras no reguladas

que, a diferencia de las anteriores, no estan supervisadas por ninguna entidad publica.

[ Una quinta generacion de IMF conformada por las cooperativas de ahorro y crédito
que empezaron a desarrollarse a partir de la mitad del siglo XX, en parte por las influencias
de los inmigrantes europeos que aportaron el conocimiento de este tipo de instituciones, asi
como por las iniciativas de personas influidas por el enfoque social de la iglesia catolica,

particularmente en la zona andina.

A nivel empirico, en el contexto latinoamericano, cuando la IMF inicia sus operaciones en
una comunidad de bajos recursos, se pretende fomentar en un grupo de mujeres una
solidaridad de pago, en el entendido que prevalece una garantia mancomunada entre dichas
acreditadas, lo que fortalece sin lugar a dudas la bondad del préstamo y su oportuno cobro

(el nimero méas adecuado de mujeres en créditos comunales se sitla entre 8 a 12 por grupo).
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Una vez pasada esta etapa inicial de identificacion de su mercado la IMF ofrecera
posteriormente créditos individuales basados ahora en un analisis de la capacidad de pago
del acreditado y de los ingresos que obtendra de la explotacién de su negocio, por lo que
queda claro que el riesgo asumido por una IMF es mucho mas diluido en el caso del crédito
comunal °que en el caso del crédito individual, pero en el caso de este Gltimo la IMF lleva a
cabo una evaluacion de la capacidad de pago y de la generacion de ingresos del negocio, ya

que el préstamo tiene un proposito especifico.

Se considera asimismo que el grado de madurez de una IMF esta directamente relacionado
con una mayor proporcion de los créditos individuales versus el crédito comunal y se presenta
a continuacion un cuadro comparativo sobre la industria micro financiera en nueve paises
latinoamericanos, cifras que dan a entender que el mercado micro financiero mexicano es
bastante menos consolidado que otros paises latinoamericanos de menor tamafio y
considerados como de menor desarrollo econdmico; esta constatacion se evidencia tanto a
nivel del monto tanto de la cartera de crédito como de los depositos, inferiores en ambos
casos a lo registrado en los otros paises latinoamericanos, mismos que manejan inclusive un

namero mas reducido de prestatarios.

Asimismo, se observa que el promedio de crédito por prestatario es sustancialmente mas bajo
en México que en los demas (US$ 762 para México versus US$ 1,935 para el promedio de
nueve paises) y de la misma manera, si se promedia el monto de la cartera por micro
financiera, esta es de 34 millones de US en el caso de México versus 89 millones de US para

la muestra de los nueve paises, como se desprende a continuacion:

5> Conviene sefialar sin embargo que, en el caso del mercado mexicano, el préstamo comunal (llamado
también grupal) conlleva una tasa de recuperacion mucho mas baja que el préstamo individual, lo que
genera a su vez una contaminacién por el no pago y/o incumplimiento de este crédito que no cuenta con
garantia real.
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Cuadro A.- Benchmarking de la industria micro financiera en nueve paises latinoamericanos

Numero Monto Cartera Numero Prestatarios miles /

Datos a Dic. de IMFs Billones US / Cartera por IMF Promedio crédito por Depositos | Depositantes

2014 Millones prestatario US Dls Millones Miles

us
Argentina 19 .052 47 n.d n.d.
Bolivia 28 5.5 983 4,600 1,600
Brasil 50 2.9 3,100 452 155
Chile 7 2.2 431 746 959
Colombia 42 6.8 2,800 n.d. n.d.
Ecuador 64 3.9 1,100 3,500 2,100
México 141 48/34 6,300/ 762 2,600 905
Paraguay 7 1.7 946 1,800 664
Perd 75 10.9 4,300 8,800 5,200
Total de los
9 paises 433 38.7/89 20.0/1,935 22,498 11,583
7 paises 7 paises

Fuente: Elaboracion propia y con datos disponibles del MixMarket® a diciembre de 2015

1.3 El modelo mexicano: Banco Compartamos

El sector micro financiero mexicano presenta el sintoma de la fuerte concentracion en la
participacion de mercado de unas cuantas IMF que absorben una participacién preponderante
del mismo: el Women’s World Banking ( WWB, 2014) considera en efecto que solamente 6
IMF abarcan el 80% del mercado, medido en términos de ingresos, mientras unas 80 restantes
alcanzan solamente el 20%, por lo tanto es menester ahondar de manera cientifica sobre tal
concentracion de mercado, esto es, profundizar sobre la dicotomia que existe entre estas

pocas IMF consideradas como maduras y el restante del mercado que se consideran como en

& EIl MicroFinance Information Exchange (conocido también como MixMarket o MIX) es la plataforma de
datos e inteligencia lider en la industria para inversores socialmente responsables centrados en las finanzas
inclusivas en los mercados emergentes. La misién de MIX es proporcionar analisis de datos para empoderar a
los tomadores de decisiones (inversores socialmente responsables, politicos y proveedores de servicios
financieros) para construir un ecosistema de servicios financieros inclusivos. Desde su fundacion en 2002, MIX
ha desarrollado la infraestructura de informacion digital necesaria para brindar mayor transparencia a los
sectores financieros que sirven a las poblaciones de bajos ingresos en los mercados emergentes, incluida la
provision de datos de mercado sobre més de 3,000 proveedores de servicios financieros.
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proceso de maduracion, y lograr asimismo identificar criterios mas contundentes vy
transparentes que contribuyan al proceso de calificacion y evaluacién del desempefio

financiero de una IMF.

Las estadisticas recopiladas por la asociacion mas representativa de entidades
microfinancieras en México, Prodesarrollo (2017) confirman lo anterior, y, al segmentar el
mercado en tres estratos, de conformidad con el benchmarking mundial proveido por
MicroRate, se desprende que de las 78 IMF mexicanas afiliadas a dicha asociacion,
prevalecen como primer grupo de IMF consideradas como maduras financieramente
sostenibles y mayor grado de transparencia, 6 entidades con 77.5% de penetracion de
mercado y cartera superior a $1,000 millones de pesos y las tres instituciones mas grandes
concentran el 69% de la cartera y el 67% del nimero de clientes (Compartamos, Financiera

Independencia y Provident México).

En base a lo publicado por Prodesarrollo (2017), Banco Compartamos es la institucion mas
grande, con 46% de participacion de mercado, medida por cartera bruta, y 41% medida por
el nimero de clientes. Como segundo grupo de IMF en proceso de maduracion y que se
acercan a la sustentabilidad financiera, 22 entidades con un 18% de participacion de mercado
(cartera entre $200 y $1,000 millones de pesos). Finalmente, como tercer grupo de IMF no
maduras e insostenibles financieramente, 49 entidades con 3% del mercado micro financiero
(cartera inferior a $200 millones de pesos). En México el modelo de préstamo grupal ha sido
el dominante y el WWB (2014) sefiala que la IMF lider, Banco Compartamos, que controla
un poco mas de la tercera parte del mercado, ha definido el modelo actual de micro finanzas

en el pais.

Esta IMF ha comprobado que el modelo de banca de aldea, direccionado al mercado de bajos
- 7 - - - ags ’

ingresos’, es financieramente viable, que genera utilidad y es capaz de generar economias de
escala, esto es, siempre y cuando los montos de los préstamos no sean demasiados chicos y

que por esta caracteristica no se pueda sufragar los gastos fijos de la entidad financiera, por

7 Hidalgo-Celarié, Altamirano-Cardenas, Zapata-Martelo y Martinez-Corona (2005) acotan que una proporcién
considerable de las personas atendidas por las organizaciones que ejecutan actividades de micro
financiamiento, denominadas micro financieras, son mujeres. En el caso de Compartamos esta entidad
atendia a mediados de 2003 a 215 000 personas aproximadamente, de las cuales 98% eran mujeres.
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lo que no existiria evidentemente posibilidades de generar economias de escala. El éxito de
Compartamos ha llevado a otras IMF a adoptar el mismo tipo de enfoque lo que limité en
cierta forma los incentivos para innovar en otros tipos de productos y servicios financieros,
ya que, si la mayoria de los proveedores de servicios financieros ofrecen un producto y
metodologia similares, el producto crediticio se definira mas bien como un producto de una

sola talla es decir universal.

Las micro finanzas proporcionan entonces capital de trabajo para el establecimiento, en la
base de la pirdmide socio econdmica de micro empresas sostenibles y ademas de
Compartamos, se puede citar a nivel global el notable éxito del Banco Grameen y del Banco
Rakyat Indonesia (BRI), en el entendido que los méas pobres son los mas propensos a pagar,
registrando tasas de recuperacion de préstamos de mas del 98%, muy por encima de los
bancos mejor administrados del mundo, segun la apreciacién de Koveos y Randhawa (2004)
y se ha comprobado que en caso de crisis globales y contrariamente a lo que se pudiera
pensar, las entidades de micro financiamiento no han desaparecido, sino que supieron
capitalizar sus experiencias en la base de la piramide para amortiguar y solventar los efectos
dafinos de estas crisis, mientras que muchos bancos globales tuvieron serios problemas de

liquidez.
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Capitulo 11.- Modelos cuantitativos de evaluacién de Micro-financieras y
sus limitaciones

2.1 Modelo MicroRate y el criterio de sustentabilidad financiera

MicroRate (2013 y 2014) es considerada como la principal calificadora especializada en
micro finanzas a nivel global dedicada a evaluar el desempefio y el riesgo de las instituciones

micro financieras y fondos de inversion en micro finanzas.

Segun esta calificadora, para que una micro financiera sea considerada como madura debe
de satisfacer los siguientes parametros de sustentabilidad financiera: tamafio y transparencia:
contar con un retorno sobre activos superior al 5%, con activos mayores a 50 millones de
ddlares, ser una entidad regulada y contar con estados financieros auditados por lo menos en

los Ultimos tres afios.

Por ende, las IMF que no cumplen con estos tres parametros no se pueden considerar como
maduras, sino en proceso de maduracion, o sea su retorno sobre activos se sitda abajo del 5%

y cuentan con activos entre 5 y 50 millones de ddlares (MicroRate, 2013, TIER Definitions).

Finalmente, por lo que concierne a las IMF no maduras, no sostenibles financieramente se
trata del resto de las IMF chicas que inician operaciones o de pequefias organizaciones no
gubernamentales (ONG) cuyos activos son inferiores a 5 millones de délares, mismas que no

seran objeto de este estudio.

Lo atractivo de tal segmentacion por volumen de cartera es que nos da la pauta que se debe
de considerar como criterio esencial el factor de economia de escala y pone entonces en
evidencia que es necesario en primera instancia que una IMF tenga una masa critica de
operaciones, tanto por volumen como por monto de operacion por cliente, que le permita
lograr la auto suficiencia financiera y operacional, esto es, independientemente de la calidad
de su cartera, de la cobertura de sus costos y gastos fijos, del sector de mercado atendido y
de sus érganos de gobierno.
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Tal criterio, si bien parece bastante realista como benchmarking mundial, resulta tal vez
ambiciosa para la realidad mexicana ya que el mercado de micro finanzas en México es
relativamente joven, inicié en este siglo, comparando con muchas otras experiencias de
paises emergentes, como la gran mayoria los latinoamericanos que pueden considerarse
como consolidados, no obstante del hecho, como se subraya mas adelante, que prevalece un
sentir generalizado ante los estudiosos de este sector de atencion, que se necesita un periodo
promedio entre ocho y diez afios de operacion para que una IMF logre alcanzar su total

maduracion

En efecto, una IMF cuando apenas inicia sus operaciones, al no conocerse con exactitud el
“benchmarking” de una zona o poblacion, tendra que emprender un plan piloto para
“calibrar” su mercado objetivo e iniciar con operaciones a veces muy por debajo de lo
experimentado por la competencia, por lo que no podrd generar tampoco un proceso de

economias de escala al considerar los montos tan reducidos de sus operaciones por cliente.

Cotler y Lépez Rodriguez (2013) sefialan dos vertientes: por una parte, la sustentabilidad
financiera o viabilidad, asi como el alcance y penetracion de una institucién financiera. Segun
estos autores, la sustentabilidad o la viabilidad financiera se alcanza cuando los rendimientos
del capital neto de cualquier subsidio recibido igualan o exceden el costo de oportunidad de
los fondos, por lo que la medicion de viabilidad de una IMF se concentra en las

recuperaciones de los préstamos, asi como en la no dependencia al subsidio.

Por su parte, Balkenol y VValazza (2010), al tratar de la eficiencia y sostenibilidad en las micro
finanzas, definen la sostenibilidad financiera o autosuficiencia financiera como el coeficiente
de los ingresos operativos ajustados en relacion a los gastos operativos ajustados (financieros,
administrativos, provisiones), donde los ajustes deben permitir apreciar si la institucion podra
0 no cubrir sus costos en el caso de no recibir subsidios y tener entonces que atraer capital a
tasas de mercado. Estos investigadores aseveran entonces que, si una IMF no alcanza el punto
de equilibrio, ain con apoyo externo y tampoco logra acercarse a una autosuficiencia

operacional con el tiempo, esta entidad financiera estara evidentemente en problemas.
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Dentro de esta tdnica, los autores acotan que, si bien en 1995, la comunidad de donantes llegd
a un claro consenso acerca de que todas las IMF deberian autofinanciarse luego de siete a
diez afos de funcionamiento, es posible que el criterio de siete a diez afios simplemente no
sea del todo realista, pero que esta primera percepcion contribuya a explicar la gran
proporcion de resultados aparentemente insatisfactorios en términos de auto suficiencia

financiera de nuevos actores dentro del mercado micro financiero.

En efecto, Balkenol y Valazza (2010) consideran que establecer un limite de tiempo puede
tener sentido para una IMF en regiones con caracteristicas de mercado particulares, por
ejemplo, en el Sur de Asia, pero no de manera general y que la incapacidad de lograr la
autosuficiencia financiera no se motivaria forzosamente por una mala gestion sino a factores
contextuales, como un mercado con baja densidad de clientes o limitada capacidad de
absorcion de deuda. Consecuentemente, estos investigadores opinan que no se puede

interpretar el éxito financiero de una IMF independientemente de su entorno.

No obstante lo anterior, Barber, Gonzéalez, Moreno y Franck (2010) al analizar el caso del
proceso de maduracion de la micro financiera mexicana Compartamos, entre 1990 y 1998,
estan confirmando de manera implicita la validez de esta percepcion de que un periodo de
siete a diez afos sea un plazo apropiado para que una IMF logre a su autosuficiencia y total

madurez.

2.2 Modelo de ratios e indices financieros

Se explicaran a continuacion el ROE y ROA, Ratio de crédito promedio nacional, ratios
gastos operativos y costo por prestatario, indice de capitalizacion, indice de cartera morosa,
cobertura de provisiones de crédito

2.2.1 EI ROE y el ROA

2.2.1.1 EIROE
El retorno sobre patrimonio (ROE) se calcula dividiendo el resultado neto (después de

impuestos y excluyendo cualquier donacion) por el patrimonio promedio para un periodo

dado (capital pagado).
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La calificadora MicroRate (2014) considera que, si bien para una entidad privada este ratio
es un coeficiente fundamental puesto que refleja la tasa de retorno sobre la inversion de sus
accionistas, en una IMF el ROE es mas bien utilizado como una estimacion de la viabilidad
comercial y fortaleza de su patrimonio, mas no un parametro cuantitativo discriminante entre
una IMF viable u otra no viable y en el entendido que una IMF siendo una entidad hibrida,

se debe de combinar y ponderar estos dos parametros con otros ratios.

Acota esta misma calificadora que si una IMF quiere alcanzar un ROE alto tendra un fuerte
incentivo para financiar la mayoria de sus activos con deuda, pero por otro lado un alto nivel
de apalancamiento puede conducir también a niveles de riesgo mayores, en el entendido que
una IMF puede convertirse en altamente rentable si su endeudamiento es elevado (aunque las
pérdidas sufridas por una IMF pueden potenciarse si esta Ultima se sostiene casi

exclusivamente en el financiamiento).

Cabe sefialar que la medicion de este indice ROE queda también supeditado a que tan
agresiva es la politica de creacion de provisiones por cartera vencida, ya que el ROE de una
IMF que mantiene provisiones elevadas sera sustancialmente mas bajo que otra IMF que no

practica tal aprovisionamiento.

MicroRate (2014) recalca a su vez que la inflacion juega un rol importante en el anlisis de
este ratio. Si la inflacion es alta, es posible que la IMF esté perdiendo dinero incluso aun
mostrando utilidades, por lo que sera preciso en estos casos proceder a deflacionar los estados

financieros de la entidad micro financiera.

Segun MicroRate (2014), el pardmetro del ROE que conserva la industria micro financiera a
nivel mundial es entre el 15 al 20% versus el 10% para la industria bancaria, pero se debe de
mencionar que la crisis financiera internacional no dejo totalmente ilesas a las IMF. En 20009,
su ROE se redujo a 6.7% debido a que se incrementaron los gastos por provisiones para cubrir
el deterioro de la cartera de colocaciones (para 2012, este ratio se recuperd y regreso a
13.4%).
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2.2.1.2 EIROA

El Retorno sobre Activos (ROA) es calculado dividiendo el resultado neto (después de
impuestos y excluyendo cualquier subvencion o donacion) sobre el total de activo promedio
del periodo y segun MicroRate (2014) es una medida global de rentabilidad que refleja el
margen operativo de la institucion al evaluar cuén bien se utilizan los activos para generar
utilidad y como ocurre con el ROE una correcta evaluacion del ROA dependera del analisis
de los componentes que determinan los resultados netos, o sea los impuestos, provisiones
especiales e ingresos y gastos extraordinarios; en efecto segun esta calificadora estos
componentes ayudan a comparar el ROA de diferentes IMF, pero que se requiere ajustes
cuando se compara el ROA entre las diversas instituciones debido a que pueden existir

diferencias en la contabilizacion.

Cabe sefialar que para calcular este ratio del ROA, el MIX no toma la utilidad neta del estado
de resultados, sino que considera mas bien el resultado operacional neto menos ISR, es decir,
excluye otros gastos e ingresos de cuentas de ejercicios anteriores y de cuentas

extraordinarias.

El pardametro de la industria micro financiera es un ROA promedio del 3%. Este nivel est4
muy por encima del ROA de los bancos comerciales tipicos (del orden del 1%). Luego de la
crisis financiera 2008-2009, el ROA promedio se recupero; sin embargo, en la mayoria de
los altimos periodos, si bien los mercados maduraron y la competencia incremento, el ROA

permanecio practicamente estable (MicroRate, 2014).

2.2.1.3 Critica sobre el ROE y el ROA

Estas dos medidas (ROE y ROA) pueden resumir el desempefio de todas las areas de una
empresa, pero, estos indicadores de rentabilidad pueden ser dificiles de interpretar debido a
gue constituyen la suma de muchos factores: al respecto MicroRate (2014) asevera que todos

los indicadores de desempefio tienden a ser de uso limitado (en realidad, pueden llegar a estar
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completamente equivocados) si son analizados separadamente, como en el caso de los

indicadores de rentabilidad.

MicroRate (2014) se torna todavia mas explicito cuando considera que para entender como
una institucion logra utilidades (o pérdidas), el analisis también tiene que tomar en cuenta
otros indicadores que den luces sobre el desempefio operativo de la institucion, tales como la

eficiencia operativa y la calidad de la cartera.

A la luz de lo acotado por MicroRate, se deberia entonces hacer énfasis en la eficiencia
operativa correlacionada con el incremento de la cartera productiva (neta de provisiones
creadas) comparandolo con una reduccion de gastos fijos (en términos relativos), indicador

mas representativo de la evolucién de la eficiencia de la entidad micro financiera.

Este indicador anterior tiene la ventaja de sensibilizar con mayor precision el proceso de
maduracion de una IMF al ponderarse tanto el crecimiento, la calidad de los activos, el nivel
de aprovisionamiento de reservas, la cobertura de provisiones y la reduccion marginal de los

gastos.

Por lo anterior, los dos indices (ROE y ROA) deben de ser analizados de manera integral
calibrando todos estos factores, en el entendido que prevalece en este mercado la tendencia
de aumentar el monto de la cartera de crédito, para asi conseguir entrar a mercados ocupados
por la competencia, mediante politicas agresivas de colocacion y en muchos casos estas
micro financieras no logran controlar este crecimiento desordenado que, a la postre, entrafia
un impacto en sus indices de cartera morosa y ponen en riesgo hasta la permanencia de la
IMF.

2.2.2 Ratio de crédito promedio nacional

Este ratio se calcula dividiendo el tamafio promedio del crédito por el PIB per capita; este
ratio sirve para estimar el nicho del microcrédito de una IMF, en el sentido que cuanto méas

pequefio es el tamafio del préstamo mas profundo es el mercado potencial y
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consecuentemente, mas pobre es el nicho demografico atendido, es decir, méas bajo sea el

ratio, mas pequefio es el tamafio del préstamo comparado con la riqueza media de un pais.

Un ratio menor a uno indica que el enfoque de la IMF hacia el nicho micro financiero sea
(es) més bajo y cuando el ratio se acerca a dos el enfoque de la IMF va més bien dirigido al
nicho de la pequefia empresa, o sea que el nicho de mercado alto esta por encima del 150%
del PIB per cépita, en tanto que el nicho de mercado mas bajo gira usualmente por debajo del
50% del PIB per cépita (MicroRate, 2014), es decir que a mayor tamafio del crédito promedio
corresponde también una mayor proporcion del crédito frente al PIB per capita, resultando

un posicionamiento de mercado de una IMF hacia la pequefia empresa.

Los niveles de interaccién de estos indicadores son:

Promedio cartera por acreditado Crédito promedio nhacional
Alto > $ 15 mil pesos Nicho alto > 100% del PIB per cépita
Mediano < 15 mil > $ 10 mil pesos Nicho medio < 100%> 50%

Bajo < $ 10 mil pesos Nicho bajo < 50% del PIB per cépita

Fuente: MicroRate (2014) e investigacidn propia

Tal indice es una medida de evaluacion de desempefio financiero y social sui generis de una
IMF y que no tiene su equivalente en la banca comercial; conviene recalcar también que,
como se menciond en el marco tedrico, los inversionistas tienden generalmente a elegir una
IMF con pequefio crédito promedio nacional, por considerar que atender al segmento de bajos
ingresos es mas beneficioso socialmente, ademas de atomizarse el riesgo y que implica un
mejor posicionamiento estratégico debido a las problematicas inherentes a este tipo de
mercado (MicroRate, 2014).

En México, por la disparidad del ingreso se presiona este indice hacia abajo (MicroRate,
2014, p.57) de tal suerte que hay mucha similitud entre los dos grupos respecto al porcentaje
del crédito promedio nacional, en el sentido que ambos atienden un nicho medio bajo de la

poblacion.
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En Paises donde la disparidad del ingreso es mas acentuada y el PIB es alto- como México-
el ratio del Crédito Promedio Nacional se presiona hacia abajo, mientras que en Africa este
indicador es méas alto ya que en este continente el promedio del PIB tiende a ser

comparativamente bajo.

Se tiene que cuidar sin embargo tres incidencias en el uso del parametro Crédito Promedio

Nacional:

+ Un cambio significativo en este ratio implica un cambio en el tamafio del préstamos
promedio lo que amerita mayor andlisis, siendo que el PIB de un pais no varia
drasticamente afio tras afio y a menudo, los cambios en el préstamo promedio estan
afectados por cambios en la distribucién del producto en el portafolio de las IMF como en
el caso de un cambio de estrategia de direccionamiento de los créditos de micro a pequefia
y mediana empresa (MicroRate, 2014), aungue en el caso de México se dieron cambios
drasticos en el crecimiento del PIB en las diferentes crisis que se dieron en el pais en el
transcurso de las Ultimas dos décadas, esto es, ademas de los efectos de rebote de otras
crisis globales (1997, 2000-2001,2007-2008).

+ Esimprescindible considerar solo la cartera que se enfoca en microcrédito y excluir, en la
medida de lo posible, los préstamos de consumo y los prendarios ya que estos ultimos
tipos de préstamo pueden facilmente distorsionar el objetivo socio-demogréafico de una
IMF, en el entendido que estos préstamos tienden a ser mas pequefios que los que se

enfocan a actividades productivas implicando que se reduce el ratio (MicroRate, 2014).

+ EI tercer elemento distorsionante, se correlaciona con un proceso, sea revaluatorio, sea
devaluatorio de la moneda local: en paises donde hubo una significativa revaluacion de la
moneda ( es el caso de México a principios de los afios dos mil periodo en el cual el Peso
se revalud en casi un 20% , asi como en 2010 al recuperarse la moneda después de la crisis
del 2008) el tamafio promedio del préstamo subird automaticamente; de la misma forma,
en caso de un proceso devaluatorio (es también el caso de México en 2008, 2015 y2016)

de tal suerte que el tamafio del préstamo bajara consecuentemente, fenomeno asociado su
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vez a una presion simultanea sobre los costos operacionales, lo que astringe a la entidad
ajustar imperativamente sus tasas activas, sobretodo tratdndose de los créditos mas

pequefios, para no caer en un riesgo de descapitalizacion.

Estas tres salvedades son relevantes pero no invalidan la aplicacion de este indice de crédito
promedio nacional para analizar el desempefio financiero y social del sistema micro
financiero mexicano entre 2005 y 2015, considerando el hecho que este ratio no tiene su
equivalente en el sector de la banca tradicional y que “el desempefio social no es usualmente

un objetivo de negocio entre los bancos comerciales” (MicroRate, 2014, p. 57).

En efecto, debido a que el sector micro finanzas ha sido siempre excluido de los segmentos
de atencidn por parte de la banca comercial, esta Ultima no cuenta con alguna referencia de
mercado (“benchmarking”) para evaluar a estos créditos; este indice es entonces una medida
de evaluacion de desempefio sui generis del sector micro financiero y que no se debe de

soslayar.

Conviene finalmente poner en relieve el enfoque del inversionista capitalista: se ha
demostrado en efecto que cuando los inversionistas tienen que elegir entre dos IMF con perfil
de riesgo similar, es mas probable que elijan a la IMF con pequefio Crédito Promedio
Nacional, en el entendido que muchos tienen la percepcidn que servir al segmento de bajos
ingresos es mas beneficioso socialmente: se atomiza el riesgo e implica un mejor
posicionamiento estratégico debido precisamente a las dificultades inherentes de atender a
este mercado (MicroRate, 2014).

2.2.3 Ratios gastos operativos y costo por prestatario

Estos ratios ofrecen en su conjunto la méas precisa percepcion de la eficiencia operativa de
una IMF: el ratio de gastos operativos, también llamado ratio de eficiencia se calcula
dividiendo todos los gastos relacionados con la operaciéon de intermediacion (excepto los
gastos por intereses y provisiones por cartera morosa) por la cartera bruta promedio del
periodo, mientras que el ratio de costo por prestatario se calcula dividiendo todos estos

mismos gastos por el nimero promedio de prestatarios activos del periodo.
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El ratio de eficiencia mide el costo institucional de realizar intermediacién comparado con el
tamafio promedio de su cartera, de tal suerte que a menor ratio de gastos de operacion, mayor
sera la eficiencia de una IMF.

Por otra parte, el ratio de costo por prestatario muestra el costo promedio de mantener un
prestatario activo; este segundo ratio es un indicador méas justo que el primero ya que no
favorece a las instituciones que otorgan préstamos mas grandes, como en el caso del ratio de

gastos operativos, en el sentido que el tamafio del préstamo no es parte del denominador.

MicroRate (2014) considera que el ratio de gastos operativos y el ratio de costo por
prestatario se mueven en direcciones opuestas, ya que a medida que un préstamo se
incrementa, el ratio de gastos operativos decrece, en tanto que el ratio de costo por prestatario
se incrementa y recalca ciertamente que el tamario de la cartera, tamafio de los préstamos, el
tipo de metodologia crediticia y los precios de mercado ayudan a contextualizar la eficiencia
de una IMF: si bien el tamafio de la cartera tiene su importancia, el beneficio de las economias
de escala rapidamente pierde importancia una vez que el tamafio de cartera supera los US$5

millones.

Sin embargo, las pequefias IMF pueden ser més eficientes, simplemente por crecimiento,
mientras que las instituciones méas grandes deben recurrir a otras medidas. En la experiencia
de MicroRate (2014), el tamafio del préstamo tiene el impacto mas significativo sobre el ratio
de eficiencia operativa, por lo que esta investigacion propone profundizar tal efecto que llega

a darse durante el proceso de maduracion de las IMF seleccionadas.

La metodologia crediticia aplicada también influye en los gastos operativos, a saber, que en
una IMF que ofrece banca comunal, donde el crédito promedio es bajo y la capacitacion
intensiva, los costos operativos son tipicamente mas altos respecto a las IMF con metodologia
crediticia individual; MicroRate (2014) sefiala que, en estos casos, es Util recurrir al ratio

costo por prestatario.
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MicroRate (2014) observa asimismo que en mercados maduros, el costo por prestatarios
promedio para entidades con banca comunal es significativamente mas bajo que para aquellas
con metodologia individual, debido a que los clientes comparten el esfuerzo de seleccionar a
los prospectos prestatarios, lo que redunda en un menor costo operativo: esta calificadora
constata en efecto que muchos paises Latinoamericanos tienden a tener mejores ratios de

gastos operativos (del orden del 20%) que mercados menos competitivos como Africa.

Hasta hace pocos afios un ratio de gasto operativo de 35% era considerado aceptable para
una IMF urbana. Hoy, las IMF lideres muestran indicadores por debajo del 10%, siendo el
ratio promedio mundial del 16.2% en 2012 (MicroRate, 2014), aunque en el caso de México,
por las razones que méas adelante se puntualizan, los ratios se disparan a mas del doble de

este promedio mundial.

En el caso del estudio empirico realizado por Sanchez y Corella (2010) se dictaminé de la
muestra de los 17 bancos comerciales especializados en Microfinanzas en América Latina,
la proporcion entre los gastos de operacion y la cartera bruta promedio era del 17.65%, aun
considerando que la tasa de Compartamos se ubicaba en un 34.15% (cabe sefialar que a esa

época el MIX daba una referencia para el mercado latino americano del 19.5%).

Esta anterior observacion merece especial atencidn, ya que, asociado a una alta tasa de interés
efectiva a créditos para capital de trabajo, la IMF Banco Compartamos, considerada como
benchmarking en México, esta operando a su vez con altos costos y gastos operativos, por lo

que es probable que se correlacione estos dos factores.

Respecto al ratio costo por prestatario, este se ha desmejorado en forma importante en cada
region del mundo y el rango en el que oscila es amplio: por ejemplo, si bien para Asia del
Este el costo por prestatario es de US$17, para Europa del Este y Asia Central este alcanza
los US$ 273, hecho atribuido a un tamafio de préstamo promedio relativamente alto junto
con gastos laborales elevados. En general, el costo por prestatario a nivel mundial se
desmejora desde US$123 en dic. 2009 a US$ 156 en dic.2012 (MicroRate, 2014).
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Como se ha mencionado, el indice de eficiencia social se considera como una ponderacion
de los dos ratios examinados, en el entendido que se calcula multiplicando el ratio de gastos
operativos por el costo operativo por prestatario; este indice resulta ser “una aproximacion
de cuén eficientemente la institucion esta colocando sus préstamos neutralizando a su vez los
efectos del tamafio promedio del crédito” (MicroRate 2014, p.63). En efecto el ratio de gastos
operativos favorece a aquellas IMF con créditos y cartera grandes, mientras que el costo
operativo por prestatario favorece a aquellas IMF con monto de créditos mas pequefios
(MicroRate, 2014).

Por estas consideraciones y dado el enfoque financiero social de esta investigacion, conviene
seleccionar este indice de eficiencia social que resulta de multiplicar el ratio de gastos
operativos por el costo operativo por prestatario, siendo claro que ese “indice de eficiencia
social permite una comparacion mas directa entre los diferentes tipos de IMF con diversas

metodologias crediticias” (MicroRate, 2014, p.63):

Indice de eficiencia social

Ratio Gastos operativos* Costo operativo por prestatario

El ratio de costo operativo por prestatario, que favorece a las IMF con montos de créditos
mas pequefios, se calcula dividiendo todos los gastos operativos por el nimero promedio de
prestatarios activos del periodo.

Tipicamente este desempefio se divide en cuatro categorias:

Desempefio Puntuacion del Indice
Excelente Eficiencia Social Menor a 30
Buena Eficiencia Social De 30a50
Moderada Eficiencia Social De 50 a 100
Débil Eficiencia Social Mayor a 100

Fuente: MicroRate 50, 2014, p.64

MicroRate acota que, en muchas regiones como Africa y Latinoamérica, el ratio ha
empeorado en los Gltimos afios debido al incremento de la competencia, lo que ha motivado

a que muchas IMF hayan aumentado el préstamo promedio para ganar eficiencia operativa,
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dando como resultado un lento avance en las tasas de crecimiento de los prestatarios y por el
contrario un importante incremento del costo por prestatario, por lo que el indice se vio
presionado al alza y en el caso mexicano Sanchez y Corella (2010) evidenci6 el caso de
Compartamos, entidad financiera que mantenia una tasa de interés efectiva a créditos para
capital de trabajo del 148%, comparando con las demas instituciones cuya tasas fluctuaba
entre el 30% y el 77%.

2.2.4 Indice de capitalizacion

La capitalizacién de cualquier negocio es siempre el punto de partida de su arranque; esto
quiere decir que los socios fundadores deciden emprender un negocio con un cierto monto
de recursos que, en principio, deben de ser suficientes para permitir a la empresa arrancar sus

operaciones en condiciones normales.

Generalmente para una empresa comercial o industrial, los funcionarios financieros
consideran prudente contar ademas con otros recursos como préstamos de socios o de
terceros (proveedores, bancos esencialmente), pero la proporcion entre recursos propios y

ajenos debe de ser equilibrada.

No es asi en el caso en una empresa financiera donde el factor apalancamiento con recursos
ajenos prevalece en todo momento, en el entendido que una institucion financiera, en
principio generadora de riqueza, puede entonces multiplicar su capital para destinarlo a las
actividades productivas y tratandose de una institucion que cuenta con un apalancamiento de
diez a uno, el efecto de una cartera en riesgo del diez por ciento de su cartera vigente
equivaldria a la pérdida de la totalidad de su capital; lo anterior implicaria la necesidad de
aportaciones de capital por parte de los socios para que la institucion no llegase a un estado

de insolvencia.

Segln el “benchmarking” mundial en materia de cartera morosa se debe manejar una
proporcion inferior al 5% de la cartera total bruta ( proporcion ideal que en la actual es muy
remota que se cumpla dado el fendmeno de sobre endeudamiento que esta prevaleciendo a

nivel global, maxime en este sector poblacional) y una relacion entre capital y pasivos
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méaxima de uno a ocho, resultando un indice de capitalizacion del 12.5% (parametro del
Comité de Basilea para cualquier tipo de institucion financiera sujeta a reglamentacion), por
lo que las empresas que se dedican al otorgamiento del crédito deben de estar dentro de estos

pardmetros.

Tradicionalmente las IMF han mostrado ratios bajos de deuda/patrimonio debido a que, en
su calidad de entidades no reguladas, su capacidad para tomar deuda comercial esta limitada
y por el hecho que las carteras de microcréditos cuentan con menor respaldo de garantias,
siendo ademas que sus perfiles de riesgo no resulten todavia bien asimilados por los
prestamistas convencionales como los intermediarios financieros bancarios (MicroRate,
2014).

MicroRate (2014) reconoce que los ratios de endeudamiento varian considerablemente
dependiendo del tipo de institucion: por ejemplo las ONG tienen tipicamente ratios de
endeudamiento mas bajos (1 a 1 hasta 1 a 3) que las IMF reguladas e incluso mucho mas bajo
que el bancos comerciales; lo anterior se explica por el hecho que las ONG no tienen duefio
y que la Unica forma de reforzar su patrimonio es reinvirtiendo sus resultados netos o

recibiendo donaciones.

Considerando esta gran diversidad de factores que rodean la operacion de una IMF, asi como
de la multiplicidad de sus contextos, no se recomienda recurrir a un parametro prefijado en
cuanto al ratio deuda/ capital®, esto es, independientemente que MicroRate (2014) considere
que el ratio Deuda/Patrimonio sigue siendo una herramienta de importancia para comparar
el nivel de riesgo para IMF de diferentes paises, pero sefiala que las normas de Basilea -
enfocadas en requerimientos minimos de capital - no han sido aplicadas o ajustadas a la

realidad del pais.

En efecto, el criterio que debe de prevalecer en cualquier tipo de negocio financiero es mas
bien la liquidez inmediata de la entidad, es decir su capacidad de generar los suficientes

recursos y sobrantes operacionales para llevar a cabo su operacion normal y en el caso de

8 MicroRate reconoce que el ratio deuda/ capital de una IMF han variado en el periodo 2009 y 2012, segin
los contextos y regiones de un minimo de 2 a1 a un maximo 7 a 1.
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una IMF que no cuenta todavia con un “fondeo” institucional via mercado de valores, sus
requerimientos de capital deben de ajustarse primordialmente al riesgo crediticio, operativo
y financiero, rentabilidad, brecha de vencimientos entre activos y pasivos, asi como riesgo

de tasas y de tipo de cambios.

2.2.5 Calidad de la cartera y cobertura de provisiones de crédito

Se menciond anteriormente que existe un consenso sobre un estandar de rendimiento de
cartera ligado a un indice de préstamos morosos inferior al 5% del monto del portafolio en
riesgo, para que una IMF no enfrente problemas de solvencia. De hecho, si bien existe mucha
variacion de region a region, MicroRate (2014) menciona que, en América Latina, donde hay
una mezcla de metodologias crediticias, se reporté un PAR 30 (ratio de cartera en riesgo por

préstamos con atraso mayor a 30 dias) de 4.5% en 2012.

MicroRate recalca incluso si de recibir una IMF fondos subsidiados del gobierno que exigen
niveles estrictos de calidad de cartera, esta entidad puede llegar a manipular su PAR: “Por
ejemplo, el gobierno mexicano exige un PAR 90 de 5% para acceder a ciertos fondos
publicos. Esto ha motivado grandes distorsiones del PAR de parte de algunas IMF que buscan

asegurarse este tipo de recursos.” (MicroRate, 2014, p.13).

A este respecto, Koveos y Randhawa (2004) corroboran que el rendimiento financiero
también depende de la calidad de la cartera de negocios de las IMF, o sea, si una IMF tiene
préstamos de pequefio tamafio con costos administrativos altos, necesita entonces altos
estandares de rendimiento de cartera, y si no logra mantener los préstamos morosos por

debajo del 5%, estos autores estiman que esta IMF podria enfrentar problemas de solvencia.

MicroRate ( 2014, p.14) recalca a su vez que “ el riesgo mas fuerte en algunos mercados es
el sobreendeudamiento de clientes, o sea, a medida que los mercados maduran las IMF
flexibilizan sus politicas crediticias y abandonan las mejores préacticas y aunque las causas
del sobreendeudamiento son generalmente atribuibles a factores externos, la experiencia
muestra que factores internos como las politicas de créditos son usualmente las que lo

explican” y ésta calificadora enfatiza también “incontables ejemplos de IMF de paises que
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enfrentaron la crisis de sobreendeudamiento, demostraron que las IMF con las mejores
practicas en micro finanzas sobrevivieron e incluso se desarrollaron mas” (MicroRate, 2014,
p.14).

Las micro financieras basan sus razonamientos, calculos y procesos en una definicion de
sobreendeudamiento centrada en el aspecto econdmico, al asumir que son situaciones en las
que las deudas superan los ingresos: Aspec (2009); Alpizar y Gonzalez-Vega (2006) y
Gonzélez y Gonzélez-Vega (2003) citados en Angulo Salazar (2013).

Schicks & Rosenberg (2011) ofrecen un analisis general del sobreendeudamiento en micro
finanzas. Explican las preocupaciones crecientes con un aumento de la competencia, la
saturacion en los mercados de micro finanzas, ° y el comportamiento de un prestatario no
informado o irracional que resulta en exceso de endeudamiento, no obstante, la oferta de
mayores cantidades de préstamos podria contribuir a este problema. Mediante varios analisis
empiricos, estos investigadores estiman que no siempre es facil sefialar problemas utilizando
indicadores cuantitativos, ya que los prestatarios pueden sentirse obligados a pagar aun
cuando el cumplimiento de este compromiso les sea perjudicial para su situacion financiera

y les orille potencialmente a una mayor pobreza.

Entre las précticas con las que previenen el sobreendeudamiento esta aconsejar a sus clientes
que no caigan en el incumplimiento y mas recientemente han introducido lo que llaman
educacion financiera, que consiste en breves charlas acerca de como calcular intereses,

manejo de costos, precios y ganancias de un negocio.

Es en efecto patente que “uno de los problemas que requiere de intervencion es que los

prestatarios no cuentan con los elementos para determinar su capacidad de endeudamiento,

% Rozas (2015) mediante el indice de Micro Finanzas de Alcance y Saturacién del Mercado (MIMOSA)
desarrollé métricas que puedan servir como puntos de referencia para comparar los mercados. Los mercados
que exceden sustancialmente los niveles que se consideran apropiados se pueden marcar como un riesgo de
saturacion. MIMOSA presenta una serie de innovaciones, tanto para el micro financiamiento como para el
analisis de la capacidad crediticia y consta de tres componentes: penetracion de crédito, capacidad de crédito
y una bateria de indicadores complementarios para cada mercado.
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estd ausente cierta racionalidad econdémica en el manejo de sus finanzas, que son personas
que -administran mal- su dinero, y de ahi la importancia de inculcar esta educacién

financiera.” (Angulo Salazar, 2013, p.60)

Por otro lado, al indagar en las vidas de aquellos clientes que adeudan cantidades
considerables, emergen situaciones de gran precariedad donde las decisiones financieras
tienen que ver con la busqueda de una mayor prosperidad y bienestar, con inversiones en
empresas de muy alto riesgo buscan diversificar sus modos de sustento, pero querer reducir
los préstamos a lo que la financiera considera la capacidad de endeudamiento de los clientes
tampoco resuelve el problema de endeudamiento, pues recurrirdn con otras micro financieras

0 a prestamistas locales que les cobraran una tasa de interés mayor (Angulo Salazar, 2013).

Como consecuencia de este imponderable no medible del sobreendeudamiento prevaleciente
en los estratos socio econdmicos bajos, se requiere entonces aplicar una politica mas agresiva
de gasto por provision, pues en México, como en el resto de América Latina y el Caribe, las
IMF estdn mas expuestas a otorgar préstamos riesgosos causando una cartera en riesgo
relativamente alto y consecuentemente un ratio de gastos de provision elevado (MicroRate,
2014).

Este aprovisionamiento tedrico debe de ser analizado junto con el ratio de cobertura de riesgo
para determinar cuan bien esta preparada una institucion para enfrentar un peor escenario.
Esta medida muestra el porcentaje de la cartera en riesgo a 30 dias (incluyendo los créditos

reestructurados) esta cubierta por las reservas acumuladas para préstamos.

Se considera entonces que el nivel apropiado de cobertura debe ser el 100% de la cartera en
riesgo mayor a 30 dias, porcentaje mucho mas elevado que la escala propuesta por MicroRate
(2014) al contemplar un aprovisionamiento de solamente del 30% para préstamos atrasados
entre 31 y 60 dias, esto es debido primero al hecho que los préstamos no cuentan
generalmente con garantias reales y segundo motivado a causa de los vencimientos
semanales, por lo cual en este lapso de 30 dias se han acumulado cuatro vencimientos o

cuotas sin pagar.
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Cabe sefialar que tal indicador se encuentra en la regulacién mexicana de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), siendo un criterio prudencial para todas las

instituciones.

Evidentemente, se asume del benchmarking el ratio de cobertura de provisiones, podria
gradualmente declinar conforme la industria micro financiera madure, sin embargo
MicroRate (2014) acota que la informacion entre el 2009 y 2012 demuestra una tendencia
conservadora constante, pues los promedios de cobertura en estos afios oscilaron entre 78%
y 98%.

2.3 Modelo de financiacion: dependencia de los subsidios, diferencial de tasas activas y
pasivas, fondeos via mercado de valores de deuda y de capital

2.3.1 Dependencia de los subsidios y diferencial de tasas activas y pasivas

Dada su menor capitalizacion que los bancos globales, las IMF deben de optimizar sus
fuentes de fondeo en el entendido si la penetracion de mercado de una IMF via tasas activas
mas competitivas queda altamente correlacionada con esta exigencia: el diferencial de tasas
debe de satisfacer por una parte, sus requerimientos de productividad y por otra, ser aceptable
por parte sus prestatarios, a sabiendas de que en su periodo de arranque, una IMF en su gran
mayoria requiere recibir un subsidio sin el cual la sustentabilidad de la entidad se tornaria

muy problematica.

El nivel de tasas de interés ha sido y sera sin lugar a dudas un tema de alta controversia entre
los profesionales de las finanzas, y en el caso de las micro finanzas el costo del otorgamiento
de préstamos muy pequefios requiere que las tasas de interés se sitlen bastante por encima
de las tasas activas de los principales bancos comerciales: “por ejemplo en Bolivia cuando
empezaron las microfinanzas, a principios de la década del 90, las tasas de interés eran muy
altas (cercanas a un 80 por ciento anual en promedio). La competencia generada por el
ingreso de nuevos operadores y el crecimiento de la industria de las microfinanzas, hizo que
las tasas gradualmente se redujeran, y ahora se sittan en un nivel entre el 22 y el 30 por

ciento.” (Trigo, Devaney y Rhyne, 2004, p.8).
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Estos autores recalcan inclusive que esta caida de las tasas de interés se produjo sin existir
ninguna presion de parte de las autoridades reguladoras de la banca y sin otorgarse subsidios
insostenibles a las tasas de interés del sector pablico, “por el contrario, en Colombia los topes
de las tasas de interés han hecho que las instituciones micro financieras disimulen los débitos
como comisiones, lo que reduce la transparencia en la fijacion de precios para el consumidor
[...] En resumen, en Colombia las restricciones de las tasas de interés han atrasado el

desarrollo de la microfinanzas.” (Trigo et al., 2004, p.9).

Tal fenomeno, llamado comtinmente “Interferencia Politica” por parte de los gobiernos
soberanos se traduce evidentemente en ineficiencias de las entidades financieras y a su vez
en distorsiones en los mercados financieros, provocando practicas no ortodoxas de
informalidad asociadas a otras figuras de no-transparencia en la divulgacion de la

informacion financiera por parte de los intermediarios financieros.

Estos investigadores concluyen asimismo que la aplicaciéon de controles poco realistas en
términos de tasa de interés es una forma simple y segura inhibir el desarrollo de las micro
finanzas; es mas, afirman que la experiencia ha demostrado que la eliminacién de los topes
de las tasas de interés es esencial para el desarrollo de las micro finanzas. Por lo tanto, es
altamente recomendable que los gobiernos liberalicen sus tasas de interés con miras a alentar

a las instituciones micro financieras solidas a cubrir sus costos. (Trigo et al., 2004).

No obstante lo anterior, es menester hacer un analisis global de una IMF visto que se tiene
gue tomar en cuenta tanto las aportaciones de capital y donativos por parte de inversionistas
institucionales, como el fondeo tradicional via préstamos, colocaciones en el mercado de

deuda, o una eventual captacion de depositos por parte de su propia clientela.
Con esta combinacion de factores resulta muy comudn que una microfinanciera este en

posibilidad de otorgar créditos a tasas inferiores a los prestamistas que operan en el mercado,
como lo sefiala Ashta Arvind (2009).
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Es asimismo del dominio comun que muchas organizaciones de micro financiamiento
iniciaron como organizaciones no gubernamentales y fueron fondeadas por diferentes tipos
de agencias, como es el caso del Grameen Bank el cual inici6 sus operaciones mediante una
donacion privada por parte de Yunus, conforme la institucion va adquiriendo sus cartas
credenciales como agente de desarrollo econdmico, esta Gltima obtendrd mayores fondeos
por parte de los gobiernos locales y donadores internacionales. Las subvenciones de donantes
representan  entonces un  método para iniciar una micro  financiera

(Ashta, 2009), criterio igualmente compartido por Trigo et al. (2004).

Al respecto, Moon (2009) delinea dos corrientes de pensamiento: por una parte, estan los
partidarios de los comercializadores de las micro finanzas, tal como el Consultative Group
to Assist the Poor (CGAP), que asocian los subsidios con la ineficiencia, la no permanencia,
y una limitada escala de operacién. Por lo tanto, segun el CGAP la compilacion de las
“mejores practicas” evita recurrir al subsidio. En efecto estas IMF comerciales que operan
sin subsidio tienen la capacidad, segin Moon (2009), de crecer en escala para satisfacer la
demanda insatisfecha generalizada de acceso a los servicios financieros y el criterio clave de
rendimiento de esta escuela de pensamiento es la sustentabilidad. Inclusive, Hudon (2008) al
tratar de la autosuficiencia financiera de una IMF por parte de los donantes y de los subsidios

se refiere a una norma ya establecida dentro del sector.

Por otra parte, muchos “actores-practicantes” buscan en primera instancia la reduccion de la
pobreza y dudan que los servicios no subsidiados entregados al mercado puedan ser
suficientemente baratos para beneficiar a los muy pobres, quienes son concebidos como el
mercado objetivo de las micro finanzas. Estos “actores-practicantes” interpretan la no
disponibilidad de servicios financieros para los pobres como un ejemplo de una “falla de
mercado” (Moon 2009, p.110), lo que refleja sin lugar a dudas las limitaciones que tienen los
mercados y las empresas para contribuir en alivianar la pobreza; asimismo abogan a favor

del hecho que los subsidios son necesarios para llenar el vacio entre el alto costo

16 CGAP (el Grupo Consultivo para Ayudar a los Pobres) es una asociacion global de 34 organizaciones
lideres que buscan promover la inclusion financiera., www.cgap.org
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transaccional inherente a los préstamos de poca cuantia y el nivel de las tasas de interés que

puedan ser soportadas por parte de los pobres ( Moon, 2009).

Desde un punto macroeconémico, Rodriguez (2009), en un estudio patrocinado por la Cepal,
levanta esta problematica de la “Trampa de la pobreza” que se da en América Latina y explora
“la posibilidad de que la falta de crecimiento de esa regién se deba a que esta sumida
en una trampa de pobreza, al evidenciarse recesiones méas profundas y duraderas que el
resto del mundo (Rodriguez,2009, p.5); en efecto, y tratdindose de un estudio sobre este
mismo tema, en el caso de Uruguay, Burdin, Ferrando, Leites y Salas (2008) plantean que la
combinacion de fallas de mercado y de desigualdad de riqueza provoca que “la trayectoria
de los ingresos de los hogares se ubica sisteméaticamente por debajo de cierto umbral critico
que impida su movilidad ascendente, lo que explicaria la permanencia en situaciones de

pobreza a lo largo del tiempo” (Burdin et al., 2008, p.5).

En este mismo orden de pensamiento, Accinelli y Sanchez Carrera (2010, 2012) mostraron
que “para superar la trampa de la pobreza existe un valor umbral del nGmero de agentes
econdmicos con altos perfiles (aquellos agentes con intereses en invertir en tecnologia o en
la superacién individual) el cual depende basicamente de los costos de educacion, de premios
y bonos otorgados a agentes con habilidad y del impuesto sobre la renta” (Accinelli y Sdnchez
Carrera, 2010, p.3).

A nivel empirico, también Pitt y Kandker (1998, 2002, 2012), Roodman y Murdoch (2014)
se cuestionaron sobre los verdaderos impactos positivos de esta modalidad para sacar de la
pobreza a los hogares, a saber, en diferentes etapas de gestacion del micro financiamiento en

Bangladesh.

Ahora bien, al retomar los fundamentos microeconémicos de esta investigacion, Morduch
(1999) citado por Moon (2009), estima que no mas del 5% de todas las IMF serian rentables

sin recurrir a los subsidios.

Si se hace abstraccion de estos subsidios, los prestamistas estarian forzados a dirigirse hacia

un nivel mas alto de clientes mas ricos que demandan montos de préstamos mas elevados y
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que pueden cumplir con el servicio de la deuda, debido a que los costos fijos operacionales
abarcan un menor porcentaje del volumen de estos mas grandes préstamos, lo que facilitaria

por ende menores tasas de interés.

Moon (2009) concuerda con la mayoria de los “actores-practicantes” en la materia, en la
medida que, en su opinion, existe una compensacion real entre el alcance (el nimero de
pobres que se logra atraer) y el rendimiento financiero sostenible, al operarse al punto de
equilibrio o ligeramente arriba de este, esto es, sin caer tampoco en practicas de cobro en
tasas activas desproporcionalmente altas en comparacion con el costo de fondeo de la entidad
financiera, estimandose un benchmarking de sobretasa del orden del 20 -25%, en el entendido
que esta investigacion considera que una sobretasa que exceda el 30% !!sobre el costo de
fondeo de una entidad financiera se considera perjudicable para un desenvolvimiento
transparente y harmonioso de este sector de atencion financiera con vocacion esencialmente

social.

Por otra parte, si bien las IMF tienen en su concepcién, fundamento y razén de ser una mision
social, son empresas que deben resolver un dilema de permanencia mediante la superacion
de los niveles de supervivencia, ya que no se pueden considerar como auto sustentables si no

alcanzan su masa critica en cuanto a su eficiencia operacional.

Por lo tanto, es imprescindible, por lo menos en su arranque, que una IMF reciba aportaciones
de capital, donativos u otras fuentes de fondeo no- comerciales como préstamos bonificados,

en condiciones subsidiadas.

Queda entonces claro que, una vez una IMF haya alcanzado su madurez, o sea, transcurrido
un periodo del orden de ocho a diez afios de operacion, se convierte como una institucion
financiera “hibrida”, es decir, no obstante su compromiso social se le aplican los parametros

de evaluacion y desempefio financiero administrativo generalmente aceptados en materia de

11 Es menester afiadir a este costo primario otros costos asociados al crédito per se, como son las comisiones
por apertura y renovacion del mismo, mismas que pueden representar un incremento en el costo para el
prestatario del orden del 25%, por lo que el Costo Anual Total de un crédito a tasa bruta del 20% (costo de
fondeo del 16% mas una sobretasa de 4 puntos) se convierte en un crédito a tasa real anualizada del 25%.
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finanzas, es decir que existe un modelo Unico, sencillo y justo a la medida para evaluacion

de una institucion de micro finanzas.

Ciertamente , la linea divisoria para evaluar una IMF segun su tamafio, sea de recién creacion,
chica, mediana o madura, va a resultar bastante compleja y para tener una percepcién mas
realista de su sustentabilidad sera preciso proceder a un andlisis muy puntual de indicadores
financieros relacionados con la brecha de tasas activas y pasivas (margen financiero), asi
como ponderar el efecto de las donaciones y subsidios, colocacion de capital privado y la

contribucion de la captacion de ahorros por parte de su misma clientela.

Los mismos prestatarios son en efecto otra fuente de fondeo de las IMF, en el entendido que
las microfinancieras utilizan esta palanca de captacion, por cierto, barata, para justificar que
sus acreditados tienen capacidad de ahorro. Estos depdsitos en muchas ocasiones sirven de
depdsito en garantia y son reciclados para otros deudores, de tal suerte que si una micro
financiera exitosa puede evidenciar que es sustentable o madura, tanto por la alta
recuperacion de su cartera como por la sustentabilidad de su operacion, le sera factible
dirigirse a bancos comerciales para la obtencion de mayor fondeo y los bancos estaran en
efecto dispuestos a conceder fondeos a una micro financiera, sea como una oportunidad de
negocio o para mejorar inclusive su imagen de responsabilidad social corporativa (Ashta,
2009).

2.3.2 Fondeos via mercado de valores de deuda y de capital

Este proceso se da en el caso de una micro financiera exitosa inclinada en tocar la puerta al
mercado de valores y emita un bono ante el pablico inversionista, lo cual le beneficiara
todavia en un menor costo de fondeo (Ashta, 2009), aunque de regla general el fondeo en el

mercado de dinero siempre es superior a la tasa a la cual se retribuyen los depositos bancarios.

Ashta, subraya entonces que se plantea la problematica de requerimiento de financiamiento
de capital cuando la IMF se muta de una institucion no lucrativa a una institucion sustentable.
El capital puede provenir de los depositantes como en el caso de las Uniones de crédito,

puede también provenir de los inversionistas nacionales en cuanto la institucién adquiere
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reconocimiento localmente y finalmente puede llevar a cabo una colocacion de capital, como
en el caso en México en 2007 de la micro financiera Compartamos; en este ultimo caso, los
beneficios obtenidos por los accionistas (capital propio) estd dando lugar a una mayor

conciencia de la rentabilidad latente de instituciones micro financieras.

Yunus (2007) llegd a cuestionar muy fuertemente la productividad tan elevada que
obtuvieron los accionistas de Compartamos mediante esta colocacion secundaria de capital,
considerandola como una flagrante contradiccién con la mision fundamental del micro
financiamiento que es en esencia la ayuda a los pobres y se sintid ofuscado por esta
colocacion que iba muy probablemente a conllevar una reaccion violenta en contra de las
micro finanzas. En efecto, “Para Yunus las altas tasas de interés asociadas a las amplias
utilidades extraidas a los ciudadanos méas pobres de México es algo inconcebible” (Cull,
Demirguc-Kunt y Morduch 2009b, p. 168).

Rhyne y Guimon (2007) y Rosenberg (2007), citados por Ashta (2009) comentan en efecto
que Banco Compartamos se convirtio en la primera institucion micro financiera de América
Latina que haya ofrecido capital a través de una Oferta Publica Inicial (Initial Public Offering,
IPO), pero esta no fue la primera institucion micro financiera que haya emitido acciones en
una bolsa de valores publica. Los bancos Rakyat Indonesia (2003, incluido en los listados de
cotizaciones de las bolsas de Jakarta, Singapur y otras) y Equity Bank (2006, Bolsa de
Valores de Nairobi) le habian precedido.

Ambas colocaciones fueron muy exitosas, pero no lograron un retorno tan alto para los
inversores como la emision de Compartamos; cabe sefialar que de estas tres instituciones,
solamente Compartamos se creo originalmente como una institucion micro financiera (Rhyne
y Guimon, 2007) y entre los muchos factores que contribuyeron a hacer que la IPO de
Compartamos resultara exitosa, estos investigadores opinan que es evidente que los
principales factores fueron la escala, la solidez y el desempefio financiero del propio Banco

Compartamos.

Finalmente, si bien Compartamos, BRI y Equity Bank son los tres lideres de la industria, es

patente que es cada vez mayor el nimero de instituciones micro financieras que presentan la
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escala, el crecimiento y la rentabilidad necesarios para comenzar a contemplar la posibilidad

de llevar a cabo una IPO (Rhyne y Guimon, 2007).

2.4 Précticas contables no ortodoxas que desvirttan el andlisis del desempefio
financiero de una IMF

MicroRate (2014) nos advierte sobre algunas practicas financieras que pueden llegar a
distorsionar el juicio del analista y esconder o maquillar los estados financieros:

> Las organizaciones que prestan servicios de microcrédito y a la vez otros servicios
complementarios por medio de subsidiarias pueden distribuir los costos de tal manera que
sus operaciones de crédito parezcan mas eficientes de lo que realmente son; es también el
caso de micro financieras filiales de bancos globales que reciben mdultiples apoyos
financieros y logisticos, cuyo costo esta en gran parte asumido por el propio banco (para los

efectos de esta investigacion se excluyen estas entidades) .

> Otra manera de distorsionar eficiencias es diferir costos usando cuentas contables
como la de “activos diferidos”. La IMF puede asi manipular sus resultados netos usando los
activos diferidos al final del periodo. MicroRate ha observado que, ain con Estados
Financieros Auditados, algunas IMF no brindan informacion contable confiable,
principalmente por ocultar gastos, por tanto la cuenta de gastos diferidos es en realidad usada

para mostrar utilidad mayor a la que en realidad fue.

> Las IMF quienes brindan servicios complementarios como salud o capacitacion
incrementaran sus gastos operativos, aunque no estén directamente relacionados al costo de
facilitar el crédito; estos costos deberian estar separados con el fin de ser comparativos con

el de una IMF que no facilita los mencionados servicios (MicroRate,2014)
> De manera paralela, las IMF que brindan otros servicios financieros, como captacion

de depdsitos del publico y seguros, podrian incrementar el gasto operativo no vinculado al
otorgamiento de créditos: en efecto el costo de ofrecer estos otros servicios financieros puede
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colocar a la IMF en relativa desventaja frente a otras que no prestan esos otros servicios
financieros (MicroRate, 2014)

> MicroRate acota en conclusion que la disparidad entre IMF puede ser muy grande y
este es el caso en todas las regiones, pero el contexto general es que el ratio de gastos
operativos ha empeorado debido al incremento de la competencia que ha orillado a muchas
IMF a aumentar el préstamo promedio para ganar eficiencia operativa, resultando en un lento
avance sobre las tasas de crecimiento de los prestatarios y en un incremento importante del

costo por prestatario, repercutiendo entonces en el incremento del indice (MicroRate, 2014).
Para fines de sintesis explicativos de esta primera parte se presenta en el Anexo 2 un cuadro

bibliométrico que condensa los indices e indicadores cuantitativos determinantes para la

evaluacion del desempefio financiero de una IMF.
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Parte I1.- La evaluacion del desempefio financiero bajo parametros
cualitativos

Capitulo I11.- El enfoque cualitativo: buscar una explicacion al
desempenio financiero de una IMF

3.1 Implementacion de préacticas de gobierno corporativo y su relacién con el
desempeiio financiero de una IMF

La primera investigacion sobre el impacto de las practicas de gobierno corporativo y su
relacion con el alcance y la sustentabilidad de una IMF fue presentada por Hartarska (2005),
en Europa Central y Oriental. Los resultados indicaron que la remuneracion de los gerentes
basada en su desempefio no queda asociado a un mejor desempefio de las IMF o a los salarios
mas bajos, sugeridos para organizaciones orientadas a la mision fundamental de la entidad,
si bien tienen un efecto negativo sobre el alcance de las mismas. Esta investigacion identifica
otro factor favorable, como la integracion en los consejos de administracién de IMF maduras
de consejeros independientes con una participaciéon limitada de las personas empleadas

dentro de la entidad micro financiera.

Pistelli, Geake & Gonzalez (2012) nos aportan una vision bastante objetiva de la situacion y
del efecto positivo de la implementacién de las précticas de gobierno corporativo dentro de
la administracion de una IMF, reconocieron que hasta hace poco, el gobierno corporativo ha
sido un tema de interés secundario en los analisis de la industria de las micro finanzas, al
analizar los indicadores de captura antes y después de establecer procedimientos de gobierno
corporativo para determinar si procede una correlacion entre la implementacion de tales
medidas con un mejor desempefio de una micro financiera. Al mismo tiempo, efectuaron
entrevistas en profundidad con los miembros de los Consejos de Administracidn para obtener
informacidn cuantitativa relevante de lo cual se desprendi6 que los dos indicadores quienes
mostraron una correlacion mas fuerte entre si fueron: nimero y/o tipo de los comités y la

existencia de funciones de gestion de auditoria y/o de riesgo.

Ademas, los autores referidos recalcaron que, en cualquier prueba adicional sobre los
indicadores de gobernabilidad o estudios de casos, se debe tener en cuenta la relacion entre

45



el propio gobierno y la gestion del desempefio social para poder evaluar si el Consejo de
Administracion de una IMF monitorea efectivamente las metas de desempefio social, luego

en la misma forma que supervisa regularmente el desempefio financiero.

En una subsecuente investigacion, Pistelli, Pierantozzi & Hamadi (2014) subrayan la
relevancia para los inversionistas, llamados de impacto!?, mismos que pretenden junto al
requerimiento de un retorno financiero de una IMF, generar a su vez un efecto también social,

como en su medio.

Con el fin de examinar la relacién entre la financiacion social y operaciones de las IMF, estos
autores investigan las correlaciones entre las inversiones de impacto y diversos tipos de
indicadores de desempefio de las IMF al comparar los datos de 658 instituciones micro

financieras con informes de desempefio social, desempefio financiero y financiacion.

La hipdtesis subyacente de la investigacion de Pistelli et al al. (2014) es que las IMF
financiadas por inversionistas de impacto deben demostrar:

(a) Mayor capacidad para reportar los indicadores de resultados de desempefio social

(b) Los objetivos y las ofertas de productos / servicios conllevan un enfoque social distinto

de las instituciones financiadas por los inversores mas comerciales.

Este analisis de Pistelli et al. (2014) destaca algunas tendencias de los inversionistas de
impacto hacia los objetivos de desarrollo, la oferta de productos financieros y el desempefio
financiero y segun estos investigadores las IMF financiadas al menos en parte por los
inversionistas de orientacion social tienden a:

[1 Tener un mayor énfasis en los objetivos de desarrollo y crecimiento en los negocios

ya existentes.

[J Emplear una gama mas amplia de servicios y canales de distribucion, como el

ahorro voluntario y la banca movil.

2 | os inversionistas de impacto son emprendedores que de manera intencional quieren resolver una
problematica social o ambiental a partir de un modelo de negocio sostenible, sin depender de donativos y
que genere un beneficio para la sociedad.
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[1 Demostrar mas alta calidad de la cartera y una mayor rentabilidad sobre activos
(ROA).

Pistelli et al. (2014) concluyen que este es el primer intento en analizar la relacion entre la
mision social y la estructura de fondeo de una IMF con datos del MIX, si bien su
investigacion no ha sido del todo concluyente, consideran que el sector de micro finanzas
cuenta ahora con una buena variedad de herramientas para medir su desempefio y que los
inversionistas de impacto deseosos de seguir las mejores précticas en materia de monitoreo,
medicion y dimensiones sociales de las operaciones de micro finanzas, cuentan ademas con
los Estandares Universales para la Gestion del Desempefio Social (2014), cuya relevancia

para el sector micro financiero se recalcara mas adelante en esta investigacion.

En México cabe sefialar a la Alianza por la Inversion de Impacto México (2018) quien
publicé una Agenda de un Mercado en Crecimiento, tal documento procede al diagnostico
integral de esta innovadora forma de inversion y presenta recomendaciones puntuales para
atender lo que se considera como sus tres ejes: cambio del paradigma para la inversion,

instrumentos financieros innovadores y fortalecimiento del ecosistema.

Dichas recomendaciones buscan sentar las bases para un plan de accion en donde cada uno
de los actores involucrados se vea reflejado y encuentra la forma en como puede sumarse a

la consolidacion de este tipo de inversion en México.

En este mismo orden de ideas, como lo aseveran Marulanda, Fajury, Paredes y Gémez
(2010), la reciente recesion econdémica en algunos mercados y la exposicion al riesgo de
algunas IMF ha llevado a muchos analistas de la industria a identificar el buen gobierno como

factor diferenciador principal entre aquellas instituciones que si lograron superar las crisis.

Al respecto y para mejorar la comprension de una Junta de Consejo de una IMF, es decir, su
estructura, politicas y acciones, el Microfinance Information Exchange (MIX) probd un
nuevo conjunto de indicadores de gobernabilidad en 2011 en una muestra de 162 IMF a través

de 57 paises.
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Estos indicadores fueron seleccionados por el Grupo de Trabajo del Foro Mundial sobre
Microfinanciamiento de Ginebra (WMFG, 2006) y los informes sobre estos indicadores
mostraron una correlacion positiva, para la evaluacion del desempefio financiero de una IMF,
entre varios factores, como la presencia de las funciones de gestion de riesgos, auditoria
interna y comisiones del Consejo, por lo que este andlisis se enriquece con los hallazgos de
un esfuerzo mayor por parte de MIX para recoger indicadores de gobernabilidad relacionados

con la gestién del desempefio social.

Asimismo, Krell (2013) en un estudio patrocinado por el MIX, analiza el estado de
desempefio social de las micro finanzas en México y pone en evidencia que México esta
considerado, junto con Bangladesh, como segundo lugar en materia de reportes al MIX sobre
los indicadores de desempefio social a nivel global, al reportar al MIX (a marzo 2013) unas
41 IMF, rebasado solamente por India (con 74 reportes). Estos reportes incluyen datos tanto
de orden cualitativo como cuantitativo de desempefio, mismos que esta investigacion

pretende validar y ponderar dentro su contexto nacional.

Krell (2013) subraya que los aspectos esenciales de las mejoras en la transparencia de las
IMF vy la valoracién de sus aspectos sociales deberian de dar un mayor énfasis en el
seguimiento de los resultados relacionados con los objetivos de desarrollo institucional y que
las IMF no pueden hacer frente a estas tareas por si solas. La experiencia demuestra que las
redes y otras instituciones de segundo piso juegan un papel crucial en el desarrollo de buenas
practicas sobre la administracion de la actuacion social en México, ademas de otros factores
tales como la motivacion de los inversionistas, un entorno regulatorio benéfico y
transparencia en la competencia; ademas las partes legitimas a todos los niveles deben de

ayudar a las IMF a asumir la carga de mejorar la vision social de las micro finanzas.

La gestion del desempefio social es ciertamente una preocupacién en las Juntas de Consejo
de las IMF, pero este compromiso con el tema medido por la presencia de un comité de
desempefio social aun no esta muy extendido ante los diferentes actores involucrados, pese a
que se cuenta con los Estandares Universales para la Gestion del Desempefio Social (2014)
que fueron creados por y para las personas que pertenecen a las micro finanzas y como un

recurso para ayudar a las IMF a alcanzar sus objetivos sociales.
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Los Estandares Universales para la Gestion del Desempefio Social (2014) aclaran y
estandarizan las practicas de la gestion del desempefio social y retnen las mejores practicas
implementadas exitosamente a lo largo de la industria en un solo manual completo y
responden a una demanda del sector; grupos de interés alrededor del mundo identificaron la
necesidad de sumar todo el aprendizaje de varias iniciativas de desempefio social en un Gnico
documento. Crear los Estandares Universales ha sido un esfuerzo colaborativo global y se
recibieron contribuciones de representantes de cada uno de los grupos de interés principales:
proveedores de servicios financieros, redes, inversionistas, evaluadores, calificadoras de

riesgo y auditores, organizaciones de apoyo, entre otros.

El manual de los Estandares Universales contiene “estdndares”, que son declaraciones
simples de lo que la institucion deberia alcanzar y “practicas esenciales”, que son las practicas
de gestion que la institucion puede implementar para cumplir los estdndares. Las practicas
contenidas en los Estandares Universales han sido probadas en el campo. Estas son practicas
de gestion que expertos trabajando en el sector han visto en accién y concuerdan en ser

esenciales para cualquier institucion en busca de alcanzar sus objetivos sociales.

Los Estandares Universales aplican para cualquier proveedor de servicios financieros con
uno o mas objetivos sociales; sin embargo, no imponen los objetivos sociales especificos que
una institucién deberia tener, sino que identifican las practicas de gestion que ayudan a una

institucién a avanzar hacia los objetivos que ha elegido.

Los Estandares Universales también demuestran un esfuerzo significativo y voluntario del
sector micro financiero para autorregularse. Mientras los proveedores de servicios
financieros toman medidas para implementar los Estandares Universales, y otros grupos de
interés alinean su trabajo a los Estandares Universales, la industria demuestra su compromiso
por mejorar su gestion del desempefio. Esto aumenta la credibilidad de las instituciones de

micro financiamiento y la reputacién de la propia industria micro financiera.

Beisland, Mersland y Randgy, (2014a), nos ofrecen un panorama mas claro del efecto

benéfico de implementacidn de practicas de gobierno corporativo en las entidades de micro
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finanzas, aclaran que para mejorar el gobierno corporativo de las IMF, se requiere de mas
investigacion sobre el cdmo varios mecanismos de gobierno se relacionan con el desempefio
de las micro finanzas en su conjunto y mencionan al respecto a Armendariz & Morduch
(2011), asi como a Labie & Mersland (2011).

En concreto, nos encontramos con que la dualidad CEO / Presidente tiene una relacion
negativa en el establecimiento de puntos de calificacion, mientras que la inclusién de
directores internacionales, la presencia de los auditores internos y el nivel de la competencia
se asocia muy positivamente. Estos hallazgos resultan ser utiles en una industria en la que no

esta todavia establecida ninguna agenda sobre los mecanismos de gobierno.

Asimismo, Beisland et al. (2014a), confirman también que la combinacion del cargo de
Presidente del Consejo y la de Director General no es beneficiosa para el nivel de calificacion
de la IMF y plantea también que la presencia en el Consejo de miembros de corte
internacional (consejeros independientes) puede ser un valioso instrumento para el
fortalecimiento del gobierno corporativo de una IMF, en el entendido que es de prever un
impacto muy positivo de tal aportacion para mejorar el desempefio de las IMF.

Beisland et al. (2014a) recalcan que los mas fuertes hallazgos empiricos estan relacionados
con la presencia de la auditoria interna, ademas de una buena calidad en la auditoria externa,
siendo la auditoria una de las medidas mas explicitas de mecanismos de control; la instalacion
de una Optima auditoria interna (y externa) es en efecto una guia razonable en materia de
politica porque el conocimiento de auditoria generalmente esta disponible en la mayoria de

los contextos.

Beisland et al (2014a) concluyen que su estudio sali6 del supuesto que los puntos de
calificacion condensan de manera razonable el rendimiento multidimensional y global de una
IMF, observacidn que estara muy probablemente totalmente compartida por todas las partes
legitimamente involucradas en la IMF, tanto para la toma de decisién como para la obtencion
de fondeos, aunque acotan estos investigadores que las calificaciones dan una vision
solamente histdrica de la IMF, mas no prospectiva. Es mas, dado que los estudios existentes

sobre las evaluaciones de calificacion de riesgo de las IMF estan todavia en su fase inicial,
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Beisland et al (2014a) recomiendan la realizacion de una investigacion futura para monitorear

en forma longitudinal la evolucion de tales calificaciones.

Finalmente, especial atencion debe de darse a los posibles conflictos de interés (préstamos a
partes relacionadas, desvio de fondos, nepotismo) que han sacudido a las instituciones micro
financieras, incluyendo a las ONG. Al respecto, Trigo et al. (2004) recomiendan que se
deberia plasmar normas y procedimientos que rijan la ética, las practicas de auditoria y los
controles internos. Estos investigadores apuntalan inclusive que en México, las cooperativas
y las instituciones relacionadas han tenido graves dificultades de conduccion y ha sufrido
debilidades en sus sistemas de control interno, aunque estos autores reconocen que: “las
nuevas iniciativas del gobierno mexicano ( mediante la publicacién de la Ley de Ahorroy
Crédito Popular aprobada en su primera version en 2001) tienen por objeto mejorar la
supervision, en parte a través de federaciones autogobernadas” ( Trigo et al., 2004, p.38).

3.2 Papel de las calificadoras especializadas de riesgo para el fondeo institucional ante
el Mercado de Valores

El dilema del papel de las calificadoras especializadas de riesgo para el fondeo institucional
ante el Mercado de Valores de una IMF relativo a la evaluacion del desempefio financiero de
las IMF es de esencia cualitativo, la cuestion es determinar si existe una correlacion positiva
entre la aplicacion por parte de las IMF de practicas de gobierno corporativo y la obtencion
de mejores calificaciones de riesgo, implicando mayor asequibilidad a mercados de capital y
optimas fuentes de fondeo y por ende mejor desempefio financiero de la entidad de micro

finanzas.

Debido a la importancia del tema del gobierno corporativo en las IMF y del sustancial grado
de incertidumbre que prevalece sobre el concepto de “Buen” gobierno, cuando se trata del
tema de las estructuras de gestion de una IMF, Beisland et al. (2014b) investigan en qué
medida las agencias de calificacion incluyen en sus andlisis la cuestion del gobierno

corporativo, cuando estén asignando una calificacion.
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Ahora bien, segun Beisland (2014b), los puntos de calificacion se han convertido
efectivamente como una importante medida de evaluacion del desempefio multidimensional
de las IMF en la industria global de micro finanzas y ampliamente utilizados por los
inversionistas, donantes, prestamistas y otras partes interesadas previamente a cualquiera
contratacion con una IMF, de tal suerte que la introduccidn de evaluaciones especializadas
de calificacion de las IMF es una innovacién en un sector con una importante necesidad de
transparencia en la informacion (Beisland et al., 2014b) y queda ahora comprobado
estadisticamente que una mejor divulgacion de la informacién financiera tiene un impacto
positivo significativo sobre el rendimiento operacional de las IMF, y que de manera reciproca
a un mejor rendimiento financiero le corresponde una mejor divulgacién de la informacién

financiera (Quayes, y Hasan, 2014).

Estos investigadores revelan primero, que una mayor transparencia de informacién financiera
tiene estadisticamente un impacto positivo muy significativo sobre la actuacion operacional
de una IMF; segundo, una mejor actuacion financiera resulta en mayor divulgacion de la
informacion financiera. Manteniendo el caracter endégeno de la relacién entre la divulgacion
y la actuacion, esta investigacion utiliza un método de minimos cuadrados en tres etapas para
mostrar que la divulgacién de la informacién y la actuacién financiera de una IMF se

correlacionan de manera positiva y de manera simultanea.®

Lo anterior puede ser de utilidad para desarrollar una mejor politica de divulgacion de la
informacién financiera por parte de la administracion, para que los accionistas formulen
lineamientos para la publicidad de la informacion financiera y que los reguladores puedan a

su vez establecer leyes y normas adecuadas sobre tales practicas.

13 La revelacién de informacién, llamada “Disciplina de Mercado” ha sido impulsada en E.U.A. desde la gran
crisis de 1929 y consolidada posteriormente en este pais en diferentes leyes federales, siendo la mas reciente
la Dodd-Franks (2010). A nivel global se enfatizé en los Acuerdos de Basilea Il de 2004 y de 2006, en su Pilar
Il Disciplina de Mercado. El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (2006) sefiala precisamente los criterios
cualitativos y cuantitativos para la publicacién de informacién referente a la estructura de capital de la entidad
financiera y la metodologia para determinar el grado de adecuacién; asimismo presenta los requisitos y
recomendaciones para la divulgacidn de informacion sobre cuatro riesgos bancarios claves: riesgo crediticio,
de mercado, operativo y de tasa de interés.
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Este avance empirico pretende ser robusto, bajo la vision de tres diferentes medidas de la
actuacion de una IMF: el margen de utilidad, el retorno sobre activos y auto suficiencia

operacional.

En su estudio de 2014, Quayes y Hasan analizan después si la actuacion financiera per se
puede afectar el nivel de la divulgacion financiera de una IMF y demostrar que la actuacion
financiera de una IMF tiene un efecto positivo sobre su nivel de divulgacion financiera. El
impacto positivo queda soportado por evidencia empirica de un modelo probit ordenado y de
acuerdo con los hallazgos de estos investigadores estimaron un” sistema de ecuaciones
simultaneas, utilizando el método de minimos cuadrados de tres etapas y demostraron que el
nivel de informacidn financiera y el desempefio de una IMF se afecta positivamente entre si”
utilizando datos de 806 IMF de 75 paises (p.333).

De acuerdo con Quayes y Hasan (2014), las IMF no afiliadas a un grupo financiero “deberian
considerar encontrar una divulgacién financiera voluntaria, beneficioso respecto a las
agencias donantes estas podrian encontrar Gtil exigir una mayor responsabilidad por parte de
estas MF, mientras que los respectivos gobiernos deberian considerar como politica un mayor

nivel de divulgacion” (p.333).

Asimismo, Ashbaugh-Skaife, Collins y LaFond (2006) diagnosticaron que las calificaciones
de riesgo crédito estan asociadas en forma negativa con el nimero de accionistas de control
y el poder del Director General, pero positivamente relacionado con las defensas publicas de
adquisicion, calidad, puntualidad de la acumulacion de ganancias, independencia del
Consejo, la tenencia diversificada del capital entre los miembros del Consejo y la experiencia
del mismo; tales indicadores “métricos” dan la factibilidad de considerar que las estructuras
y mecanismos de gobierno corporativo de una IMF conllevan a todas luces una incidencia

directa positiva sobre su nivel de calificacion de riesgo.

Los ratings o calificaciones para las microfinancieras han ciertamente aumentado
exponencialmente desde que fueron introducidos a mediados de los noventas, entre los que
se incluyen evaluaciones operacionales, financieras y mas recientemente desempefio social

basadas en metodologias estandarizadas.
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Al respecto, conviene recalcar, ademas de MicroRate, la presencia de cinco calificadoras de
valores, especializadas en entidades de micro financiamiento, consideradas como Specialized
Microfinance Rating Agengies**, SMRA): Credit Ratings International (M-CRIL), Planet
Rating and MicroFinanza Rating, M Cril y Crisil, mismas que se enuncian a continuacion,
sin antes advertir al lector que las tres grandes calificadoras de valores, Standard & Poor’s
(S&P), Moody’s and Fitch Ratings (conocidas de manera colectiva como las “Las tres
Grandes”), “si bien tienen la capacidad de calificar instrumentos financieros como los bonos
emitidos por IMF vy calificar a estas como instituciones financieras, es una opinion
ampliamente compartida en el medio de micro finanzas que estas agencias estan enfocadas
en aplicar una metodologia general de calificacion dirigidas a instituciones financieras
tradicionales, mas que en la aplicacion de una metodologia separada que se compenetre con
las especificidades de las operaciones de micro finanzas, o en el desempefio de sus mejores
practicas.” (Wu y Harris, 2014, p. 11) %°,

Wu y Harris (2014) mencionan asimismo que las SMRA han generado varios mecanismos
de anélisis de evaluacion de desempefio financiero de las IMF en el transcurso de los afios,
siendo los dos productos faros el MIR (Microfinance Institutional Rating), que plantea y
delimita la sustentabilidad y la solvencia de las IMF, asi como su calificacion social que
circunscribe la habilidad de la institucién para cumplir con sus metas sociales (Wu y Harris,
2014). Cabe sefialar, como bien lo acotan Wu y Harris (2014), que la metodologia MIR
desarrollada por las SMRA para la inmensa mayoria de las IMF difiere de la calificacion

tradicional crediticia por ser los calificadores MIR especialistas en micro finanzas.

Otra diferencia importante entre las SMRA vy las tres grandes calificadoras que fue recalcada
por Wu y Harris (2014), es la diferencia en la profundidad del analisis de una entidad micro

financiera. En efecto las calificadoras especializadas bajo los esquemas y parametros del MIR

14 Las SMRA son calificadoras de nicho que han realizado la mayoria de las calificaciones para las entidades de
micro finanzas en el mundo; las SMRA se han desarrollado a finales de los afios 90 pasados y principios de los
2000, en respuesta a la demanda por parte de los donantes e inversionistas de establecer herramientas para
aportar mayor transparencia al mercado de las IMF (Wu and Harris, 2014, p. 11)
15 Cabe sefialar que, a raiz de la crisis financiera mundial de 2007-2008, se ha inclusive cuestionado la
transparencia de estas calificadoras tanto por problemas de conflicto de interés, por opiniones no solicitadas,
metodologias de evaluacion y abusos por licencias regulatorias.
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pasan mas tiempo en el sitio operacional de la IMF para verificar las cifras,

independientemente del tamafio o de la madurez de la institucion concernida.

Wu y Harris subrayan asimismo que la principal corriente en materia de calificaciones del
crédito tradicional se enfoca en la sustentabilidad y el desempefio financiero, “ Mientras que
los MIR no solamente miden la solvencia de una IMF, sino también evalla su desempefio
micro financiero, profundizando mucho mas en el benchmarking de la gobernanza, fiabilidad
de la informacion y sistemas de control interno, administracion del riesgo, metodologias del
crédito y proteccion de la clientela, entre otros tantos aspectos medidos en funcién de las

mejores practicas” (Wu y Harris, 2014, p.14).

Tal concepto de proteccion de la clientela (Smart Campaign) asociado a la educacién
financiera se consideran a su vez como factor fundamental para la incorporacién de una gran
afluencia de nuevos clientes (Kelly y Rhyne, 2013). EI Smart Campaign se fundamenta en
siete principios, avalados por la comunidad micro financiera mundial, el Microfinance CEO
Working Group ( Working Group) 6, que ha emprendido la publicacion y difusion, en abril
de 2015, de los Principios de Proteccion al Cliente como el Marco Legal Modelo. Este
documento, reproducido por Hastings (2015), crea un marco legal para la proteccion del

consumidor financiero basado en los siete Principios de Proteccion del Cliente:

1. Disefio y entrega de productos apropiados. Los proveedores se preocuparan por disefiar
productos y canales de entrega de tal manera que no causen dafios a los clientes. Los
productos y los canales de entrega se disefiaran teniendo en cuenta las caracteristicas del

cliente.

2. Prevencion del sobreendeudamiento. Los proveedores tendran el cuidado adecuado en
todas las fases de su proceso de crédito para determinar que los clientes tienen la capacidad

de pagar sin sobre endeudarse. Ademas, los proveedores implementaran y monitorearan los

16 Microfinance CEO Working Group es un esfuerzo de colaboracién de lideres de diez organizaciones
internacionales que promueven las microfinanzas en todo el mundo: Accidn, BRAC, CARE, FINCA Internacional,
Freedom from Hunger, Fundacién Grameen, Opportunity International, Pro Mujer, Vision Fund International
y Women's World Banking.
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sistemas internos que respaldan la prevencion del sobreendeudamiento y fomentaran los
esfuerzos para mejorar la gestion del riesgo crediticio a nivel de mercado (como el

intercambio de informacién crediticia).

3. Transparencia. Los proveedores comunicaran informacion clara, suficiente y oportuna de
una manera y lenguaje que los clientes puedan entender para tomar decisiones informadas.
Destacandose la necesidad de informacion transparente sobre precios, términos y
condiciones de los productos.

4. Fijacion de precio responsable. Los precios, los términos y las condiciones se estableceran
de forma asequible para los clientes y permitirdn que las instituciones financieras sean

sostenibles y se esforzaran por proporcionar un rendimiento real positivo de los depdsitos.

5. Trato justo y respetuoso de los clientes. Los proveedores de servicios financieros y sus
agentes trataran a sus clientes de manera justa, respetuosa, sin discriminaran. Los
proveedores implementaran las garantias adecuadas para detectar y corregir la corrupcion,
asi como el tratamiento agresivo o abusivo por parte de su personal y agentes, particularmente

durante los procesos de venta de préstamos y cobro de deudas.

6. Privacidad de los datos del cliente. Se respetara la privacidad de los datos del cliente
individual de acuerdo con las leyes y regulaciones de las jurisdicciones individuales. Dichos
datos solo se utilizaran para los fines especificados en el momento en que se recopile la

informacion o segun lo permita la ley, a menos que se acuerde lo contrario con el cliente.

7. Mecanismos para la resolucion de quejas. Los proveedores contaran con mecanismos
oportunos, receptivos para las quejas la resolucion de problemas con sus clientes, utilizando
estos mecanismos tanto para resolver problemas individuales como para mejorar sus

productos y servicios.

Hastings (2015) resalta que este mismo Working Group y sus colegas dentro de la comunidad
crediticia socialmente responsable, ansiosos por evitar una crisis de deuda en México similar
a la que ha causado grandes trastornos en otros paises, encargé una mision sobre el

sobreendeudamiento en México. El objetivo era conocer su efecto directamente de la voz de
56



los prestatarios y de los que estaban involucrados en el proceso de solicitud y aprobacion del

préstamo.

Los principales hallazgos fueron que el 74% de los nuevos solicitantes de crédito ya tenian
préstamos existentes y que de aquellos con 2 préstamos el 60% estaban en mora, de tal suerte
que, si bien los prestatarios estaban haciendo esfuerzos para liquidar sus cuentas, la encuesta
reveld que los prestamistas tuvieron la culpa de este sobreendeudamiento, ya que otorgaron
préstamos sin tener en cuenta la capacidad de los prestatarios para pagar, incrementando

ademas los costos de estos préstamos imprudentes.

Planet Finance, Planet Rating (Francia), agencia de calificacion especializada en micro
finanzas, fue creada en 1999 y ha llevado a cabo méas de 700 misiones en 85 paises,
ofreciendo servicios de evaluacion y calificacion a IMF, utilizando basicamente la
metodologia Smart Girafe, mediante la cual se evalian 6 dominios: Gobierno, Informacion,
Riesgos, Actividades, Financiamiento y liquidez, Eficiencia y rentabilidad, bajo una escala
de seis niveles de riesgo: Grado de Inversion ( de A++ a B), Inversion Especulativa (de B- a

C-), Asistencia Técnica Requerida (D y E).

Microfinanza (Italia) es una agencia internacional de calificacion independiente y
especializada en micro finanzas fundada en el afio 2000; los productos que ofrecen incluyen
las calificaciones Institucionales de micro finanzas, la calificacion social, la certificacion de

proteccidn al cliente, la calificacion del crédito y los servicios de pre calificacion.

Por su parte, Microcredit Ratings International Ltd. (M-Cril) es una agencia calificadora
privada e independiente que empez6 a operar en India en 1998, vino a responder a la
necesidad de contar con una agencia calificadora en ese pais, aportando una evaluacion
estandarizada del desempefio financiero de las IMF, asi como insistir en la importancia del
gobierno corporativo y la administracion del manejo de modelos de negocios sustentables en

este tipo de entidades.

Finalmente, Crisil, también establecida en India desde 1987, ha desarrollado un modelo de

calificacion de las entidades de micro finanzas, denominado CRISIL’S Grading, y que refleja
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la opinion de esta calificadora sobre la habilidad de una IMF para llevar a cabo sus

operaciones de una manera escalable y sostenible, bajo una escala de ocho puntos.

Asimismo, y en base a las estadisticas mundiales presentadas por el MIX, la Organizacién
Europea Convergences'’, pone hincapié en su informe 2018 cuatro indicadores
representativos de desempefio mediano de las IMF a nivel mundial en 2016: un rendimiento
sobre cartera del 20.9%, una razon de los gastos operacionales del 11.1%, un indice de cartera
en riesgo a 30 dias del 7.2% y un retorno sobre capital del 12.6%.

3.3 Indicadores de retencion de clientes y de rotacion de personal
3.3.1 La retencion de prestatarios

La retencidn de prestatarios mide el grado de satisfaccion de la clientela y se considera
fundamental para valorar el desempefio de la IMF, sobre todo en un entorno de fuerte

competencia.

Se calcula tomando como numerador al nimero de prestatarios activos al final del periodo
dividido por la sumatoria del nimero de prestatarios al inicio del periodo méas el nimero de
nuevos prestatarios incorporados durante el periodo de analisis. Este ratio permite evaluar el
grado de satisfaccion de la clientela, tomando en cuenta sus necesidades, disefiando

productos adecuados y hacerlos llegar de una manera enfocada al cliente (MicroRate, 2014).

Es muy factible en mercados de baja competencia, el ratio de retencion de prestatarios puede
permanecer alto, incluso si las necesidades de los clientes no han sido adecuadamente

atendidas. Los prestatarios podrian no tener otra opcion y verse forzados a permanecer con

17 Desde su creacién en 2008, Convergences, es la primera plataforma de reflexién, movilizacién y portavoz
en Europa, destinada a establecer nuevas convergencias entre actores publicos, privados, solidarios,
académicos y de medias alrededor del objetivo «Cero exclusidn, Cero carbono, Cero pobreza», promoviendo
los Objetivos de desarrollo duradero (ODD). Convergences estda compuesta de mas de240 organizaciones en
partenariado de todos los sectores.
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la misma IMF a pesar de una baja satisfaccion, por lo que podria distorsionar la eficacia del

indicador de satisfaccion del cliente. (MicroRate, 2014).

Al respecto MicroRate puntualiza que un ratio de retencion de clientes bajo es comun en
mercados mas competidos, asi como cuando una IMF busca atraer nuevos clientes con
productos crediticios y plazos mas competitivos; tales tacticas agresivas pueden

efectivamente provocar que los prestatarios cambien de institucion ( MicroRate, 2014).

MicroRate subraya asimismo que la retencion de prestatarios afecta tanto los gastos
operativos como la calidad de la cartera, ya que por logica el atraer clientes nuevos cuesta
mas que retener a los actuales y mantener a los mejores implica menores riesgos para la IMF
(MicroRate,2014).

A nivel global el ratio de retencion de prestatarios es del orden del 75%, aunque en mercados
maduros como Latinoamérica y Asia del Este un incremento en la competencia disminuyd

este ratio.

En el caso de México se han observado todavia menores niveles de retencion de prestatarios,
sobre todo tratdndose de las entidades no reguladas. Esta tendencia, segun explica MicroRate
podria tener su explicacion en que las Sofomes E.N.R. ofrecen mayoritariamente créditos de
banca comunal (versus una menor proporcion de créditos individuales), siendo su causa la
propia metodologia del otorgamiento del financiamiento grupal, porque cuando los
prestatarios “descansan” del crédito en un ciclo ya no son considerados como prestatarios.
(MicroRate, 2014)

Otro factor adicional que se debe de considerar es que el mercado mexicano de entidades de
micro finanzas esta viviendo un proceso de consolidacion y que se presencia un fenémeno
de pirateo de prestatarios entre dichas instituciones: en efecto, como se explica en el siguiente
sub apartado, los promotores de crédito deciden cambiarse de micro financiera para optimizar
sus ingresos y sus comisiones por atraccién de nuevos clientes a su nuevo empleador,

implicando un efecto devastador a nivel de la rotacién de personal.
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3.3.2 La rotacion de personal

Por lo acotado en el sub apartado anterior, es concluyente que la rotacion de personal se
relaciona en gran medida con la retencion de prestatarios y que llega a representar un

problema endémico para el sector micro financiero mexicano.

MicroRate (2014) menciona acertadamente que la responsabilidad de la institucién hacia su
personal es otra de las areas claves del Desempefio Social y de la Responsabilidad Social
Corporativa; 0 sea, cuanto mas bajo el ratio, por lo general, mayor es el personal satisfecho
con su trabajo. Asimismo, MicroRate (2014) acota que la revolvencia del personal se da
mayormente en los mercados competitivos donde las IMF buscan contratar a personal ya
entrenado por otras IMF y que la mayoria de las IMF experimenta una alta rotacion durante
el primer afio de empleo de su personal especialmente en el caso de los Promotores de
Credito.

Recalca MicroRate (2014) que el sector micro financiero en Latinoamérica esta
experimentando los més altos niveles de rotacion de analistas que jamas se haya visto y este
fendmeno se da todavia con mayor énfasis en México donde suelen detonarse practicas muy
agresivas respecto al otorgamiento de un sueldo variable muy alto, de tal suerte que se
arriesga otro fenémeno de canibalismo de clientela entre las IMF que pelean por la misma
clientela, como se comentd previamente. MicroRate concluye que los problemas con la
rotacion de personal en la region latinoamericana no han sido resueltos con éxito aun
(MicroRate, 2014).

3.4 La regulacion y supervision del sector micro financiero en los paises
latinoamericanos y su consolidacion en la zona

La regulacién y la supervision del sector micro financiero es unos de los temas que mas
controversia ha provocado a nivel global y se presentan dos orientaciones opuestas:

La primera aboga a favor de una reglamentacion muy rigida, méxime tratdndose de las

entidades micro financieras que captan recursos del publico ahorrador o de su propia
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clientela; la segunda considera que si se implementa una regulacion similar a la de los demas
intermediarios financieros se paralizaria el proceso de expansion y consolidacion del sector
micro financiero, lo que resultaria un retroceso de estas actividades benéficas para el alivio
de la pobreza, considerando ademas el hecho que la banca comercial tradicional no tiene las
habilidades requeridas para atender plenamente a este estrato bajo de la piramide socio

econdmica demandante de servicios financieros basicos.

Como se menciond previamente MicroRate (2014) considera que para evaluar objetivamente
a una IMF es imprescindible que esta sea una entidad regulada, pero tal apreciacion no esta
compartida por paises que han experimentado una larga trayectoria en materia de micro

finanzas, como es el caso de muchos paises latino americanos.

Del mismo modo, un estudio de 2010 elaborado por el Microscopio Global de Microfinanzas
desprendio que el criterio esta dividido entre los participantes, ya que en los casos de México
y Colombia se afirma que la regulacion es favorable a la expansion del sector, mientras que
el caso de Ecuador y Panama la opinion es contraria, al considerar que la supervision no
contribuye a estimular las micro finanzas. EI modelo de supervision varia en efecto entre
paises: en el caso de Ecuador, El Salvador, Colombia y Paraguay se aplica un modelo de
supervision general, mientras que el caso de México se aplica un modelo de supervision

especifico.

Plantean Armendariz y Morduch (2011) que el ambiente regulador proporciona los limites
para las micro finanzas, asi como las reglas para su operacion. Este ambiente tiene un efecto
directo sobre lo que hacen las instituciones micro financieras y también tiene un efecto sobre
el modo en que lo hacen. Cull, Demirguc-Kunt y Morduch (2009a) estudian el impacto de la
regulacién sobre la rentabilidad de las IMF, apoyandose sobre datos de unas 245 instituciones
de Asia y América Latina; a su vez comentan que la contribucion principal de Cull et al. es
documentar las compensaciones entre el acceso de los clientes méas pobres con la regulacion
y supervision prudenciales, pues afirman que las financieras sujetas a una supervision mas
rigurosa y regular no son menos rentables si se las compara con otras a pesar de los altos

costos de supervision.

Cull et al. (2009a) citados por Armendariz y Morduch (2011) diagnosticaron a su vez que la

supervision reguladora esta asociada con mayores magnitudes promedio de préstamos, pero
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con menos préstamos a las mujeres, interpretan ese hallazgo al indicar un probable cambio

alejandose de los segmentos de poblacion cuya atencion resulte més cara.

Es de advertir tal interpretacion, en el entendido que se ahondard més adelante, las mayores
bondades del micro financiamiento se dan precisamente por la implicacion extensa y en
algunos casos dominante de la clientela femenil, esto es, tanto a nivel de su calidad como
prestataria oportuna en sus cumplimientos tanto como por sus atributos de cabal

administradora.

Armendariz y Morduch (2011) aseveraron que su analisis se complica por el hecho de la
opcion que conservan las instituciones para elegir estar o no reguladas, pues no es una
deliberacion efectuada a la ligera o al azar, si bien el criterio prevaleciente es mas bien si una
institucion puede aceptar o no depoésitos sin embargo lo que deberia prevalecer como maxima
prioridad es la proteccién al ahorro, maxime tratdndose del sector poblacional de bajos

ingresos.

Ahliny Lin (2006), Cull et al. (2009a), consideran asimismo que las politicas administrativas
de los gobiernos también pueden afectar a las micro finanzas indirectamente por medio de su
efecto sobre la macroecondémica al analizar la relacion entre el desempefio econémico y
cuatro importantes indicadores del desempefio de las IMF (autosuficiencia financiera, tasas
de incumplimiento, costos por prestatarios y aumento de la clientela) y encuentran

correlaciones significativas entre los factores macroecondémicos y el desempefio de las IMF.

Se debe entender en consecuencia que para ser funcional, la supervisién regulatoria de las
IMF debe de ser flexible y ajustarse a la evolucion de los contextos de cada entorno que sufre
a veces de alta volatilidad, asi como considerar delegaciones de facultades a los propios
actores, siempre y cuando estos Ultimos sepan organizarse siendo capaces de implementar
mecanismos de auto regulacion basados en mejores practicas, es decir, al concebir
supervisiones especificas orientadas hacia mecanismos de auto regulacién del sector o de sus
sub sectores, en el entendido que la madurez de los mismos queda implicitamente

correlacionada con esta capacidad de auto gobierno y de transparencia operacional.

Ahora bien, es conveniente que prevalezca un marco global con una sola regulacion para
todas las instituciones financieras pues deberia predominar uniformidad respecto a los

principios contables, las sanas practicas de gobierno corporativo, pero en el caso de la
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prestacion de servicios para los estratos bajos de la poblacion se tiene que formular trajes a
la medida para transitar hacia una necesaria y obligada inclusion financiera del estrato
poblacional més vulnerable, de otra manera se arriesga perder la misién y vision implicita de
una prioridad bésica: generar riqueza desde la base de la piramide socioecondémica de esta

nacion que adolece graves problemas de desigualdad.

Asimismo, Duvendack y Palmer-Jones (2011) plantean que los productos financieros
ofrecidos por las instituciones micro financieras deben volverse més flexibles y ajustarse al
cambio veloz de circunstancias a las cuales se enfrentan la gente pobre. Kalira & Rhyne
(2014) subrayan a su vez que un enfoque organizacional centrado en el cliente es fundamental
para resolver un desafio central en la inclusion financiera, existe una brecha en el uso del
acceso ya que muchos nuevos productos financieros inclusivos han experimentado primero
su incursion rapida en el mercado, pero seguida de un bajo uso. Comprender esta brecha
implica mirar en detalle como se presenta el producto a los clientes y cdmo encaja en sus

vidas.

La Economist Intelligence Unit (EIU 2014) confirma que México padece de un menor acceso
a servicios financieros que muchos otros paises de la region con un nivel similar de desarrollo
y encuentra la principal explicacion en la alta concentracion de un sector bancario dominado
por unos pocos grandes bancos (la mayoria de ellos extranjeros) y elevados niveles de
desigualdad del ingreso, sobre todo en el sector rural donde la deficiente estructura de
transporte y comunicaciones mantiene a muchos hogares de bajos ingresos sin acceso a

servicios bancarios tradicionales.

El informe del EIU (2014) menciona que el gobierno de México ha logrado avances en la
promocion de la inclusion financiera durante el Gltimo decenio 8, principalmente mediante
la creacion de nuevos vehiculos especializados como las Sociedades Financieras Populares
(SOFIPO) y las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (SOCAP), disefiadas
principalmente para atender a los segmentos de bajos ingresos de la poblacién; sin embargo,

muchos de estos vehiculos han tenido dificultades para despegar, sobre todo porque las

18 Kelly y Rhyne (2013) sefialan que en México solamente 12% de los dos quintiles inferiores tienen una cuenta
en una institucidn financiera, lo que podria atribuirse al hecho que el 38% de los hogares tienen un empleo
informal y que consecuentemente sus ingresos no transiten via una cuenta formal.
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estructuras de incentivos para que las entidades de crédito no reguladas se formalizaran no

eran suficientemente solidas.

EUI (2014) subraya finalmente que la lenta adopcién de las SOFIPO y Bancos de nicho, asi
como la larga demora para formalizar las SOCAP no reguladas son evidencia de estas
dificultades para despegar, por lo que el segmento de bajos ingresos también resulto afectado
debido a la falta de una definicion clara y formal de microcrédito aplicada a todas las
instituciones otorgantes de estos tipos de préstamos, lo que consecuentemente ha causado

problemas en la supervision de las carteras crediticias.

Tanto los sefialamientos anteriores del EUI (2014), como lo delineado por Ahlin y Lin
(2006), Cull et al.(2009a) y Armendariz y Morduch (2011), ponen a reflexionar sobre la
manera mas practica de seleccionar a las variables y/o indicadores idoneos para evaluar el
desempefio financiero de un sistema micro financiero, 0 mas bien, considerar la alternativa
de recurrir a un especie de empirismo regulatorio y de supervision en funcion de los aciertos
o desaciertos en los diferentes &mbitos, paises y regiones en los cuales se ha podido primero

detonar y luego consolidar las micro finanzas.

Lo cierto es que las maltiples investigaciones auspiciadas por organizaciones internacionales
tales como Banco Mundial, C.G.A.P., ACCION International, entre otras, han puesto
hincapié en la necesidad de implementar el marco regulador y de supervision, acorde a la
configuracidn del proceso general reformador y liberalizador del sector financiero que se ha
registrado en la region latinoamericana durante los Gltimos entre 10 y 20 afios, como lo
delinean Trigo et al.(2004) bajo el enfoque especifico que cada pais haya adoptado, tomando
en cuenta que muchos paises de la region han experimentado fuertes crisis econdémicas, por
lo cual, tanto las tribulaciones en si mismas como las respuestas implementadas ante las
dificultades han también contribuido a modelar y ajustar las politicas aplicables a las
microfinanzas (Trigo et al., 2004)

Al tratar del tema de las experiencias de Bolivia, Colombia y México, en el marco de la
supervision y regulacion micro financiera, los autores anteriormente mencionados sefialan
incluso que en los casos en los cuales las autoridades acogieron con seriedad y rapidamente

el surgimiento de las microfinanzas, se efectué con un enfoque de apoyo sin resultar
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excesivamente restrictivo, el sector se fue desarrollando y madurando ordenadamente; tal fue

el caso de Bolivia.

Pero en otros casos en que las autoridades reguladoras se desentendieron del sector de las
microfinanzas o evitaron prestarle atencion, el sector se ha desarrollado mas lentamente o
avanzo fuera de los canales regulados del sector meramente financiero (Trigo et al., 2004);
refiriéndose al caso Colombia, contrapuesto a lo acotado en el estudio de 2010 elaborado por
el Microscopio Global de Microfinanzas, ya mencionado.

Asimismo, en México, las autoridades han considerado a las micro finanzas mayormente a
través de la lente de las cooperativas, dando como resultado que en el pais existan
relativamente pocos proveedores de servicios micro financieros que no sean cooperativas,
puntualizan Trigo et al. (2004) y al analizar la experiencia de Bolivia, Colombia y México,
estos autores discurren que un sistema de supervision y regulacion serd exitoso para las
microfinanzas si permite tanto a micro financieras que reciben depésitos como a los

consumidores, desarrollarse e integrarse al sector financiero normal.

Concretamente Trigo et al. (2004) identifican varios factores que contribuyen a una buena

regulacion y supervision de las microfinanzas:

> En primer lugar, un sistema exitoso debe de adaptarse a las necesidades en particular
de la industria micro financiera de cada pais, lo que involucra que los paises no deban adoptar
un enfoque genérico, sino deber tomar en cuenta el entorno exclusivo de las microfinanzas
que prevalece actualmente en el pais.

> En segundo lugar, los gobiernos deberian poner en marcha un proceso de consultas
para lograr un sistema bien disefiado, ofreciendo los cimientos del crecimiento y desarrollo
industrial saludable al obtener el asesoramiento de todas las partes interesadas locales,
ademas de obtener el profundo conocimiento tecnologico - crediticio delimitado a las

microfinanzas.

Esta ultima aseveracion respecto a las tecnologias crediticias, toma especial relevancia para
esta investigacion, visto el énfasis que se dio a todos los considerandos que atafien la calidad
del crédito, su recuperacion y las politicas de gastos por aprovisionamiento de cartera,

mismos que fueron recalcados en apartados anteriores.
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Para fines de sintesis de esta segunda parte se presenta en el Anexo 3 un cuadro bibliométrico
que condensa los indices e indicadores cualitativos determinantes para la evaluacion del

desempefio financiero de una IMF.
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Parte I11.- Nuevas perspectivas de evaluacion del desempefio financiero
de las entidades de Micro Finanzas mediante un modelo homogenizado e
integrador

Capitulo IV.- Caracter multidimensional de las evaluaciones del
desempefio financiero/social de las IMF

4.1 La maximizacion del valor social de una IMF y el desarrollo del concepto de
eficiencia integral

Este capitulo recalca el valor social como un factor fundamental en la evaluacion del
desempefio financiero de una IMF, sea desde un punto meramente conciliatorio, o bien con

mira mas ambiciosa: fusionar ambos conceptos que van en la misma direccion.

4.1.1 Una perspectiva conciliatoria entre lo financiero y lo social

La importancia del desempefio social es resultado de la creciente preocupacion del salto que
presentan las entidades micro financieras que comienzan a tener incrementos en sus ingresos,
ganan mayor participacion en el mercado, teniendo en cuenta que una micro financiera
genera un impacto social al atender a los sectores menos favorecidos y en el entendido que
su propia misién es precisamente de ayudar a los estratos mas bajos de la piramide socio

econdmica de la poblacion a crear riqueza.

Todo el problema radica en discernir si existe un conflicto entre los objetivos sociales y
financieros, ya que si el micro crédito se dirige en forma prioritaria a los estratos méas pobres
es muy probable que los apoyos van a resultar de baja cuantia, lo que a su vez genera costos
operacionales mas elevados, como lo revela Conning (1999) asi como Garcia y Olivié (2003).
Sin embargo, Armendariz y Morduch (2005) no comparten esta percepcion inicial por parte
de estos anteriores autores y argumentan que, si pueden existir buenos ejemplos de IMF

rentables que atienden a los pobres, como en Bangladesh.

Por su parte, Cull, Demirguc-Kunt y Morduch (2007) citados por Gutierrez-Goiria y
Goitisolo (2011) llevaron a cabo un estudio exhaustivo sobre 124 IMF de 49 paises y
arrojando un poco de luz sobre este debate, pero sus conclusiones no son decisivas, primero,
notan la importancia de la metodologia de crédito aplicada (créditos individuales, bancos de

aldea grupos solidarios) y su relacion con montos, costos y orientacion social. Los resultados
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del estudio de Cull et al. (2007) varian segun los grupos en varios casos, revelan que las
instituciones otorgantes de pequefios préstamos no son necesariamente menos rentables;
destacaron algunos ejemplos de instituciones que son rentables con notable enfoque a los
pobres. Sin embargo, estos casos son excepciones dentro de su muestra y encuentran una
dicotomia entre el enfoque hacia la pobreza y la rentabilidad, es decir que los tamafios de

préstamos mas grandes estan asociados con un promedio de costos mas bajos y viceversa.

Cortés (2007) citado por Gutierrez-Goiria y Goitisolo (2011) considerdé también esta
dificultad de conciliar el debate entre la sustentabilidad y el alcance; sin embargo, el
investigador puntualiza la existencia del consenso generalizado entre los profesionales en
cuanto la necesidad de auto suficiencia institucional, lo cual implicaria la ausencia de
subsidio, un cierto grado de profesionalismo, el desarrollo de una metodologia y adecuadas
economias de escala. Estos estudiosos del tema recalcaron en efecto que las Instituciones
Micro financieras se contemplan como organizaciones que en si deben atender a objetivos
economico-financieros, al tiempo de atender a una finalidad social, como ejemplo estos
investigadores mencionan que la probabilidad de ser autosuficiente a través de operar con
pequefias cantidades de dinero de personas con ingresos limitados fue cuestionable hasta hace
poco, pues se argumenta que las IMF aprovechaban las subvenciones o apoyos externos para

asi facilitar sus acciones y obtener su sustentabilidad.

Cabe apuntar que en la muestra que analizaron Gutierrez-Goria y Goitisolo (2011) sobre 587
instituciones de todo tipo y de diferentes continentes, el 75% habia logrado cubrir
holgadamente todos sus gastos operativos, sin embargo, respecto al posible conflicto entre
los objetivos econdmicos y sociales estos investigadores piensan que sigue siendo un tema
recurrente en el sector de micro finanzas aun no resuelto. Estos autores puntualizaron sobre
la discusion polar respecto a los objetivos sociales y econdmicos que se refleja en dos
acercamientos, efectuada a su vez por Van Maanen (2004) quien denomind respectivamente
a estos dos acercamientos como ““ negocio puro” y “ herramienta de desarrollo”; por otro lado
Rhyne (1998) es quién pone a debate los términos de “campo de sustentabilidad” y “campo
de pobreza”, mientras Robinson (2001) hace la distincion entre el “acercamiento como

sistema financiero” versus el “acercamiento de préstamo a la pobreza”.
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La investigacion de Gutierrez-Goria y Goitisolo contempla dos tipos de variables: las
primeras conciernen el tamafio de la institucion®, el nimero y tipos de clientes,
complementado por el rendimiento (activos totales, cartera bruta total, nimero de prestatarios
activos, nimero de ahorradores, ROA, ROE, autosuficiencia operacional y margen de
utilidad).

El segundo tipo de variables atafien la medicion del alcance social y en este caso los
investigadores optaron por una interpretacion restrictiva del alcance social y dadas las
limitaciones respecto a la disponibilidad de la informacion, seleccionaron solamente dos
variables: el porcentaje de las prestatarias mujeres y el saldo promedio de préstamo por

deudor.

Es interesante analizar los motivos por los cuales los investigadores en comento se
concentraron sobre estas dos variables sociales: respecto al porcentaje de prestatarias mujeres
consideran que es un indicador de la orientacidn social de la entidad que se dirige a este grupo
empobrecido que conlleva los peores indicadores de desarrollo en el mundo y respecto al
saldo promedio de préstamo el motivo externado es que un monto pequefio indica que la IMF

esta trabajando con una poblacién de menor ingreso.

Por la gran variedad de datos y de instituciones (la muestra fue de 587 IMF) Gutierrez-Goria
y Goitisolo consideraron que era dificil sacar conclusiones generales, mismas que deben de
ser debidamente contextualizadas, y en la relacion con su analisis de las problematicas
sociales y econdmicas, encontraron que la informacion disponible era asimétrica, siendo los
datos economicos mucho mas detallados y estructurados que los datos sociales, pues dada la
naturaleza del sector bajo su doble proposito econdémico - social, se requiere mayor
informacidn para medir el valor agregado de tales iniciativas, pero la realidad es la carencia

de datos adecuados para medir el desempefio social como una limitacion general.

19 Beck, Demirguc-Kunt y Singer (2013) consideran que la preponderancia de los bancos en los sistemas
financieros de paises en desarrollo se hace en detrimento del acceso de empresas chicas a los servicios
financieros y aunque no han encontrado evidencia de que las mas pequefias instituciones sean mas eficientes
en la proveeduria de servicios financieros, concluyeron que las IMF y los intermediarios financieros
especializados parecen especialmente apropiados para facilitar el acceso a la financiacion en los paises de
bajos ingresos.”
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Bajo el contexto analitico de Componentes Principales, Gutierrez-Goria y Goitisolo (2011)
comentan en conclusion que las variables seleccionadas giraron en tres claros ejes: el primero
fue el tamafio de las instituciones, el segundo la productividad y el tercero el alcance social,
0 sea: “El claro alineamiento de cada grupo de variables con sus ejes, es un resultado que era
de esperarse dado el significado de algunas de las medidas. Sin embargo, es de llamar la
atencion la casi total independencia que se observa entre las variables de diferentes grupos,
es decir que no se encontr6 ninguna relacion entre el tamafio y la productividad, tampoco
entre productividad y el impacto social, por lo que pueden concluir que es posible entonces
trabajar con las poblaciones mas pobres” Finalmente, confirmaron que el modelo
latinoamericano implica el otorgamiento de cantidades relativamente grandes de crédito y
esta orientado a trabajar con micro o pequefias empresas y sectores informales?® excluidos
del crédito tradicional de corte bancario, siendo no atendidos forzosamente a las personas
mas pobres. (Gutierrez-Goria y Goitisolo (2011, p. 207).

En el caso de México, segun la Encuesta Nacional de Productividad y Competitividad de la
Micro Empresa (Enaproce, 2015), la falta de crédito es la principal razén por la que las
empresas no crecen cuando son microempresas y ademas de enfrentar muchos obstaculos
derivados de la poca disponibilidad de recursos y las caracteristicas de los financiamientos
existentes, tales como: tramites excesivos, altas tasas de interés, falta de garantias, burocracia
de las instituciones, y en algunos casos, falta de conocimientos financieros para obtener o
aplicar los recursos de una manera adecuada en proyectos empresariales constituye otro

factor que agrava la problematica (Aguilar y Tapia, 2017).

Al respecto, Osuna, Meljem, Diaz, Tapia, Saavedra, Garcia y Lopez (2014), citados por
Aguilar y Tapia (2017) mencionan que la falta de conocimientos para analizar los estados
financieros no les permite una buena toma de decisiones ni el acceso a créditos convenientes,

lo que impide aprovechar las oportunidades que se le presentan.

De este modo, Osuna et al. (2014, p.30 y 31) demarcan: “los principales problemas de las

Mipymes se refieren a la falta de una planeacion estratégica formal, ya que se enfocan

20 Un informe de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT 2013) subraya que al menos 130 millones de
trabajadores estan ocupados en condiciones de informalidad en América Latina y el Caribe, mientras el 48%
de los ocupados no agricolas trabajan en condiciones de informalidad.
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solamente en sus planes de corto plazo. Aunado a esto, se han observado problemas con la
contabilidad tocante a escasez de registros contables, costos mal determinados y precios que

no cubren los costos totales.”

No obstante lo anterior, Aguilar y Tapia (2017) sefialaron segun el INEGI (2015), el 59% de
las micro empresas que solicitaron recursos al amparo de los programas de apoyo otorgados
por el Gobierno Federal si los recibieron, aunque respecto al uso de las principales fuentes
de financiamiento los resultados de la Enaproce (2015) arrojan que solamente el 49% de las
microempresas estan utilizando el sistema financiero formal pero sélo el 20% es via crédito
de proveedores y anticipos de clientes (siendo el uso de recursos propios el 17% de las

encuestadas).

4.1.2 La fusion del enfoque social y de la eficiencia financiera en las IMF

El desempefio social tiene un impacto tan importante como el desempefio financiero cuando
se buscan inversionistas, sobre todo en las microfinanzas, porque el aspecto social es visto
como una efectiva puesta en practica de la mision organizacional en funcién de los objetivos
sociales y en el entendido que lo financiero y lo social pueden conjugarse en la misma

direccion.

El estudio de Gutierrez-Goiria, San Jose y Retolaza (2016) sobre unas 400 IMF a nivel
mundial propone un nuevo y mas completo enfoque al concepto de eficiencia social y de
alcance, desde el punto de la intermediacion financiera sus hallazgos indican que si prevalece
una liga entre la eficiencia economica y social. Sin embargo, como bien lo enfatizan, en las
microfinanzas, como en otros campos, prevalecen dudas en cuanto a la oposicion entre
utilidad y atencion a los asuntos sociales, en referencia a la paradoja del costo social (Pava

y Krausz, 1996) pero consideran que la evidencia no es conclusiva al respecto.

Estos investigadores ponen de relieve los aspectos relacionados con la configuracion legal y
el tamafio, pues les consideran importantes en la consecucién para mayor eficiencia,
evidenciando que si se puede trabajar en menor escala y con poblaciones de bajos ingresos,

sin que por eso se afecte de manera negativa la eficiencia.
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Segun estos autores las eficiencias sociales y economicas deben de tomarse en cuenta en
forma conjunta, “dada la amplia variedad de practicas involucradas y en funcioén de la
evidencia de un sector en el cual las metas sociales y financieras claramente coexisten (...),
es apropiado atender al problema bajo ambos términos de eficiencia econémica/financiera.”
(Gutierrez-Goiria et al., 2016 p.261), refirmandose en ese sentido al respecto con la postura

de Gutierrez-Nieto Serrano y Mar (2009) asi como de Widiarto y Emrouznejad (2015).

San Jose et al. (2014) citados por Gutierrez-Goiria et al. (2016) explican ademas que desde
el punto de vista econémico/financiero, los problemas a los cuales se enfrentan son similares
a los de cualquier otra organizacion financiera y pueden ser abordados mediante el estudio

de la capacidad de transformar los fondos captados con mayores utilidades y menores riesgos.

Ahora bien, en el caso de las metas sociales, la problemética es algo mas compleja, por lo

que Gutierrez-Goria et al. (2016) sugieren dos enfoques para medicion de las mismas:

» El primer enfoque concierne la medicion del alcance, lo cual involucra estudiar los
resultados practicos obtenidos por una IMF conforme a lo que se entiende cuando se
habla de prioridades sociales, como el favorecer a los mas pobres o al sector femenino,
para alcanzar un amplio nimero de personas que son excluidas del sistema
convencional, u ofrecer una variedad de servicios, etc.

» El segundo corresponde a la medicion del desempefio social, el cual en cierta medida
incluye el enfoque anterior e implica un estudio detallado de como las actividades de
una IMF afectan la sociedad como conjunto, incluyendo clientes, empleados, otras
partes legitimamente involucradas y aspectos relacionados con su modus operandi, la

ética y el entorno ambiental.

En sus conclusiones, Gutierrez-Goria et al. (2016, p.277) estiman que “una de las principales
contribuciones de su estudio es demostrar que los objetivos sociales y economicos son
compatibles entre ellos, o sea una problematica derivada de la paradoja del costo social.” Es
mas, se atreven a pensar en una situacion de ‘“ganar-ganar”’ entre las problematicas
econdmicas y sociales, por lo que es nuevamente acertado que en el marco de las micro

finanzas, el &ambito financiero y lo social van en la misma direccion (doble bottom line), en
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el entendido que la linea base o punto de partida tanto de la economia, las finanzas como de
las teorias sociales es exactamente la misma, a saber: alimentar el bienestar social con una

distribucion del ingreso de manera equitativa y progresivamente ascendente.

Estas conclusiones encajan perfectamente en la seleccion de dos indicadores que se
plantearon en el segunda parte de esta tesis concernientes a la busqueda de mayor retencion
prestatarios concomitante a una menor rotacion posible de personal, o sea, que si una IMF,
consecuente con la priorizacion de estos dos supuestos, toma las medidas conducentes para
a la vez aumentar la retencién de sus prestatarios y disminuir la rotacion de su personal, los

beneficios econdmicos financieros no se dejaran esperar.

4.2 Nuevas perspectivas de evaluacion del desempefio financiero/social de las
entidades de micro finanzas

Estas perspectivas tocan tres esencias analiticas: la innovacion tecnolégica (1), la valoracién
del contenido ético mediante un analisis multidimensional (2) y el empoderamiento de la

mujer (3).

4.2.1 La innovacién tecnoldgica

Kaplan y Norton (1996) mediante el desarrollo del Cuadro de Mando Integral, se pueden
considerar como los precursores de esta filosofia al plantearse la valoracion de una
organizacion empresarial, méas alla de una simple evaluacion financiera, sino que se tienen
consideraciones cualitativas, bajo cuatro perspectivas de gestion: las finanzas, los clientes,
los procesos internos de la empresa y la perspectiva de la “innovacién-aprendizaje”. Por lo
tanto, como lo subrayan Koveos y Randhawa (2004), Kaplan y Norton, ademas de recurrir a
parametros financieros, integran a otros elementos que van en relacion con la naturaleza de

las instituciones evaluadas.

Los cuatro aspectos anteriores no deben contemplarse de forma aislada, sino que forman en
su conjunto los ejes basicos del Cuadro de Mando Integral; en efecto, los resultados

financieros s6lo se pueden conseguir si los clientes estan satisfechos, pues sélo se logra la
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satisfaccion de los clientes si los procesos internos les generan valor y finalmente sélo se

obtienen mejoras en los procesos internos mediante la innovacion y el aprendizaje.

Respecto a la innovacion y el aprendizaje, Attuel-Mendés (2012) subraya que lo sui generis
del micro financiamiento es el hecho que este sector es un gran utilizador de la tecnologia de
la informacién que ayuda precisamente a facilitar el objetivo de la inclusion financiera y
derivandose a su vez en el desarrollo nuevas técnicas como la banca movil?!, ya que no es

necesario desplazarse a la entidad financiera para realizar transacciones financieras basicas.

Nyapati (2011) subraya también que prevalece una clara indicacion que las IMF reconocen
la necesidad de automatizacion y se estdn moviendo en esta direccion. Este autor menciona
que los teléfonos inteligentes, los teléfonos biométricos y moviles mejoran la eficiencia de
las IMFs; inclusive opina que no es exagerado afirmar que algunas tecnologias moviles han
revolucionado el panorama de las micro finanzas, empoderando a centenares de millones de
clientes pobres mediante el acceso a los servicios bancarios y no bancarios, que de otra forma

hubieran quedado fuera de su alcance.

En el caso de México, Obregon (2014) analiza el impacto de las tecnologias moviles en la
productividad de cuatro IMFs: Interactuar, Te creemos, Banco FAMSA, Financiera
Independencia. En estos cuatro casos se evidencid el aumento sustancial de la eficiencia

operativa de las instituciones esencialmente en los siguientes aspectos:

La consulta de los clientes y la entrega de la informacion a los asesores se hace en forma

automatica en tiempo real.

Se minimizan los traslados a la zona de prospeccion, el retorno diario a la oficina para
consulta de datos del cliente, registro de solicitud y se reducen sustancialmente los traslados

para entrega de documentacion.

No es necesaria la consulta a la central de riesgo para la eliminacion de clientes no cumplidos.

21 En México solamente el 2% de la poblacién utiliza el teléfono mévil por lo menos para consultar saldos , no
necesariamente para llevar a cabo una transaccion financiera, porcentaje muy por debajo de los estandares
mundiales y latinoamericanos (Alonso et.al.,2013) maxime si se considera que existen muchas alternativas a
la inclusién financiera y los medios de entrega como le pago de facturas, pagos domiciliados, cuentas de
ahorros y transferencias via comunicacion mévil (Kelly y Rhyne (2013);al respecto Shrader & Duflos (2014)
sefialan la gestacion en China de la tecnologia de superposicion SIM con el fin de facilitar una plataforma que
permita a los clientes de la base de la piramide acceder a los servicios financieros basicos mediante cualquier
tipo de teléfono mavil.
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Reduccion muy importante en los tiempos de respuesta ya que el cliente obtiene respuesta
inmediata, por lo que se disminuyen las posibilidades de una migracién a la competencia

(utilizacién de la tecnologia mévil para prospeccion y calificacion de clientes).

La geoposicion de prospectos facilita el contacto posterior, la supervision y la planeacion
comercial y el monitoreo actualizado de la productividad de cada oficina, facilita tomar
acciones correctivas a tiempo, ademas del rastreo y supervision en tiempo real de la actividad

en campo.

La tecnologia mévil aumenta la eficacia para la recuperacion de los créditos, la organizacion
de rutas se hace de manera centralizada y la captura de los resultados es automaética,
facilitando ademés un sistema de alertas de visitas no ejecutadas en una ubicacion

programada.

La tecnologia mévil aumenta la velocidad del ciclo completo de originaciéon ya que se
ejecutan y transmiten las verificaciones el mismo dia que el cliente visita la sucursal,

ahorrando tiempo en el proceso de aprobacion.

Se obtiene evidencia fotografica asociada a la geoposicién y a todos los datos de verificacion,

ademas de una centralizacién a nivel nacional de la fabrica de crédito.

Todas estas innovaciones tecnoldgicas tienen evidentemente un impacto sustancial en la
productividad de una micro financiera, en el entendido que permite aumentar el nimero de
clientes por asesor, asi como el nimero de visitas por cada asesor, optimiza la recuperacion
del crédito por visita, elimina los tiempos perdidos por localizacion infructuosa de clientes,

y se reduce sustancialmente el tiempo de aprobacion de los créditos.

Finalmente, el estudio menciona los retos actuales de los proyectos en la movilidad en los

medios de entrega de los servicios micro financieros, a saber:

La posible inercia del modelo operativo existente basado sobre el punto de venta.

La resistencia al cambio por parte de los asesores cuya actuacion viene a ser mas acotada.
Contar con un departamento de Tecnologia Informatica suficientemente experto.

Posibles limitaciones en la conectividad movil por parte de las empresas proveedoras de

servicios.
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» Seguridad de la informacion y confidencialidad de los datos personales.

Nyapati (2011) procede a un andlisis integral de los interesados (stakeholder analisis) para
examinar ciertos requerimientos clave desde la perspectiva de la clientela y concluye que el
reto para los disefiadores y los operadores de soluciones basadas en tecnologias informaticas
es precisamente disefiar y construir nuevas soluciones, utilizando componentes tecnologicos
apropiados, con el fin de mejorar su disponibilidad y la accesibilidad por parte de sus clientes,

conduciendo por ende a mayores eficiencias y mejoras en el servicio.

Por su parte Schreiner (2011) aterriza un cuadro de mando de la pobreza?? para México que
esta disefiado para las organizaciones pro-pobres locales, que busca mejorar la forma para

monitorear y administrar su desempefio social con el fin de acelerar su progreso.

El cuadro de mando de la pobreza es una forma practica y objetiva para evaluar los programas
en favor de los pobres en México y monitorear los indices de pobreza, el control de cambios,
las tasas de pobreza a través del tiempo en funcion a los servicios ofrecidos.

4.2.2 Valoracion del contenido ético bajo un analisis multidimensional

En fechas recientes varios investigadores se han vertido sobre el contenido ético de la
operacion de un intermediario financiero: resaltando la investigacion realizada por San Jose,
Retolaza, Gutierrez-Goiria (2011) para contrastar las diferencias entre la banca ética, el caso
de los bancos de ahorro de Espafa y el resto de entidades bancarias; estos investigadores
elaboraron un indice nuevo, el RadicalAffinity Index (RAI), como indicador cuantitativo del
compromiso ético de una entidad financiera de cualquier tipo; estos estudiosos llegaron a
evidenciar que la transparencia de la informacién y la colocacion de los activos son los

factores que diferencian los bancos éticos de los demas intermediarios financieros.

22 E| cuadro de mando de Schreiner utiliza diez indicadores: nimero de miembros en el hogar, escolaridad
mas alta, nimero de miembros con contrato de trabajo formal, material del piso de la casa, abastecimiento
de agua, fregadero en la cocina, tipo de energia para la cocina, licuadora, plancha, nimero de televisores; las
puntuaciones se relacionan con probabilidades de pobreza a través de tablas de consulta y esta disefiado para
ayudar los gerentes de una IMF a generar puntajes in situ.
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San Jose et al. (2011) citados por Serrano (2017) mencionan que este indice se construye
sobre cuatro indicadores sintéticos: transparencia, valor social afiadido de los activos,
exigencia de garantias y participacion en la toma de decisiones de todos los grupos de interés;
cada indicador incluye una serie de variables que sefialan distintos niveles de compromiso
ético con los que pretenden concluir las diferencias existentes entre la banca ética y la

tradicional.

Cabe sefialar que el RAI ha sido también utilizado en los trabajos de Gutiérrez-Goiria (2011),
Herden (2012) y Bosheim (2012), aunque Serrano (2017) insiste en que la investigacion en
banca ética esta practicamente en sus inicios y es del todo incompleta, por lo que aun son

muy limitados los estudios empiricos realizados sobre este tema.

La eficiencia es entonces, como lo asevera Mar (2009) un concepto multidimensional: este
autor ofrece una vision global de la evaluacion de las entidades microfinancieras analizando
aspectos como su rentabilidad, productividad, sostenibilidad, alcance, eficiencia financiera 'y
social sin cuantificarla; acota que el enfoque hacia la eficiencia se ha realizado utilizando el
Anadlisis Envolvente de Datos (DEA), aunque reconoce que “hasta la fecha no existen
estandares universales para medir los aspectos sociales” (Mar,2009, p.1117) y mencionan
como aproximaciones los estudios este tema efectuados por Zeller et al.( 2002), Navajas et
al. (2000), Cull et al (2007) y Hulme (2000), ademas del esquema tradicional de evaluacién

de las IMF segun alcance y sostenibilidad delineado por Yaron (1994).

Por su parte, Ben Abdelkader, Hathroubi, Ben Jemaa (2014) aluden que en afios recientes ha
habido un numero creciente de estudios que aplican nuevas técnicas de eficiencia y de
productividad para evaluar el desempefio de las entidades de micro financiamiento, en su
mayoria han utilizado el DEA no paramétrico para registrar la eficiencia de las IMF. Estos
investigadores hacen incluso referencia a Gutiérrez-Nieto et al. (2007) quienes adoptaron un
DEA y una metodologia de andlisis multivariado para evaluar el desempefio de 30 IMF en
21 paises latinoamericanos; por su parte Widiarto y Emrouznejad (2015) también aplicaron
el DEA para analizar la eficiencia social y financiera de 231 IMF islamicas en tres regiones
de Medio Oriente, Africa del Norte, Asia del Este, Pacifico y Asia del Sur.

Lebovics, Hermes y Hudon (2015) realizaron un ejercicio sobre 28 IMF en Vietnam,
utilizando el modelo DEA vy los analisis mostraron claramente que ambos tipos de eficiencia
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no muestran ninguna relacion, lo que les llevo a concluir que en el contexto de las IMF en
Vietnam, no se tiene argumento para creer que existe un trade-off o una dicotomia entre la
eficiencia financiera y la eficiencia social pues los resultados del andlisis de la DEA indicaron
que todas las IMF vietnamitas son altamente eficientes en ambos planos (Lebovics et al.
2015), hace ya veinte afios, Pava y Krausz (1996, p. 348 ) evidenciaban la “paradoja del costo
social”, al comprobar estos investigadores que las empresas cultivadoras de la
responsabilidad social corporativa (CSR) han resultado tener un desempefio financiero por

lo menos a la par e inclusive arriba de otras empresas.

4.2.3 Participacion de la mujer como prestataria privilegiada en el mercado global de las
IMF

Gutierrez-Nieto et al. (2009) afadieron otros dos indicadores de desempefio social de una
IMF: el impacto para la mujer y un indicador de alcance en beneficio de los més pobres;
ponen en relieve el empoderamiento de la mujer, ya que gracias al microcrédito las mujeres
pueden elevar su estatus en el hogar y dentro de su entorno social segun refieren Amin et al.
(1994). En el estudio de Gutierrez-Nieto et al. (2009) se recalca que el microcrédito empodera
a las mujeres al reforzar su papel econémico e incrementar su contribucion al sostén de sus
familias citando a su vez al respecto a Hashemi et al. (1996), de tal suerte que pueden
desenvolverse en roles cada vez mas papel activo en el proceso de desarrollo como lo sefiala
Goetz y Gupta (1996).

En cuanto al indicador de alcance para combatir la pobreza, Gutierrez-Nieto et al. (2009) se
respaldan del trabajo de Karim y Osada (1998) y de la investigacion de Matin et al (2002),
por lo que toca al impacto social del microcredito, Copestake et al. (2001) fueron los
encargados del estudio en el caso de Zambia y a Mosley (2001), mientras en Bolivia 'y en el
caso de Meéxico (Estado de Veracruz), Hidalgo-Celarié et al. (2005) fueron quienes
determinaron que el mayor impacto de las microfinanzas dirigidas a mujeres se dio en el
acceso a creditos, aumento de los ahorros, y en la prestacion de servicios financieros,
concluyendo que “las microfinanzas son principalmente un instrumento para la provision de

servicios financieros, o parte de una estrategia de desarrollo mas amplia, pero no Unica, para
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mejorar las condiciones materiales de los sectores de bajos recursos.” (Hidalgo-Celarié et al.,
2005, p.351).

Dentro de un mismo orden de ideas, Hudon (2008) considera también que el objetivo final
de las microfinanzas no es solamente alcanzar atender a todos los pobres, sino de ofrecer
también una alternativa para ellos de incrementar de manera sistematica sus ingresos de largo

plazo.

Respecto al tema de la contribucion de la mujer al cumplimiento de sus metas de
autosustentabilidad, conviene mencionar la percepcion de Armendariz y Morduch (2011,
p.250-253) quienes hacen hincapié en “tres razones por las que los préstamos a las mujeres
pueden tener ventajas desde el punto de vista de la institucion microfinanciera y pudieran
aumentar la eficiencia en el sentido economico mas amplio. La primera razén tiene que ver
con la pobreza. Las mujeres son mas pobres que los hombres [...] La segunda argumentacion
depende de la movilidad de la mano de obra. La caracteristica de movilidad de las mujeres
tiende a ser menor que la de los hombres y es mas probable que trabajen en su casa o cerca
deella[...] El tercer argumento favorable al sesgo de la preferencia por las mujeres... (ellas)
son propensas a ser mas adversas al riesgo que los hombres y mas conservadoras en su

eleccion de los proyectos de inversion.”

Aunando a lo anterior, en los trabajos de Armendariz y Morduch (2011) y Armendariz y
Roome (2008) se confirma con la evidencia del Grameen Bank y de sus seguidores que las
mujeres son en realidad, preferibles en lo que concierne al pago de préstamos; estos autores
se refieren inclusive a una experiencia de campo en el sur de México que reflejo un patron

similar.

Ahora bien, los investigadores se han versado recientemente sobre otro cuestionamiento:
determinar si existe una mayor presencia de las mujeres prestatarias en las IMF subsidiadas:
al respecto D’Espitallier, Hudon y Szafarz (2013) observaron sobre una muestra mundial de
1,074 IMF activas en 98 paises en 2010, que las IMF no beneficiarias de un subsidio tienen
una menor proporcién de mujeres prestatarias (participacion del 55% o sea 380 IMF sin
subsidio, contra 69% de participacion para las 693 IMF con subsidio) y atienden a su vez a
una clientela menos pobre que sus similares que reciben subsidio. En el caso de

Latinoamérica, se repite este escenario de manera parcial, en el entendido que, si “las IMF
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no subsidiadas se dirigen a una menor proporcion de mujeres que las IMF subsidiadas, el
tamafno de los préstamos y el nivel de tasas de interés resulta ser similar entre ambas
entidades”; se recalca a su vez que un mas alto porcentaje de clientes mujeres queda también

relacionado con un portafolio de menor riesgo. (D’Espallier et al. 2013, p.175).

Estos investigadores concluyen implicitamente que la interaccién entre la orientacion
comercial y el servicio a las mujeres no es clara: en efecto, por una parte las mujeres son
consideradas mejores pagadoras que los hombres (citan a Agier y Szafarz, 2013) dando a
entender que menores subsidios son requeridos para sostener la entidad financiera, pero por
otra parte las mujeres son en promedio méas pobres que los hombres y pretenden préstamos

mas reducidos.

Armendariz y Morduch ( 2011) suman otro razonamiento sobre las razones financieras por
las que las instituciones de microfinanzas prefieran contratar mujeres como promotoras de
crédito o para otras tareas como llevar la contabilidad, promover nuevos productos y
servicios, y organizar grupos: los salarios de las mujeres son generalmente mas bajos que los
pagados a los hombres, por lo tanto, emplear mujeres puede reducir los costos de operacion
de la institucion; las mujeres son entonces no solamente buenas clientas para las instituciones

microfinancieras, sino que también pueden ser buenas empleadas.

Por lo antes expuesto se considera patente que, sin pretender llevar a cabo un estudio de
género, existe una correlacion positiva entre el desempefio de una micro financiera en
proceso de maduracién y la participacion de la mujer, tanto como prestataria y usuaria de los
servicios conexos de una IMF, o como administradora en puestos que implican toma de
riesgos (otorgamiento, seguimiento y control de crédito) y cumplimentar sanas practicas de

gobierno corporativo.

Tal aseveracion conlleva todavia mayor contundencia cuando, en el caso que concierne esta
tesis, y segun la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) del 2015, la participacion
de la mujer dentro del mercado micro financiero mexicano se sitda, bajo su modalidad basica
de crédito grupal, comunal o solidario, en un 82.7% de los prestatarios, o sea sobre los 1°546
mil prestatarios totales segun esta modalidad, 1°279 mil son mujeres. La misma encuesta
revela que de este nimero el 87.2% de las mujeres utilizan un solo crédito y que el 87.9% de

las mismas no se han atrasado en sus pagos durante el Gltimo afio previo a la encuesta.
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Finalmente, dentro del contexto latinoamericano, Golman y Bekerman (2018) han podido
llevar a cabo entre una poblacion heterogénea de paraguayos, argentinos, bolivianos y
peruanos, un estudio empirico sobre una muestra de 861 prestatarios de la Asociacion Civil
Avanzar que agrupa 2,500 acreditados (de los cuales 68% son mujeres), y al plantearse la
pregunta si las mujeres son mejores pagadoras que los hombres, ““ los valores obtenidos, sin
embargo, no presentan un diferencial significativo en cuanto al cumplimiento de los pagos.”

(Golman y Bekerman, 2018, p. 138).
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Capitulo V.- Aplicacion y valoracion del modelo en el caso mexicano:
desarrollo y resultados

5.1 Seleccidn de la muestra de IMF maduras y en proceso de maduracion

Como mencion6 el Women’s World Banking (WWB, 2014) el mercado micro financiero
mexicano, conformado por poco mas de un centenar de IMF%, se caracteriza por una alta
concentracion de participacion de mercado, ya que unas pocas IMF abarcan un porcentaje
alto de mercado y tan sélo 8 IMF pueden ser consideradas como maduras bajo los criterios
de benchmarking internacional (MicroRate, 2014), mismas que estan acaparando el 82% del

mercado (60 mil millones sobre 73 mil millones reportados por ProDesarrollo).

Asimismo, este grupo de 8 IMF suman un monto de cartera del orden de 60 mil millones de
pesos, sobresalen una Cooperativa de Ahorro y Préstamo (Caja Popular Mexicana con 23 mil
millones de pesos) y un Banco de corte micro financiero (Banco Compartamos con 22 mil
millones de pesos) por lo que las seis restantes IMF consideradas como grandes consolidan

unos 15 mil millones de pesos de cartera.

Ahora bien, no se incluye dentro de la muestra de las IMF a la Cooperativa de Ahorro y
Préstamo, ni a Caja Libertad por no tener, segin el MIX, un enfoque social y por ende no
considerarse como mercado objetivo de esta investigacion (ademas de ser ambas entidades
captadoras de ahorros de sus propios clientes), por lo que las ocho mas importantes IMF de
la muestra, en cuanto a su tamario de cartera, suman unos 37 mil millones de pesos; tales IMF

se consideran como maduras conforme al benchmarking mundial (MicroRate, 2014).

Respecto al restante 18% de mercado, se seleccionaron solamente 17 IMF sobre un universo
de 75 IMF, de conformidad a los criterios de exclusion precitados de sustentabilidad
financiera, disponibilidad de informacion financiera, desempefio social y desvinculacion con
un grupo bancario comercial clasico; dicha muestra de 17 IMF, en su gran mayoria

constituidas como Sofom E.N.R., son consideradas como IMF en proceso de maduracion

2 Para el ejercicio 2016-2017 el MixMarket (Washington) tiene registrado unas 114 IMF con valor de cartera
de US $ 4,568 Millones y en el caso de ProDesarrollo, a estas fechas, esta asociacidn mexicana agrupa a 83
afiliadas con un monto de cartera de 73 mil millones de pesos.
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conforme al benchmarking mundial de MicroRate (2014) y aglutinan un monto de cartera

del orden de 4 mil millones de pesos.

La muestra total se conforma entonces por 25 entidades, que consolidan 41 mil millones
pesos de cartera, conformada en dos grupos: 8 entidades grandes consideradas como maduras
y que consolidan una cartera neta de 36.7 mil millones (89.5% de la muestra) y 17 entidades
en proceso de maduracion cuyo monto de cartera asciende a 4.3 mil millones de pesos (10.5%

de la muestra).

Para efecto de sintesis sobre la segmentacion del mercado mexicano y criterios de seleccion
de la muestra de IMF se presenta a continuacion el Cuadro B donde se puede apreciar que
las 25 IMF representan el 85.4 % de la cartera del mercado objetivo de esta investigacion,
siendo el tamafio de este Gltimo de US 2,705 MM, considerando que se tiene que restar del
mercado total (US 4,832 MM) ocho entidades financieras que no tienen un enfoque social o
que pertenecen a un grupo financiero (US 2,127 MM) y en el entendido que se descalifican
también unas 108 IMF no viables ni sustentables segln el benchmarking mundial, con cartera
inferior a 5 millones de US (MicroRate,2014) y que representan un monto de US 394 MM
(8.2% del mercado):

Cuadro B -. Segmentacién del mercado mexicano y criterios de seleccién de la muestra de IMF

y o L ) Promedio cartera por
Segmentacion y criterios Participacion % Monto $ Numero IME
de seleccidn Mercado (cartera) Millones de US Dls de IMF .
$ Millones de US Dls

Mercado total

Fuente: MIX Market 100% 4,832 141 34.3

Dic. 2015

IMF  no viables ni
sustentables con cartera US 8.2% 394 108 3.7
5 MM <

IMF  Entidad de no
desarrollo social y/o de un
grupo financiero bancario 44% 2121 8 2659

17 IMF en proceso de

maduracidon con cartera 5.8% 282 17 16.6

50 MM <y >5 MM US

8 IMF maduras con
cartera 42% 2,029 8 253.6

> 50 MM US
Total muestra 25 IMF 478% 2311 25 94

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del MixMarket e informacion de ProDesarrollo
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5.2 Disefio de la investigacion

Como se comentd en la parte introductoria de la presente investigacion, este trabajo es de
tipo no experimental, longitudinal (2005-2015) de evolucion de dos grupos “cohortes”
especificos de entidades micro financieras establecidas en Meéxico, mediante el
establecimiento de correlaciones de variables clave y cuya contribucion terminal es el

proveer explicacion sobre el proceso integral de maduracion de una IMF.
El plan analitico es el siguiente:

De conformidad al marco teoérico desarrollado en esta tesis acorde al planteamiento de la
problematica expuesta, el propdsito esencial de esta investigacion es proponer la integracion
de indicadores cuantitativos y cualitativos, para lograr fusionar tanto lo financiero como lo
social en miras de una mayor eficacia de desempefio del sector micro financiero en el

contexto mexicano.

A manera de sintesis de lo expuesto en los capitulos anteriores, previo al anélisis de
correlaciones de variables clave, se anexan dos cuadros (Anexo 4 y Anexo 5) que condensan
la operacionalizacién de los indicadores cuantitativos y cualitativos del desempefio

financiero de las IMF establecidas en México.

5.3 Pruebas de hipotesis?:

A continuacion, se profundizaré en el estudio de las observaciones cuantitativas y cualitativas
de los indicadores singulares basicos y especificos del desempefio financiero de una IMF,
para posteriormente relacionarse con el benchmarking mundial, y poder finalmente efectuar

el andlisis de los extremos, de mejor y peor desempefio, asi como sus correlaciones.

Sobre el plan cuantitativo el analisis se centra bajo la viabilidad operativa y financiera siendo

los indicadores claves: autosuficiencia operativa, retorno financiero, calidad de cartera,

24 El respaldo estadistico en formato Excel de la investigacién empirica se plasma del anexo 7 al anexo 10
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cobertura de riesgo y capitalizacion (se presentan en el Anexo 6 las definiciones y mediciones

de estandares para Latinoamérica y Caribe segun el MixMarket y MicroRate).

Sobre el plan cualitativo el andlisis se enfoca hacia la sustentabilidad y eficiencia social,
siendo los indicadores clave: retencion de prestatarios, rotacion de personal, participacion de

la mujer, contextualizacion del tamarfio del crédito e indice de eficiencia social.

Se enuncia en el Cuadro C, los més representativos indicadores de evaluacion de desempefio
financiero de una entidad micro financiera, de conformidad a los modelos cuantitativos
descriptivos presentados y segun literatura analizada: (MicroRate, 2014; Cotler y Lopez
Rodriguez, 2013; Balkenol y Valazza, 2010; Barber, Gonzélez, Moreno y Franck, 2010;
Koveos y Randhawa, 2004; Angulo Salazar, 2013; Trigo et al., 2004; Ashta Arvind, 2009;
Moon, 2009; Morduch, 1999; Yunus, 2007; Rhyne y Guimon, 2007; Rosenberg, 2007; Cull,
Demirgue-Kunt y Morduch,2009b ), asi como con base en los parametros cualitativos
explicativos del desempefio financiero de las IMF planteados por Pistelli, Geake y Gonzalez
(2012), Pistelli, Pierantozzi & Hamadi (2014), Marulanda, Fajury, Paredes y Gomez (2010),
Krell (2013), Beisland, Mersland y Randoy (2014a), Trigo et al. (2004), Beisland (2014b),
Shakil Quayes y Tanweer Hasan (2014), Ashbaugh-Skaife, Collins y LaFond (2006), Wu y
Harris (2014), Kelly y Rhyne (2013), Hasting (2015), MicroRate (2014), Cull et al.(2007),
Cortés (2007), Gutierrez-Goria y Goitisolo( 2011), Armendariz y Morduch(2005), Pava y
Krausz (1996), Gutierrez-Goiria, San Jose y Retolaza (2016), Gutierrez-Nieto Serrano y Mar
(2009), Widiarto y Emrouznejad (2015), San Jose et al.(2014).
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Tomando en consideracion la estadistica disponible, se seleccionaron 15 indicadores mas
representativos, mismos que, para fines metodologicos, se agruparon segun cuatro tipos:
bésicos, sustentabilidad, cartera y capital, respetando el criterio de un grupo de IMF maduras
y otro grupo de IMF en proceso de maduracion, comparando sus resultados por cada grupo
con los parametros del benchmarking en Latinoamérica y Caribe recopilados por MicroRate
ante precisamente IMF maduras y en proceso de maduracion de esta region para el afio 2012
de acuerdo a los criterios seleccionados en el marco tedrico de esta investigacion (MicroRate,
2014).

Se procedié a un ejercicio de correlacionamiento de estos principales indicadores para
determinar en base a estas observaciones cuales correlaciones eran las mas significativas,
tomando como criterio de seleccion las correlaciones positivas e inversas que superasen un
coeficiente del 50%, los resultados arrojados fueron que de una muestra de 44 correlaciones,
14 eran significativas contra 30 que no lo eran; asimismo de estas 14 mé&s representativas 9
pertenecen al grupo de las IMF maduras mientras 5 a las IMF ya en procesos de maduracion
(siendo 8 correlaciones positivas y 6 correlaciones inversas) y como se amplia en el apartado
de las pruebas de hipoétesis de esta tesis, se optd por seleccionar 6 de estas 14 correlaciones
para efectuar dichas comprobaciones (ver Cuadro N- Resumen de las pruebas de hipdtesis y

correlaciones de variables).
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5.3.1 Relacion con el benchmarking Latinoamérica y Caribe

Cuadro C- Indicadores bésicos y especificos del desempefio financiero de las IMF establecidas en

México
Grupo Grupo de las % Media
Tipos de delas8 | Indicadores Basicosy 17 IMF en Diferencia Latinoamérica y
indicadores IMF Especificos proceso de entre los Caribe
maduras maduracion dos grupos (2012)
muestra
Basico 126% % Autosuficiencia 107% 18% < 100%
operacional
Basico 3.6% % Retorno sobre (0.02%) 180 veces 2.1%
activos
Bésico 76.48% % Rendimiento cartera | 60% 27% 25.3%
bruta
Sustentabilidad | 66% % Retencion de 68% 3% 80.5%
prestatarios
Sustentabilidad | 41.5% % Rotacion de personal | 46.6% 12% 19.3%
Sustentabilidad | 70.54% % Prestatarias mujeres | 82.15% 16% 75% Estimacion
propia
Sustentabilidad | 51% % Gastos operativos/ | 44% 16% 15.1%
Cartera bruta promedio
Cartera $ 6,146 $ Monto cartera por | $5,693 8% $7,500 Estimacion
acreditado propia
Cartera $ 3,606 $ Costo por acreditado | $ 2.607 39% US$ 251.00
Cartera 10.66% % Pérdida neta/ cartera | 6.53% 63% 1.3%
neta
Cartera 6.96% % Cartera en riesgo < | 8% 15% 4.5%
30 dias
Cartera 65.7% Saldo promedio crédito/ | 62.6% 5% 43.1%
PIB per capita
Capital 141.9% % Cobertura riesgos 96.7% 47% 102.2%
Capital 3.22  a | Ratio Deuda /Capital 3.01auno 7% 3.7auno
uno
indice de Real Ratio Gastos Real
eficiencia social 109 operativos*Costo 76 puntos 43%
(real y ajustado) puntos Operativo por 37.9 puntos
prestatario
Ajustado Ajustado
77 56 puntos 37%
puntos

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del MIX y pardmetros de calificacion de valores de

MicroRate (media de ratios para Latinoamérica y Caribe, en 2012).
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Se puede apreciar del cuadro anterior que prevalecen diferencias muy notorias (superiores al
20%) entre el desempefio financiero del grupo de las 8 IMF maduras y el grupo de las 17

IMF en proceso de maduracion en la mayoria de los indicadores.

Por otra parte, se dan diferencias minimas (menores al 10%) en cuatro indicadores, por lo
que se considera oportuno llevar a cabo otra desagregacion de las entidades financieras
seleccionando por cada indicador las cuatro IMF con mejor desempefio y las cuatro IMF con
peor desemperio, independientemente de que pertenezcan al grupo de las entidades maduras

o de las entidades en proceso de maduracion.

5.3.2 Andlisis de los extremos: mejor y peor desempefio financiero de las IMF

Al analizar la conformacion de cada uno de los grupos de indicadores es de sefialar que bajo
cada uno de los cuatro grupos de indicadores se evidencian diferencias muy marcadas entre
el grupo de las cuatro mejores IMF y el grupo de las peores, hecho corroborado en la
perspectiva de cada uno de los 15 indicadores basicos y especificos.

Asimismo, como se puede valorar en el andlisis respectivo de cada uno de los siguientes
cuatro apartados que conforman las pruebas de hipdtesis de esta tesis, invariablemente, las
cuatro IMF de mejor desempefio superan con creces el comparativo del indicador en cuestion,
a excepcion del indicador de Retencion de clientes dada la especificidad del mercado
mexicano; y en el caso de las cuatro IMF de peor desempefio, se obtiene un resultado siempre
muy por debajo del comparativo enunciado, evidenciandose la congruencia de la
segmentacion entre las entidades con mejor desempefio y las de peor desempefio relativos

es0s mismos indicadores.
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5.3.3 Analisis de las correlaciones

Se presenta a continuacion los resultados obtenidos segun el analisis longitudinal de las 25
IMF seleccionadas en el periodo 2005-2015:

5.3.3.1 Autosuficiencia operativa y retorno financiero

Estos indicadores son los que dan la percepcion de la autosuficiencia operativa y retornos de

una IMF considerando su viabilidad operativa y financiera.

Si bien la autosuficiencia operacional se considera pareja entre IMF maduras y las demas en
proceso de maduracion, es notoria la mayor rentabilidad de las IMF maduras acompafiandose
con un mayor rendimiento sobre la cartera bruta; ambos indicadores estan evidentemente
correlacionados y dan a entender que las IMF maduras cobran tasas de interés superiores a
las que cobran las IMF en proceso de maduracion, siendo la causa probable de tal diferencia
de rendimiento sobre cartera bruta (76.48% contra 60.48%) una estrategia por parte de las

IMF recién entradas en el mercado para competir con menores tasas de interés activas.

Al respecto el pardmetro en México del rendimiento sobre cartera bruta se sitta en un 67%,
porcentaje muy por arriba de otros sistemas micro financieros latinoamericanos mas
consolidados como Bolivia, pais que maneja un rendimiento anual del 20%, lo que da a
entender a primera vista que la productividad del sector micro financiero mexicano queda

relacionado en gran medida con un amplio diferencial de tasas activas y pasivas.

Es de subrayar también que las IMF en proceso de maduracion, considerando su menor
volumen de operacion que las IMF maduras, deben de soportar una carga operacional
proporcionalmente méas elevada, lo que explica la diferencia tan importante de retorno sobre
activos (3.60% para las IMF maduras contra (0.02%) para las IMF en proceso de

maduracion).

Lo anterior da a entender que el sistema micro financiero mexicano esta operando con altos

costos operativos®, pese a verse favorecido por un alto rendimiento de cartera, motivado

5 El ratio de Gastos Operativos / Cartera Bruta (llamado también Ratio de Eficiencia) es del orden del 45%
en México mientras que el Benchmarking mundial registrado por MicroRate se sitla en un 16.2 % a 2012 y
en la regidn Latinoamericana en 15.1% a esa misma fecha.
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como ya se comento, por un amplio diferencial de la tasa de interés, en comparacion con un
benchmarking mundial sustancialmente mas bajo (del orden del 28%). Asimismo, en esta
investigacion, como se hace énfasis mas adelante, se confirma esta observacion al registrarse
en ambos grupos una relacién entre los gastos operativos y el rendimiento de la cartera bruta
promedio muy superior al parametro mundial anterior, siendo del 51% para las IMF maduras
y 44% para las IMF en proceso de maduracion, contra un benchmarking mundial del 27.6%
y del 25.3% para la region Latinoamericana ( Micro Rate,2014), observandose una tendencia

a la baja conforme la industria madura.

Queda entonces muy claro que pese al hecho de ambos grupos tengan esta gran ventaja
competitiva de diferencial de tasas, solamente 4 IMF de toda la muestra logran un retorno
sobre activos promedio del 14.9% y, en su conjunto, las 25 IMF se sitlan todavia abajo del
parametro internacional (1.79% contra 3% a nivel global), aunque en el caso de las IMF
maduras, como se observo anteriormente, se obtiene un rendimiento de 3.6% contra un

promedio de 2.1% en el contexto Latinoamericano:

Cuadro D.- Congruencia estadistica de los indicadores basicos y benchmarking de los

mismos
Indicadores basicos Autosuficiencia operativa Retorno sobre Rendimiento sobre
activos cartera bruta
Media de las 4 mejores marcas 170.5% 14.9% 94.2%
Benchmarking global 2012 < 100% 3% 27.6%
Media de las 4 peores marcas 79.4% (14.2%) 35.5%
Media de la muestra de las 25 1.79% 68.23%
IMF 116.8%

Fuente: Investigacidn propia y MicroRate (2014)

De manera grupal se observa que tres de las cuatro IMF con mejor desempefio
(Compartamos, Financiera Independencia y Alternativa 19 del Sur) califican en cuanto a su
mayor Autosuficiencia operativa y Retorno sobre activos, por lo que se puede establecer una

correlacion positiva entre ambos indicadores.

A su vez y de manera sintomatica ninguna de las ocho entidades con mejor desempefio en
cuanto a Autosuficiencia operativa y Retorno sobre activos figuran dentro de las mejores
calificaciones respecto al Rendimiento sobre cartera bruta.
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Resulta también notable y algo atipico que de las cuatro IMF que obtienen los porcentajes
mas elevados de Rendimiento sobre la cartera bruta, prevalecen dos entidades (Provident con
el 108.6% y Solfi con el 94.4%), sin embargo resultan tener de los peores desemperios tocante
a Retorno sobre activos (con rendimientos negativos del 2.3% y del 3.3% respectivamente),

lo que refleja ser algo paradojico.

Esta dicotomia anterior encontrara su explicacion, como se plasma mas adelante, en el hecho
que son entidades demeritan por una pésima Recuperacién de cartera y padecen
consecuentemente de los mas altos porcentajes por Pérdida sobre cartera, como se podra

observar mas adelante en el apartado de los indicadores especificos de cartera.

Sin embargo, de manera global, observamos que en cada uno los tres Indicadores Basicos,
existe bastante congruencia en cuanto a las entidades calificadas con peor desempefio, pues
como se puede notar en el Anexo 8, reinciden de dos a tres IMF en cada uno de estos

indicadores (CrediConfia, Don Apoyo y Pretmex).

Asimismo, como se desprende del siguiente cuadro, en su conjunto las IMF consideradas
como maduras se integran en su mayoria dentro del grupo de las cuatro mejores (7 sobre 12),
mientras que las IMF en proceso de maduracion en su casi totalidad estan agrupadas dentro
de las de peor desempefio (11 sobre 12), por lo que se confirma la mayor vulnerabilidad de

las IMF en proceso de maduracién por una menor masa critica operacional:

Cuadro Dbis.- Desagregacion de los indicadores basicos por IMF maduras e IMF en proceso de maduracion

Indicadores Basicos

Autosuficiencia Retorno Rendimiento Totales
Maduas | Eh  proceso | Maduras 5] proceso | Maduras | bh proceso | Maduras 5] jproceso
maduracidn maduracidn maduracidn maduracion
Mejor 2 2 2 2 3 1 7 5
desempefio
Peor 0 4 1 3 0 4 1 11
desempefio
Total 24 | 2 6 3 5 3 5 8 16
observaciones

Fuente: Investigacion propia (presentacion en Excel).
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En sintesis, y como se desprende del siguiente Cuadro E, si bien se da una alta correlacion
en ambas muestras entre Autosuficiencia operativa y Retorno sobre activos, prevalece una
alta correlacion inversa de las IMF en proceso de maduracion entre Retorno de activos y
Costo por acreditado (-85%) mientras que para las IMF maduras esta correlacion inversa es
de solamente -50%, lo que corrobora que no se dan economias de escala en el caso de las
IMF en proceso de maduracion:

Cuadro E — Correlaciones autosuficiencia operativa con retorno sobre activos y retorno de

activos con costo por acreditado

Pruebas de hipoétesis

Coeficientes de

Correlaciones correlaciones Resultado empirico
] Pearson IMF maduras e IMF en proceso de
involucradas »
maduracion
IMF IMF en
maduras proceso
maduracion

Autosuficiencia operativa y
Retorno sobre activos 98% 67% En ambos casos las altas tasas de intereses
activas son determinantes, aunque en las IMF
en proceso de maduracion el factor de
economias de escala no favorece a estas
Retorno de activos y Costo (50%) (85%) Gltimas dada la muy alta correlacion inversa
entre el retorno de activos y costo por
acreditado mientras que en el caso de las IMF
maduras el efecto correlacional inverso es
bastante menor.

por acreditado

Fuente: Investigacion propia

5.3.3.2 Cobertura de riesgos de cartera y capitalizacion

El apalancamiento de los dos grupos (IMF maduras e IMF en proceso de maduracion) en su
conjunto (3.12 a 1) es consistente con el comportamiento mundial (4.1 al), pero se observa
muchas fluctuaciones de Apalancamiento financiero en ambas muestras, basicamente por la

forma diferenciada de cada administracion de enfrentar los impactos que se dieron en los
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indices de Cartera vencida, especialmente durante la crisis de sobreendeudamiento global
surgida en los afios 2008-2009 y que afectd también a nivel sistémico a este sector micro

financiero.

La Cobertura de riesgos (Illamado también Cobertura de Provisiones) es similar entre ambos
grupos y dentro de los mismos rangos que se dan a nivel internacional, observandose sin
embargo que las IMF maduras tienen una mayor capacidad de endeudamiento que sus
similares IMF en proceso de maduracidn, aspecto que conlleva una cierta ventaja competitiva
en cuanto a la consecucion de lineas de crédito institucionales mas amplias para afianzar el

desarrollo a largo plazo de sus operaciones.

Segun el siguiente Cuadro F se hace notoria la correlacién de una menor Cobertura de riesgo
con un mayor apalancamiento, esto es, debido a las IMF con peor desempefio deben de
recurrir a una mayor contratacion de pasivos para subsanar una deficiente Cobertura de
riesgos, independientemente del hecho que la contratacion de pasivos en los mercados

financieros eleva sustancialmente los Costos operacionales de la entidad:

Cuadro F.- Congruencia estadistica de los indicadores de capital y benchmarking de los

mismos
Indicador Cobertura de riesgos Relacién Deuda/Capital
Media de las 4 mejores IMF 271% 0.88 a uno
Benchmarking global Entre 80% y 100% 4.1auno
Media de las 4 peores IMF 43.8% 7.17 auno
Media de la muestra de las 25 IMF
119.3% 3.12 auno

Fuente: Investigacion propia y MicroRate (2014)

Por otra parte se aprecia que la media de la muestra de las 25 IMF es bastante consistente
con el nivel promedio mundial en ambas marcas, tanto Cobertura de riesgos y Relacion
deuda/capital, siendo que estos dos ultimos indicadores tienen una muy especial relevancia
financiera: en efecto, en caso de que una entidad financiera empiece a tener problema de
solvencia econdmica, tal situacion se traducirad automaticamente en una menor cobertura de
riesgos y una necesidad imperiosa de capitalizacion, salvo que consigan de manera emergente

mayores fondeos, 1o que se puede tornar a la postre como un falso remedio a un problema
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estructural de insolvencia de dicha entidad y por lo que la Unica alternativa viable resultara

en aportacion de recursos frescos de capital para absorber tales pérdidas acumuladas.

Prevalece a su vez una notable dicotomia entre las IMF maduras y las IMF en proceso de
maduracion en cuanto a estos dos indicadores (Cobertura de riesgo y Relacion deuda capital)
en el entendido que, como se menciond en el marco teodrico conceptual de la tesis, las IMF
maduras son mas aptas para conseguir tanto capital propio como fondeos en el mercado de
dinero que las IMF en proceso de maduracion.

Asimismo, ademas de registrarse una diferencia sustancial entre las IMF con mejor
desempefio y las IMF con peor desempefio (seis veces mas en cuanto a Cobertura de riesgos
y ocho veces menos por Relacion deuda/capital), tres de las cuatro entidades de peor
desempefio en cuanto a Cobertura de riesgos son IMF en proceso de maduracién y en el caso
de la Relacion deuda/capital se destacan tres IMF en proceso de maduracion (Impulsarte para
crecer, CrediConfia y Progresemos) que tienen un muy bajo apalancamiento (del orden del
1 a 1), mientras que dos IMF maduras (Te creemos y Provident) contabilizan
apalancamientos elevados, 7.65 a 1 y 3.87 a 1 respectivamente (ver cuadros analiticos en el
Anexo 8), fendmeno atribuible como se menciond anteriormente a una mayor capacidad de

endeudamiento y de fondeos institucionales por parte de las IMF maduras.

Se aprecia finalmente una situacion equilibrada en cuanto a las posiciones de extremos

entre IMF maduras e IMF en proceso de maduracion:

Cuadro G.- Desagregacion de los indicadores de capital por IMF maduras e IMF en proceso
de maduracion

Indicadores de capital
% Cobertura de riesgo | Relacion Deuda/Capital Totales
Maduras En proceso | Maduras En proceso Maduras En proceso
maduracion maduracion maduracion
Mejor 2 2 1 3 3 5
desempefio
Peor desempefio 1 3 2 2 3 5
Total 16 3 5 3 5 6 10
observaciones

Fuente: Investigacion propia (presentacion en Excel).
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Respecto a los indicadores de cartera se pueden ensamblar en dos grupos: el primero se
relaciona con el Monto promedio de cartera por acreditado y su Costo de otorgamiento, el

segundo concierne la Bondad y Recuperacion del crédito.

En el caso del primer grupo, no se presenta una diferencia sustancial entre las IMF maduras
y las IMF en proceso de maduracion, en cuanto al Monto de cartera por acreditado (8%) dado
que las IMF de recién presencia en el mercado, y por obvia prudencia, no han querido
explorar mercados muy diferenciados, se han enfocado a atender practicamente los mismos
mercados nichos regionales que las grandes entidades, lo cual ha provocado como se acotd

anteriormente una cierta “canibalizacion” de clientela entre IMF.

Sin embargo, respecto al Costo por acreditado se observa una diferencia sustancial, siendo el
Costo del grupo de IMF en proceso de maduracion menor del 39% respecto al grupo de IMF
maduras, lo que aparentemente contradeciria el supuesto plasmado en los indicadores
bésicos. La realidad es que en muchos casos estas IMF consiguen fondeos muy atractivos y/o

donaciones que les baja su costo de otorgamiento de financiamiento en forma notoria.

En cuanto a la Bondad y Recuperacién de la cartera, ambos indicadores demeritan
comparandolos con el benchmarking mundial y resulta que el Porcentaje de Pérdida neta
sobre la Cartera neta en el caso de las IMF maduras es por mucho muy superior al registrado

por las IMF en proceso de maduracion (10.7% contra 6.5% o sea una diferencia del 63%).

La explicacion de tal antinomia es de tipo contable y fiscal, en la medida que en su mayoria
estas IMF maduras (algunas entidades con lineamientos regulatorios méas severos) deben de
tener una politica de registros contables méas rigurosa, ademas de aprovechar de manera

oportuna las deducciones fiscales por minusvalia y/o castigos de cartera.

Respecto al analisis de los extremos (mejores entidades comparando con peores entidades)
se desprende del siguiente Cuadro G, del cual si bien se puede considerar entendible que la
proporcién del monto de cartera por acreditado sea tres veces mayor en el caso de las IMF
maduras comparando con las IMF en proceso de maduracion ($10,560 contra $3,464) por
circunstancias obvias de mercado, resulta muy sintomético que las 4 IMF con peor
desempefio tengan un costo por acreditado superior en casi cuatro veces al de las 4 IMF con

mejor desempefio ($ 5,779 versus $1,531), lo que representa un muy fuerte handicap ligado
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ciertamente a una falta de economia de escala, y debe de entenderse que las 4 IMF con peor

desempefio carecen a su vez de autosuficiencia operativa.

En asociacion al fenémeno anterior, resaltan los pobres resultados de los dos indices de
Pérdida sobre cartera neta (23.3%) e indice de Cartera en riesgo > 30 dias (18%) de las 4 IMF
con peor desempefio porcentajes sin comun relacion con el benchmarking mundial
Latinoamericano por lo que se evidencia un problema muy serio de permanencia de mercado

para estas entidades:

Cuadro H.- Congruencia estadistica de los indicadores de cartera y benchmarking de los

mismos
Indicadores Cartera*Acreditado | Costo Pérdida neta / Indice
*Acreditado Cartera neta cartera
en riesgo
> 30 dias
Media de las 4 | $10,560 $1,531 (0.42%) 1.72%
mejores IMF
Benchmarking $7,500 $3,500 1.3% 4.5%
latinoamericano
Media de las 4 | $3,464 $5,779 23.3% 18.09%
peores IMF
Media de la | $5,919 $3,107 8.6% 7.5%
muestra de las 25
IMF

Fuente: Investigacion propia y MicroRate (2014)

Para el primer grupo de indicadores (Cartera*acreditado y Costo por acreditado) la
reparticion de los extremos entre IMF maduras y IMF en proceso de maduracion es bastante
equilibrada, pero es notorio observar que dos IMF (FinComun y Conserva) califican como
de las mejores en el primer caso y de las peores en el segundo caso, por lo que se puede
asumir que no existe una politica preestablecida de fijacion de un monto del crédito por
prestatario en base al costo real de otorgamiento del mismo, sino que las entidades de micro
financiamiento siguen una politica global delineada por las condiciones del mercado que
atienden, esto es, no obstante lo acotado anteriormente sobre la inoperatividad de las IMF
gue externan pésimos indices tanto de pérdida sobre Cartera neta como de Cartera en riesgo

> 30 dias ( ver su desglose en el Anexo 8)
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Se debe de afadir inclusive que, tratandose de estos dos anteriores indicadores, la propia
media de la muestra de las 25 IMF analizadas estd demeritando sustancialmente con la
medicion considerada como promedio mundial: 8.6% contra 1.5% en el caso de la pérdida
neta / cartera neta y 7.5% contra 3% en el caso de la cartera en riesgo > 30 dias.

Salvo la peculiaridad anterior, en cuanto a estos dos indicadores se aprecia una linea de
comportamiento similar entre IMF maduras e IMF en proceso de maduracion, de las 16
observaciones, 7 corresponden a IMF maduras y 9 a IMF en proceso de maduracion:

Cuadro I.- Desagregacion de los indicadores de cartera por IMF maduras e IMF en proceso
de maduracion (cartera*acreditado y costo*acreditado)

Indicadores de cartera

Cartera * acreditado Costo * acreditado Totales
Maduras | En  proceso | Maduras | En proceso Maduras | En proceso
maduracién maduracién maduracién
Mejor desempefio 2 2 1 3 3 5
Peor desempefio 2 2 2 2 4 4
Total 16 4 4 3 5 7 9
observaciones

Fuente: Investigacion propia (presentacion en Excel).

En el caso de los dos siguientes indicadores de cartera (Porcentaje de Pérdida sobre cartera
neta y Porcentaje de cartera en riesgo), la reparticion entre IMF maduras y IMF en proceso
de maduracion es también equilibrada, pero destacan dos IMF con peor desempefio en ambos

indicadores (Fin.Independencia y CrediClub):
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Cuadro J- Desagregacion de los indicadores de cartera por IMF maduras e IMF en proceso
de maduracion (Pérdida/Cartera neta y % Cartera en riesgo)

Indicadores de cartera
%Pérdida/Cartera neta % Cartera en riesgo Totales
Maduras En proceso | Maduras | En  proceso Maduras | En proceso
maduracion maduracion maduracion
Mejor desempefio 2 2 2 2 4 4
Peor desempefio 2 2 1 3 3 5
Total 16 observaciones 4 4 3 5 7 9

Fuente: Investigacion propia (presentacion en Excel).

Resaltan dentro del grupo de IMF maduras dos entidades (Provident y Fin. Independencia)
con los més altos indices de Pérdida sobre cartera neta, lo puede ser originado por una
politica agresiva de castigos a resultados y de registros contables mas rigurosos, como se
menciono anteriormente aprovechando oportunamente deducciones fiscales por minus -valia
de cartera; tal pérdida politica de transparencia encuentra también su respaldo en la alta
correlacion entre la Cartera neta y la Cartera en riesgo> 30 dias en el caso de las IMF maduras
(70% positivo) contra 42% para sus similares IMF en proceso de maduracion y se confirma
ademas la menor capacidad de endeudamiento de las IMF en proceso de maduracion en caso
de una menor cobertura de riesgo, implicando para estas Gltimas mayor vulnerabilidad en su
fondeo de recursos, siendo que la correlacion negativa es del (56%) para las IMF maduras

contra solamente (14%) para las IMF en proceso de maduracion.

Finalmente, es preciso acotar que prevalece también una correlacién inversa entre el indice
de cartera en riesgo y el empoderamiento de la mujer, al evidenciarse en el estudio
longitudinal que los indices de cartera vencida y/o cartera en riesgo se aminoren, a la par con
un aumento de la proporcion de prestatarios mujer ( ver las observaciones de extremos en el
Anexo 8, asi como los cuadros de correlaciones descritas en el Anexo 10); tal correlacion
inversa ( 61.5% para las IMF maduras y 79.2% para las IMF en proceso de maduracion)
representa sin lugar a duda un factor alentador para el desempefio financiero de una entidad
micro financiera y cabe sefialar que entre las 4 IMF con menor indice de cartera en riesgo se

repiten dos IMF ( Conserva con el 1.96% y Compartamos con el 1.98%) que integran a su
98



vez las 4 IMF con mayores porcentajes de prestatarias mujeres ( 99.18% y 95.57%
respectivamente); asimismo, en el caso opuesto de las 4 IMF con peor desempefio se repiten
dos IMF ( Don Apoyo y Caja Depac.Poblana) donde se asocia una menor participacion de la
mujer ( 45.93% y 49.35% respectivamente) con un mayor indice de cartera en riesgo (
23.13% y 16.65%).

La explicacion de tal correlacion inversa es que la percepcion en el ambito mundial de las
micro finanzas que la mujer es mas cuidadosa en el manejo de sus recursos y mas cumplida
en cuanto al cumplimiento de sus obligaciones, por lo que de confirmarse a nivel global tal
correlacion, implicaria un escenario financiero muy disimbolo, siendo que un indice de

cartera morosa superior al 6% se considera critico para la salud financiera de una IMF.

En base a las observaciones llevadas al amparo de este trabajo, la correlacion inversa de la
Cartera en riesgo con el Porcentaje de participacion de las mujeres prestatarias es a su vez
superior en el caso de las IMF en proceso de maduracién comparandose con las IMF

maduras:

Cuadro K.- Cartera en riesgo > 30 dias con empoderamiento de la mujer

Coeficientes de

Indicadores correlaciones
Pearson
IMF IMF en
maduras proceso de
maduracion
% Mujeres y cartera en (62%) (80%)

riesgo > 30 dias

Fuente: Base de datos del MixMarket (2005-2015) e investigacion propia
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5.3.3.3 Retencion de prestatarios y rotacion de personal

La correlacion entre la Satisfaccion de la clientela y la Fidelidad del personal es inversa, es
decir que para lograr mayor eficiencia en su desempefio financiero una IMF debe de

incrementar la Retencion de su clientela y a la vez disminuir la Rotacién de su personal.

El supuesto de correlacion inversa es que a mayor retencion de clientela se desprende
entonces una menor rotacion de personal, por lo que de darse tal correlacion se maximiza el
valor econdémico de la IMF, ademéas de fortalecer la permanencia de su equipo de
colaboradores subsanado los problemas de desercién, pirateo de talentos y elevados despidos
de personal que se presentan en este sector en la actualidad en México.

Asimismo, el estudio longitudinal sobre la muestra de las 25 IMF desprende que reinciden
dentro del grupo de peor desempefio en cuanto a retencion de prestatarios y rotacion de
personal dos IMF, Solucion Aesa y CrediComun (ver Anexo 8).

Al respecto, (MicroRate, 2014) recalca que el bajo desempefio de ambos indicadores

representa presentemente un problema endémico para el sector micro financiero mexicano.

En efecto, en base a la informacion disponible (cabe sefialar que 10 IMF sobre 25 no
reportaron informacion alguna al respecto), la retencidn de prestatarios es inferior en unos
diez puntos porcentuales frente al pardmetro minimo internacional considerado sano (77%)
y en el caso de la rotacion de personal, esta se sitGa para el conjunto de la muestra en 24

puntos porcentuales arriba de lo experimentado inclusive en Latinoamérica.

México registra a su vez los mas altos niveles de rotacion de personal, especialmente a nivel
de los promotores y analistas, lo cual implica a su vez un pirateo de clientela, fendmeno
igualmente perverso, por lo que se da evidentemente una correlacion negativa entre ambos
conceptos; resulta entonces sintomatico que el porcentaje de rotacion de personal en el caso
de las IMF en proceso de maduracion es similar a las IMF maduras (46.6% contra 41.5%) al

considerarse tal efecto de pirateo tanto de clientela como de personal.
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Lo anterior queda comprobado por una muy alta correlacion inversa entre retencion de
clientela y rotacion de personal en el caso de las IMF maduras (92%%2%) mientras que el caso
de las IMF en proceso de maduracion esta correlacion inversa es solamente del (51%) y se
corrobora a su vez esta peculiaridad del mercado mexicano, al percatarse que la media de la
muestra de las 25 IMF, en el caso de la retencidn de prestatarios ( 67% ) y de rotacion de
personal ( 44%), demerita en ambos casos en comparacion con el benchmarking global,
situdndose este Ultimo para 2012 en 77% para la retencion de prestatarios y del 15% en lo
que toca la rotacién de personal (este Gltimo parametro fue calculado sin incluir a

Latinoamérica que se sitda en un 35% a esta misma fecha).

El tercer indicador especifico de sustentabilidad se relaciona con el porcentaje de prestatarias
mujeres, mismo que es bastante mas elevado en el caso del grupo de IMF en proceso de
maduracion (83%) comparando con el porcentaje de la IMF maduras (71%). Tal diferencia
encontrara su explicacion en el hecho que las IMF que inician sus operaciones implementan
de manera preferencial el crédito comunal, donde las mujeres operan de manera grupal y
solidaria, mientras que una IMF con mas experiencia explora el crédito individual, de mayor

monto y ocupado mayoritariamente por los hombres.

Asimismo , como se puede apreciar en el Cuadro L, la media de las 4 mejores marcas de IMF
en cuanto a la alta participacion de prestatarias mujeres (96.7%) va emparejado también con
una alta retencién de prestatarios (82.6%) y a su vez con una muy baja de rotacién de
personal ( 15.3%), fendmeno asociado a contrario con la observacion de una menor
participacion de prestatarias mujeres (48%) asociado a una muy alta rotacion de personal
(85.8%) y una notoria baja retencion de prestatarios ( 67%), esto es, sin considerar la

desagregacion entre IMF maduras e IMF en proceso de maduracion:

26 Este alto porcentaje se debe en gran parte a una base estadistica limitada proveida por parte de la
muestra de IMF maduras, hecho que resulté acentuar el fenémeno.
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Cuadro L - Congruencia estadistica de los indicadores de sustentabilidad y benchmarking
de los mismos (Retencion prestatarios, rotacion de personal, prestatarias mujeres)

Indicadores de
sustentabilidad

Retencion de
prestatarios

Rotacion de personal

Prestatarias mujeres

Media de las 4 82.6% 15.3% 96.7%
mejores marcas

Benchmarking global 77 % > 20% 75%
Media de las 4 peores 54.2% 85.8% 48%
marcas

Media de la muestra 67% 44% 76.3%

de las 25 IMF

Fuente: Investigacion propia

En el caso de las IMF en proceso de maduracion se observa a continuacion en lo que respecta

a estos dos indicadores de sustentabilidad, estas entidades figuran en mayor proporcion que

las IMF maduras (6 contra 2). Tal situacion es entendible por el hecho que las IMF maduras

al tener mas tiempo en el negocio, deben de enfrentarse a mayor competencia por parte de

nuevos participantes al mercado y estdn mas expuestos a un pirateo mas intenso que sus

similares en proceso de maduracion.

Conviene acotar también que dentro del grupo de entidades con mejor desemperio se repiten

tres IMF en proceso de maduracion (Caja Depac. Poblana, Promujer, Impulsarte para crecer),

mientras que solamente Compartamos reincide como IMF madura (ver los cuadros analiticos

en el Anexo 8), es revelador una mayor consistencia de desempefio por parte de las tres

entidades mencionadas:
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Cuadro M - Desagregacion de los indicadores de sustentabilidad por IMF maduras e IMF
en proceso de maduracion (Retencion prestatarios, rotacion personal, prestatarias mujeres)

Indicadores de sustentabilidad

Retencion prestatarios | Rotacién personal Prestatarias mujeres Totales
Maduras | En proceso | Maduras | En proceso | Maduras | En proceso | Maduras | En proceso
maduracion maduracion maduracion maduracion

Mejor 1 3 1 3 1 3 3 9
desempefio
Peor 1 3 0 4 1 3 2 10
desempefio
Total 24 | 2 6 1 7 2 6 5 19

observaciones

Fuente: Investigacion propia

5.3.3.4 Costos y gastos operativos y eficiencia social

Esta investigacion revela que el indice de Eficiencia social es bastante moderado, incluso

podria considerarse débil, al obtener las IMF maduras un indice de 109 (sensibilizado 77 al

excluir los dos extremos mas débiles) y las IMF en proceso de maduracion con 76

(sensibilizado 56 al excluir los dos extremos mas débiles).

Se debe de interpretar estos moderados resultados del bajo indice, a que prevalecen en

México altos costos operativos, mismos que representan una proporcion mucho mas elevada

que el promedio mundial (situado entre el 20 y 25%?2'), siendo en el caso de las IMF maduras

del 51% vy de las IMF en proceso de maduracion del 44%.

27 MicroRate acota inclusive que en la actualidad las IMF lideres muestran indicadores por debajo del 10%

( MicroRate, 2014, p.26).
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Respecto a las correlaciones entre el Ratio de gastos operacionales y el indice de Eficiencia
social, las altas correlaciones registradas tanto para las IMF maduras (70%) como para las
IMF en proceso de maduracion (88%) tienen su explicacion en el hecho que en ambos grupos,
a mayor Proporcion de gastos y costos operativos sobre cartera bruta anual corresponde una
menor Eficiencia social, fendmeno totalmente congruente con los pardmetros prevalecientes
segun las calificadoras de valores ( MicroRate,2014), maxime que el indice de Eficiencia
social representa un factor ponderador, al considerar el Costo operativo por prestatario, que
favorece a las IMF con montos de créditos mas pequefios, lo que es el caso de las IMF en
proceso de maduracion, ya que las IMF maduras obtienen un indice de Eficiencia débil (109

puntos) mientras que las IMF en proceso de maduracion este indice es moderado (76 puntos).

A continuacion se presenta un resumen de las pruebas de hipotesis y las correlaciones de las

variables analizadas al amparo de este sub-capitulo:

104



Cuadro N.- Resumen de las pruebas de hipétesis y correlaciones de variables

Planteamiento de

Correlaciones
involucradas

Pruebas de hipotesis

Coeficientes de
correlaciones

Resultado empirico
IMF maduras e IMF en proceso

las hip6tesis Pearson de maduracion
IMF IMF proceso
maduras | maduracion

Autosuficienci En ambos casos las altas tasas de

a operativa y 98% 67% intereses activas son determinantes,
l.-La retorno  sobre aunque el factor de economias de
autosuficiencia activos escala no favorece a las IMF en
operativa y retorno proceso de maduracion dada la muy
financiera estan alta correlacion inversa entre el
relacionados con Retorno de (50%) (85%) retorno de activos y costo por
altas tasas de activos  /costo acreditado mientras que en el caso
interés, mas no por | por acreditado de las IMF maduras este efecto
eficiencia operativa correlacional inverso es mucho

menor.

Pérdida en Mayor transparencia de la IMF
I1.- A menor cartera neta / 70% 42% maduras para el reflejo de las
cobertura de riesgos | cartera en pérdidas por cartera morosa y menor
de cartera riesgo > 30 dias capacidad de endeudamiento de las
corresponde un Cobertura de IMF en proceso de maduracion
mayor riesgos de (56%) (14%) implicando para estas Gltimas una
apalancamiento cartera y mayor vulnerabilidad en el fondeo
financiero apalancamient de recursos.

o financiero
I11.- A mayor Retencion de Alta desercion de personal y mas
retencion de clientela y (92%) (51%) baja retencién de prestatarios de las
clientela rotacion de IMF maduras por el efecto de la
corresponde una personal competencia de nuevas IMF en
menor rotacion de proceso de maduracion
personal
IV.- Los altos Ratio Gastos/ En ambas muestras la correlacion es
costos operativos indice de 70% 88% alta, pero en el caso de las IMF
estan relacionados eficiencia maduras el indice de eficiencia
con una débil social social es mas débil (109 puntos) que
eficiencia social en el caso de las IMF en proceso de

maduracion( 76 puntos)

Fuente: Investigacion propia
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V1.- Conclusiones y Recomendaciones para futuras investigaciones

6.1 Conclusiones

Al cruzar la informacion estadistica que clasifica la muestra de las 25 IMF entre 8 entidades
maduras y 17 entidades en proceso de maduracion, segun el criterio recabado por parte de la
mayor calificadora de micro financieras (MicroRate, 2014) y con las observaciones
recabadas de las 4 IMF con mejor desempefio contrastandolas y con las 4 IMF con peor
desempefio, el analisis longitudinal de tal ejercicio sobre el periodo 2005-2015 arroja las

siguientes conclusiones:

La principal conclusion de este diagndstico es que se debe de considerar como valida la
desagregacion de los dos grupos de entidades de micro financieras, IMF maduras e IMF en
proceso de maduracion, para analizar el desempefio financiero del sistema micro financiero
mexicano, esto es, con las debidas reservas que se han expresado a la luz de esta investigacion
empirica. y especialmente, derivado del andlisis de las IMF con mejor y peor desempefio, se
desprende que, entre las 48 observaciones con mejor desempefio, un 58% de IMF son
catalogadas como en proceso de maduracion y entre las otras 48 observaciones con peor

desempefio 13 IMF (27%) pertenecen al grupo de las entidades maduras.

Sin embargo, al considerar las multiples dicotomias que se observaron entre los mismos
grupos muestra, ademas de algunas deficiencias y discordancias en la calidad y confiabilidad
de algunos datos financieros considerados de mayor relevancia, resultdé poco viable aplicar
un modelo, que no hubiera resultado fiable, aunque fue factible seleccionar indicadores
basicos y especificos clave de desempefio, conforme a mejores practicas y considerando
variables tanto cuantitativas como cualitativas y se pudo apreciar un grado de correlacion
positiva e inversa de 22 variables que igualan o superan el 70%, para dar a luz a un marco
fundamental de evaluacién del desempefio financiero de estas entidades financieras,

proporcionando a su vez una explicacion de su proceso de maduracion.

En su fase inicial de operaciones, una IFM no puede todavia alcanzar a los mismos niveles

de retorno de capital y de activos invertidos que sus similares IMF consideradas como
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maduras, ni tampoco auto beneficiarse con un éptimo costo por acreditado, lo que confirma
en este sentido su alineacion con el benchmarking mundial en el sentido que las IMF en
proceso de maduracion deben de conseguir en primera instancia una autosuficiencia
operativa mediante un proceso matizado, en base a su entorno especifico, de economias de

escala.

Dicho lo anterior, es preciso acotar sin embargo que prevalecen correlaciones de indicadores
financieros clave que evidencian que IMF en proceso maduracion llegan a alcanzar los
mismos niveles e incluso de mayor eficiencia que las IMF maduras, como el indice de
eficiencia social, mayor retencidn de prestatarios y menor rotacion de personal, por lo que se
confirma la hipoétesis basica de esta investigacion en el sentido que para la evaluacion del
desempefio financiero de una IMF se debe de considerar indicadores tanto cuantitativos de
orden monetario, como cualitativos de orden social, esto es independientemente de su grado

de madurez.

El sistema micro financiero mexicano experimenta presentemente una fase de consolidacion,
ya que, a nivel sistémico, el nivel de tasas de interés - medido mediante el porcentaje de
Rendimiento sobre cartera bruta que se sitda en 76% para las IMF maduras y 60% para las
IMF en proceso de maduracién contra una media mundial del 28% - parece ser todavia un
elemento clave de la permanencia de un sector poco capitalizado, aunado al hecho que la
proporcién de Gastos y Costos operativos sobre cartera sigue siendo muy elevada, al
compararse con sus similares en otras latitudes ( 51% para las IMF maduras y 44% para las
IMF en proceso de maduracion contra un 25% a nivel mundial) factor que explica entonces
el bajo Retorno sobre activos de la muestra global de las 25 IMF (1.79% contra un parametro
requerido del 5%) y da a entender que el desempefio financiero del sistema micro financiero
mexicano dependen esencialmente del factor de diferencia de tasas activas contra tasas
pasivas, sin que este atributo sea considerado como exclusivo para proporcionar explicacion

del proceso de maduracion de una IMF.

Contribuye a este fendmeno de descapitalizacion dos fuertes desventajas competitivas que
actian de manera simultanea y perversa: la alta Rotacion del personal operativo de la IMF (

promedio de ambas muestras del 54% contra un parametro mundial inferior al 30%) y la baja
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Fidelizacion/ Retencion de su clientela ( promedio del 66% comparando con un parametro
que debe ser superior al 75%) , por lo que de no subsanar tales contingencias, es muy probable
que cualquier nuevo actor en este mercado tendra que emprender estrategias muy agresivas
y de mayor valor agregado para prospectar su clientela, tal como la atencion a mercados

regionales de nicho y/o una mayor diversificacion de sus fuentes de ingresos.

No obstante lo anterior, el nivel del indice de Eficiencia Social ajustado (ratio de Gastos
operativos multiplicado por el Costo operativo por prestatario) queda evaluado como
moderado y en el caso de las IMF en proceso de maduracion se obtiene todavia una mejor
puntuacion que las IMF maduras (76 puntos para las primeras contra 109 puntos para las
maduras), al considerar que las primeras ofrecen montos de créditos mas pequefios que sus
similares IMF maduras. Se concluye entonces que tales correlaciones son el reflejo
contundente de un desempefio financiero-social, dirigido a los estratos o nichos medios y
bajos de mercado, como se comprobé en el analisis de la contextualizacion del tamafio del
Crédito como proporcion al PIB per cépita ( 66% del PIB per cépita para las IMF maduras y
63% del PIB per céapita para las IMF en proceso de maduracion) implicando a su vez muy
altas correlaciones entre estos dos factores en ambas muestras ( 97% en el caso de las IMF
maduras y 99% para las IMF en proceso de maduracion).

La participacion de la mujer como prestataria mayoritaria en este sector de atencion
financiera es un elemento importante que se tiene que tomar en cuenta, ya que se ha
comprobado a nivel global que su nivel de cumplimiento permanece alto, aun tratandose de
créditos de mayor cuantia direccionados a actividades empresariales, tradicionalmente
ocupados por los hombres, esto es, aunando al hecho que se desprendié mediante este analisis
longitudinal una correlacion positiva entre un menor indice de cartera en riesgo y una mayor

participacion de prestatarias mujeres en las IMF en proceso de maduracion.

Aunando a lo anterior, se pudo evidenciar que la media de las 4 més altas marcas de IMF en
cuanto a participacion de Prestatarias mujeres (96.7%) va emparejado también con una alta
Retencion de prestatarios (82.6%) y a su vez, con una muy baja de Rotacién de personal (

15.3%), fendmeno asociado a contrario con las observaciones paralelas de menor
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10.

11.

12.

participacion de Prestatarias mujeres (48%) coincidente con una muy alta Rotacion de
personal (85.8%) y una notoria baja Retencion de prestatarios ( 67%), esto es, sin considerar

la desagregacion entre IMF maduras e IMF en proceso de maduracion.

La innovacion tecnologica, factor diferenciador que pudiera considerarse paradojico para un
neofito, seguira siendo trascendental para el sustento y permanencia de mercado de las IMF,
en el entendido que resulta ser el medio privilegiado de reducir de manera dréstica los Costos
y Gastos operativos de la entidad — problematica endémica que padece ciertamente el sector
micro financiero mexicano - al optimizarse en forma sustancial la operacion “on line” de la
entidad financiera, o sea, propalando una oportuna y expedita comunicacion entre los niveles
operativos y sus cuadros de mando y en la inteligencia que se ahorra también erogaciones
cada vez mas costosas en infraestructuras inmobiliarias, mobiliario y equipo y en

duplicidades de sus sistemas de control operativo.

El diagnostico anterior es sintoméatico de una notoria desviacion de la media mundial de dos
indicadores clave de desempefio del sistema micro financiero mexicano (altos Costos
operativos con elevado Rendimiento de la cartera bruta) por lo que es menester reforzar la
fidelizacion del personal y afianzar de mayor forma la retencion de la clientela mediante
asociaciones entre IMF en acciones especificas y sectores nichos y dando mayor enfoque al
crédito individual direccionado a actividades productivas generadoras de riqueza,
basicamente hacia la micro manufactura y el campo, por lo que se valida el concepto que las
IMF deben de ser consideradas como entidades financieras formales comparables a las demas
y con capacidad de competir sin que el subsidio se convierta en un “modus operandi ” de este
nuevo sector de atencion a los estratos bajos de la poblacion y consecuentemente no existe
una distincion fundamental que separan ambos grupos de IMF al evidenciarse, por las
multiples observaciones realizadas, que el tamafio de una IMF no es un factor forzosamente
preponderante de evaluacion de desempefio financiero-social, sino que se suman multiples
factores, esencialmente de corte cualitativo enunciados en estas conclusiones y que explican

la gestacion del desempefio financiero de una IMF dentro de su propio contexto.

El fondeo del capital incremental requerido esencialmente por parte de las IMF establecidas

en México para el debido y ordenado crecimiento de este sector de atencion financiera y de

109



13.

14.

manera mas puntual para las entidades consideradas en proceso de maduracion, queda sin
resolverse, ya que la banca privada no ha detonado, hasta la fecha, nuevos esquemas
financieros para atender a este sector, tanto por aversion al riesgo, como por desconocimiento
de la problematica del micro empresario, sin menoscabo del tiempo transcurrido de tal

alejamiento, estimado en México por mas de dos décadas.

En este sentido, el papel de las Calificadoras de valores, especialmente enfocadas a este tipo
de entidades financieras, toma una relevancia muy especial para contribuir, a la par con la
gestacion de un proceso virtuoso de “auto regulacion” del gremio, con la divulgacion de las
mejores practicas y asi atraer mayores inversionistas de determinados perfiles hacia este
sector que ha comprobado a nivel planetario, ademés de contribuir en aliviar la pobreza,
estar en posibilidad de ofrecer altas tasas de retorno, aun en condiciones macro econémicas
globales adversas, mientras que los demas intermediarios financieros clasicos, en su mayoria,
tuvieron que recurrir inclusive a rescates gubernamentales para solventar problemas

sistémicos de liquidez.

A nivel regulatorio es todavia prematuro sostener que un marco global de supervision y
regulacion sea propicio para perfeccionar la consolidacion del sistema micro financiero
mexicano, sino que solamente las IMF captadoras de ahorro tendrian que estar sujetas a tales
medidas de supervision, control y seguimiento, mismas que llegan a representar una carga a
veces desproporcionada con el tamafio y volumen de operacion de una IMF que inicia sus

actividades.

Finalmente, se considera que la implementacion de tasas de intereses tope seria altamente
contraproducente para un futuro desarrollo harmonioso del sector; tal decision pudiera
inclusive provocar un proceso de insolvencia de las IMF menos capitalizadas y acentuar
todavia mas el fendmeno concentrador y de posicién dominante de algunas pocas entidades

financieras, fendmeno ademas altamente perjudicable para la transparencia.
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6.2 Recomendaciones para futuras investigaciones

La evaluacion del desempefio financiero del sistema micro financiero mexicano entre 2005
y 2015 ha evidenciado en sus lineas globales de apreciacion y corte cuantitativo ser
autosuficiente, esto es, independiente de su calificacion a priori de IMF madura o de IMF en
proceso de maduracion, pero los aspectos cualitativos que actdan en simbiosis con los
clasicos indicadores cuantitativos deben de ser objeto de analisis sui generis, de conformidad
tanto a los entornos de econdmicos sociales de estas entidades, como en su curva de

aprendizaje.

Concretamente, una manera de salvar la situacion actual de insuficientes fuentes de fondeo
para apuntalar este sector de atencion financiera, considerado como prioritario en México,
podria consistir en la implementacion a nivel federal de una politica de incentivos que
fomentase el otorgamiento de lineas de crédito, tanto por parte de la banca de desarrollo como
de la banca comercial y de otras entidades financieras no bancarias, mediante los clasicos
sistemas de contra garantia que estuvieron en vigor en México durante buena parte del siglo
pasado, ademas de otros mecanismos de capitalizacion y de bursatilizacion de cartera

generadas por las entidades micro financieras establecidas en México.

En efecto, una solucion pro positiva para remediar al alto costo financiero para el prestatario
de bajos recursos debe de encontrarse méas bien mediante incentivos y bonificaciones de
tasas, al amparo de programas de redescuentos de cartera ante la Banca, tanto publica como
privada, dirigidos a la micro empresa productora de bienes y servicios en sectores prioritarios,

basicamente hacia el campo y en las Zonas Economicas Especiales del pais.

Tales acciones institucionales propalarian a mediano plazo una mayor competitividad del
propio sector, incluso frente al surgimiento de la tecnologia financiera (ecosistema fintech),
por lo que las entidades de micro financiamiento podrian entonces auto valorarse en funcion
a tales realizaciones concretas para contrarrestar la pobreza, mas no mediante el cobro de una
tasa de interés del crédito desproporcionada y en esencia contradictoria con la mision

primordial del micro financiamiento.
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Temas o lineas de investigaciones sugeridas:

1. Micro financiamientos en nichos regionales de produccion agricola y de micro
manufactura: su productividad para el intermediario financiero y sus impactos

benéficos dentro del entorno.

2. Fondeo de capital de trabajo por parte de las IMF en funcion a los ciclos productivos
de los cultivos: una exploracion hacia la implementacion de mecanismos de

financiamiento de pre- exportacion y exportacion.

3. Papel de la banca comercial como agente re-descontador de cartera prioritaria mediante
cajones de inversion obligatoria direccionados al micro empresario, con tasas

preferenciales

4. Ponderacion de las practicas de gobierno corporativo y de codigos de ética por parte de
las Calificadoras de valores especializadas en el analisis de las entidades de micro

financiamiento

5. Creacion de un mercado secundario de activos bursatilizados de cartera y/o emisién
de aceptaciones bancarias avaladas sobre paquetes de micro financiamientos

direccionados a actividades productivas.
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Anexo 1 .- Indicadores financieros basicos presentados por Sanchez y Corella (2010).

Variable / Indicador Financiero / Definicién

Estructura de Financiamiento a nivel del Activo: Patrimonio Total/ Activo Total que mide

el porcentaje del activo total financiado con el patrimonio total del banco.

Estructura de Financiamiento a nivel del Pasivo: Depdsitos/ Cartera Bruta de Préstamos.
Evalla el porcentaje de la cartera bruta de préstamos financiada con los depositos voluntarios

de los clientes.

Eficiencia operativa: Gastos Operacionales/ Cartera Bruta de Préstamos Promedio. Calcula

el porcentaje que representan los gastos operacionales respecto a la cartera bruta promedio.

Rentabilidad de los Activos: Ingresos Financieros/ Activo Total Promedio; computa la
proporcién del ingreso financiero que recibe una institucién por servicios financieros sobre

su activo total promedio.

Retorno sobre Capital: Se obtiene dividiendo el Resultado Operacional Neto-Impuestos
entre el Patrimonio Total Promedio, lo cual equivale a la tasa de rentabilidad que ganan los
propietarios.

Riesgo de crédito (Tasa de Préstamos Incobrables): Se desprende de la razon Préstamos
Castigados entre Cartera Bruta Promedio, por lo que se valora mediante este indicador el
porcentaje de los préstamos con mas de 90 dias de vencidos, respecto a la cartera bruta

promedio.
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Anexo 2.- Cuadro bibliométrico de variables cuantitativas determinantes para la evaluacion
del desempefio financiero de una IMF

Autores

Variables cuantitativos determinantes

Aportacion a la teoria
y Contribucion
pragmética

Ambito del
estudio

Conclusiones y
perspectivas

MicroRate 2000 y
2013, Guia Técnica

-Tres criterios de sustentabilidad:
Activos>US 50 mm

ROA positivo

Regulacidn y calificacion

-Tamafio promedio del crédito por PIB per
capita

-Ratio gastos operativos y costo por
prestatario

-Ratio de capitalizacion y retencién de
prestatario

-Gasto por provision y cobertura de
provisiones de crédito

Diferenciacion entre
Banca Comunal y
créditos individuales

Benchmarking
mundial ( 800
calificaciones en
cuatro continentes

)

Integracion de
18 indicadores:
14 financieros y
4 de desempefio
social

Koveos y Randhawa|

2004 /
Rhyne y Guimon
2007/ Rosenberg

2007/Scheiner 1999 y

2011/ Kaplany
Norton 1996/

- Diferencial tasa de interés pasivas y

activas

-Fondeo via mercado de capitales

- Calidad de cartera, recuperaciones y
cobertura de riesgo

- Rendimiento contable, operacional y
financiero

- Tablero de Comando (BSC)

Eficiencia bajo una
dimension
econdmica-financiera
y social

Benchmarking
mundial y 140
ONG en paises
emergentes
(1995)

Cumplir con
indicadores
cuantitativos y
cualitativos para
atraccion de
inversionistas

Balkenhol y Valazza

2010/

Cotler y Lopez
Rodriguez, 2013 /
Ashta 2009/
Morduch 1999/
Moon 2005

-Recuperacion de los prestamos (indice de
cartera en riesgo)

-Dependencia de los subsidios

- Cantidad, monto y valor promedio de los
préstamos

-Eficiencia operativa y reduccion costos
administrativos

Dilema de extender la
regulacion por
captacion del ahorro
de clientes versus
mecanismos de auto
regulacién

Mercado mexican
en proceso de
maduracion

Contribucién al
acervo micro
financiero
mexicano con un
enfoque
multifacético
hacia mercados
nichos

Fuente: Elaboracion propia con base a los autores citado
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Anexo 3.-Cuadro bibliométrico que condensa las variables cualitativas determinantes de
evaluacion del desempefio financiero-social de una IMF

Autores

Variables
cualitativas
determinantes

Aportacion a la teoria
y Contribucién
pragmética

Ambito del estudio

Conclusiones y
perspectivas

MIXMarket 2011

Pistelli y Geake,
12

Marulanda et al
2010

- Conjunto de més de
50 indicadores de
gobernabilidad

- Divulgacion de
informacion
financiera oportuna

- Factor diferenciador
de las IMF para superar
la crisis financiera de
2008

-Muestra de 162 IMF en 57
paises

- Muestra de IMF de
Europa Central y del Este,
y Estados del Sub Sahara
Africano

-Correlacion positiva con
funciones de gestion de
riesgos, auditoria y el
desempefio financiero y
social de las IMF

- Elaborar mayores
investigaciones
longitudinales.

Leif Atle Beisland
et al 2014a/
Armendariz y
Morduch 2011/
Labie y Mersland,
2011/ Servin,
Lensink y Berg,
2012 / Hartarska,
2005 / Mersland &
Strom, 2009 /
Ashbaugh-Skaife,
Collins, LaFond,
2006/

*Generacion de
mayores clientes

* Division D.G /
Presidente del
Consejo

*Auditores internos y
externos

*Defensas publicas
de adquisicion
*Comités de
operacion y/o riesgo
integrados por
Consejeros
independientes
*Calificacion por
Calificadora de
Valores

Implementacion de
mecanismos de
gobierno corporativo y
su correlacién con el
desempefio de las
micro finanzas en su
conjunto

- Apoyo al rendimiento
y permanencia de
mercado a largo plazo

- Alertas tempranas via
tecnologias moviles

- Datos del MixMarket
(1200 reportes de IMF a
nivel global)

- Muestra de 405 IMF en
73 paises en base a
reportes de calificacion de
las cinco principales
calificadoras de valores
especializadas en IMF
(SMRA) MicroRate,
Microfinanza, Planet
Rating, Crisil, y M-Cril

- Literatura todavia
anécdotal

- Pocos estudios realizados

- Aportacion de la
Calificadoras de Valores
especializadas en micro
finanzas para mayor
transparencia

- Rendimiento
multidimensional de las
IMF

- Asequibilidad a fondeos
de largo plazo
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Autores

Variables
cualitativas
determinantes

Aportacion a la teoria
y Contribucidn
pragmética

Ambito del estudio

Conclusiones y
perspectivas

Gutierrez-Goiria y
San —José

2016/ Paya 'y
Krausz 1996/
Gutierre- Nieto et

- Figura legal,
visién de mercado,
tamafio y antigiiedad

Compatibilidad de los
objetivos sociales y
econémicos versus
paradoja del costo
social

Muestra heterogénea de
403 IMF en 80 paises
emergentes

Necesidad de un profundo
andlisis cualitativo
adicional para perfeccionar
la eficacia financiera y
social (factor humano y

al. y 2007 relacional)

Fluckiger y - 1084 IMF (2003/2008)
Vassiliev 2010/ - Muestra de 61IMF de Validez de la técnica de
Mar 2009/ - Fidelidad de la Auto Africa del Norte 2006- andlisis de Envolvimiento
Abdelkadek et al. informacion, sistema | financiamiento de una | 2009 de datos (D.E.A.) con
2014/ de control interno, IMF después de 7a 10 | - Muestra de 231 IMF enfoque Producto Insumos
Widiarto, administracién de afios Isldmicas en tres regiones

Emrouznejad 2015/

riesgo, metodologia

- Muestra de 28 IMF

Ponderar factores

Mar Cecilio 2009/ del crédito Vietnamitas contextuales y entorno

Berger 2007/

Wu y Harris 2014

No hay dicotomia (trade-

off) entre eficiencia
financiera y eficiencia
social

Melé 2007 Relaciones Responsabilidad

Freeman 1988
Bowen 1953
Selthi 1975
Carroll 1979

Donaldson y
Preston 1995

fiduciarias de los
directivos con los
grupos implicados
(Stakeholders):
empleados, clientes,
proveedores y
solamente los
accionistas

empresarial

OCDE 2004 Principios de
Gobierno Corporativo

Fuente: Elaboracion propia con base en los autores citados
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Anexo 4.-Operacionalizacion de los indicadores cuantitativos del desempefio financiero de

las IMF en México

Dependiente

Variable

nominal independientes

Tipo de variables

Dimensiones

Indicadores segun
base de datos
MixMarket

items segiin Benchmarking
mundial

Desempefio

Financiero

Cuantitativo-
monetario

de las

IMF

Economia de escala

Monto de la cartera de
crédito/ Clientes
activos

Alto > 15 mil pesos
Mediano > 10 < mil pesos
Bajo < 10 mil pesos

Cartera en riesgo /

Eficiente< 3%

cartera total Normal> 3% < 6%
Calidad de Deficiente > 6%
Cartera
Reserva por préstamos | Cubrir el 100% de la cartera
vencidos/ cartera total | en riesgo
Intereses Excelente > 2 veces
Gestion cobrados/intereses Buena > 1.5 < 2 veces
Financiera pagados Regular < 1.5 veces
Retorno sobre activos | Bueno % > 3%
Normal > 2%< 3%
Rentabilidad Bajo < 2%
Retorno sobre Alto % > 20%

patrimonio

Mediano > 10% < 20%
Bajo < 10%

Capitalizacion

Ratio pasivo total /
capital contable

Alto > 6 a 1 veces
Mediano< 6 > 3 veces
Bajo < 3 veces

Financiero-social

Contextualizacion
del tamaio del
crédito con el PIB

Crédito promedio
nacional

Tamarfio promedio del crédito/
PIB per cépita de México:
Nicho bajo < 50% del PIB
Nicho medio > 50%< 100%
Nicho alto > 100%

Grado de
satisfaccion de la
clientela

indice de retencién de
prestatarios

Prestatarios al final del
periodo/ Prestatarios al inicio
del periodo + nuevos
prestatarios incorporados:
Bueno > 80%

Normal < 80% > 70%
Deficiente < 70%

Eficiencia en la
colocacion de los
préstamos

indice de eficiencia
social

Ratio Gastos Operativos*
Costo Operativo por
prestatario:

Muy eficiente < 10 (nGmero)
Adecuado> 10 <100 (nimero)
Deficiente > 100 (nimero)

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 5 .- Operacionalizacion de los indicadores cualitativos del desempefio financiero de
las IMF en México

Variable Indicadores No. de
nominal Dimensiones Cualitativos pregunta Informacion items
dependiente entrevista | Mix Market
Presencia de un Comité
central de crédito
Proceso de calificacién del 541,542,543,5 | (fabrica)
crédito 45, 546,547y
548
Crédito descentralizado
en punto de venta
Adopcion de 2,3,4,
mejores
practicas de Comites institucionales 4ay6 Presencia de Consejeros
Gobierno con Consejeros independientes
Corporativo independientes 445y 446
Ausencia de Consejeros
independientes
No hay dualidad
Desempefio Dualidad D.G. y 448y 449
Presidente del Consejo Si hay dualidad
Financiero
Empoderamiento de la 191,193 % prestatarios activos
de las mujer 203,205 % préstamos otorgados
397y 400 % Consejeros
IMF 9%Gerentes
10% < muy sano
Rotacion de Personal 392 Regular > 20% < 30%
Deficiente > 30%
Divulgacion plena de
informacion respecto a IMF sujeta a regulacién
Nivel de precios, términos y
proteccion a los | condiciones 6,7y9 549, 550, 551,
clientesy Practicas de cobro claras 552,
ahorradores 553 y 557 IMF Entidad no
Regulada (ENR)
Mecanismos de queja
funcionales
Opinioén de una
calificadora de valores Si/No
especializada
Acceso a 505, 506, 507,
fondeos y Captacion de ahorros del 3a,5ayb | 508,509, 510, | Saldo Deposito/ activo
capital via publico y8 511,512,513
colocacion y 514
publica Servicios financieros

complementarios

Si/No

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 6.- Definiciones de indicadores y parametros de evaluacion para Latinoamérica y Caribe (MixMarket, MicroRate e investigacion

propia)

Indicadores Definiciones y parametros para Latinoamericay el Caribe
Autosuficienci | Mide la habilidad de la institucion financiera para cubrir sus costos mediante sus ingresos operativos. El gasto financiero, las perdidas por deterioro de los préstamos, y los gastos
a operativa ]Joperativos estan incluidos en el calculo de los costos de operacién. Este indice debe de ser superior al 100%.

Retorno sobre
activos (RoA)

Ingreso neto operativo (menos impuestos) entre los activos promedio. Este indice mide como la entidad financiera estd manejando sus activos para optimizar su productividad. Este
indice es neto del impuesto sobre la renta y excluye las donaciones y las partidas no operativas. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 2.1% ( MicroRate,
2014).

Retorno sobre
capital(RoE)

Ingreso neto operativo (menos impuestos) entre el capital contable promedio. Este indice mide la habilidad de una institucién financiera para capitalizarse mediante la retencién de
utilidades. Este indice es neto del ISRy excluye donaciones y partidas no operativas. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afilo 2012 fue de 10.9% ( MicroRate, 2014).

Rendimiento
sobre cartera

Es el ingreso financiero derivado de los préstamos comparado con el promedio del portafolio bruto. Este indice ayuda para estimar la habilidad de la institucion financiera para generar
los ingresos del interés cobrado y las comisiones sobre el monto bruto del portafolio ajustado a la inflacion. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 25.3% (

bruta real MicroRate, 2014).
(I:Zﬁ':;dei Representa la parte de los préstamos vencidos con mas de 30 dias, incluyendo el valor de los préstamos renegociados, comparado con el portafolio bruto. Se considera la mas

riesgo > 30 dias

aceptada medicion de desempefio de una institucién micro financiera. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 4.5% ( MicroRate, 2014).

Cobertura de
riesgos de
cartera

Es la asignacion de reservas para cubrir las posibles pérdidas derivadas de la cartera en riesgo > 30 dias mas los préstamos renegociados y mide que porcentaje de la cartera en
riesgo> 30 dias de la IMF esté cubierto por esta creacién de reserva. Se considera que el porcentaje idéneo de cobertura debe de ser del 100%. La media para Latinoamérica y el Caribe
para el afio 2012 fue de 102.2% ( MicroRate, 2014).

% pérdida /
Cartera bruta

Es el monto de los préstamos castigados, neto de las recuperaciones, comparado con la cartera bruta promedio. Este indice permite tener una apreciacién mas preciso de los montos
castigados ponderando el efecto de eventuales recuperaciones. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 1.3% ( MicroRate, 2014).

Rotacion de
personal

Representa el porcentaje del personal que han dejado la instituciéon durante el transcurso del afio transcurrido, calculado segun el nimero de del personal que hayan salido de la
institucion durante tal periodo dividido por el nimero promedio del personal. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 19.3% ( MicroRate, 2014).

Retencién de
prestatarios

Se calcula: Prestatarios activos al final del periodo analizado / prestatarios activos al inicio del periodo mas nuevos prestatarios contratados durante el periodo.La media para
Latinoamerica y el Caribe para el afio 2012 fue de 80.5% ( MicroRate, 2014).

Gastos Es el gasto total operativo comparado con el promedio de la cartera bruta promedia. Este ratio mide todos los costos incurridos para el otorgamiento de los préstamos (gastos
operativos/ |administrativos y de personal, asi como los cargos no-monetarios como la depreciaciéon y la amortizacién). La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 15.1% (
Cartera MicroRate, 2014).
Costo por Consiste en el gasto total operativo distribuido entre el monto promedio de los prestatarios y representa el costo promedio de mantener activo a un deudor. La media para

prestatario

Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de US 251.00 ( MicroRate, 2014).

Indice d'e Es el total de los pasivos comparado con el capital contable. Mide el apalancamiento general en el cual esté incurriendo una IMF para financiar su portafolio y otros activos, asi como
apalancamiento P ) . L . R . . - X
financiero cuanto colchodn tiene la institucion para absorber perdidas una vez liquidadas todas las deudas. La media para Latinoamerica y el Caribe para el afio 2012 fue de 3.7 a uno ( MicroRate,
X 2014).
(Deuda/Capital) )
Crédito . s . . . P . . . .
Promedio Es el monto promedio del crédito otorgado por prestatario comparando con el ingreso bruto nacional per cépita. Esta férmula sirve para determinar como una IMF se dirige a los
Nacional estratos mas pobre de la poblacién de un pais. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 43.1% del PIB per capita ( MicroRate, 2014).
Indice de Es el ratio de gastos operativos sobre la cartera bruta promedia anual multiplicado por el costo operativo por prestatario. Este indice mide cuan eficiente es una IMF al colocar sus

eficiencia social

préstamos neutralizando los efectos del tamafio promedio del crédito. La media para Latinoamérica y el Caribe para el afio 2012 fue de 37.9 puntos (MicroRate, 2014).

Fuente: MixMarket (2014) y MicroRate (2014).
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INDICADORES BASICOS
Autosuficiencia operativa 2005-2015

Anexo 7 .-Media, desviacion estandar, coeficiente de variacion de ambos grupos muestra de IMF 2005-2015

INDICADORES BASICOS

Retorno sobre activos 2005-2015

Rendimiento sobre cartera bruta 2005-2015

Benchmarking
Latinoaméricay
Caribe

< 100%

2.1%

25%

Micro Financiera

Media en el periodo

Desviacién estandar

Coeficiente de
variacion DESV/Med

Media en el periodo

Desviacién estandar

Coeficiente de
variacion DESV/Med

Media en el periodo

Desviacién estandar

Coeficiente de
variacién DESV/Med

Compartamos 157,86% 6,63% 4,20% 16,30% 13,09% 80,33% 68,58% 4,32% 6,30%
Provident N.D. -2,28% 1,43% -62,87% 108,58% 1,59% 1,46%
Financiera

Indanandancia 119,60% 15,41% 12,89% 7,10% 53,39% 752% 74,78% 5,94% 7,94%

Came 106,89% 4,32% 4,04% 3,08% 27,77% 902,93% 88,96% 2,80% 3,15%
Apoyo econémico 107,10% 24,36% 22,75% 0,64% 24,23% 3798,13% 85,03% 4,33% 5,09%
Fin comun 102,78% 9,15% 8,90% 0,67% 17,90% 2678,22% 71,73% 5,30% 7,39%
Te creemos 104,61% 10,62% 10,15% -0,30% 15,91% -5383,14% 69,00% 11,00% 15,94%
Alternativa 19 del Sur 185,06% 21,77% 11,77% N.D. 45,15% 10,79% 23,89%
Promedios 126,27% 10,67% 3,60% 395,06% 76,48% 8,90%
Media en el periodo = Desviacién estandar Coeficiente de Media en el periodo Desviacién estandar Coeficiente de Media en el periodo = Desviacién estandar Coeficiente de
variaciéon DESV/Med variacién DESV/Med variacién DESV/Med
Fincamex 116,36% 10,01% 8,61% 5,95% 3,80% 63,81% 71,52% 6,03% 8,43%
Progresemos 108,86% 20,61% 18,93% 1,55% 5,17% 334,72% 60,88% 12,89% 21,18%
Impulsarte para crecer 193,61% 21,93% 11,33% 21,30% 5,06% 23,77% 67,60% 8,56% 12,66%
Promujer 106,03% 8,69% 8,19% 2,31% 3,62% 156,63% 55,91% 6,33% 11,32%
CrediClub 98,54% 20,40% 20,70% -1,91% 11,20% -587,94% 61,04% 15,13% 24,79%
GrupoFinclusion N.D. N.D. N.D
Don Apoyo 57,94% 17,34% 29,93% -29,86% 26,82% -89,83% 41,85% 24,19% 57,80%
Apros 104,41% 18,18% 17,42% 0,67% 3,77% 560,00% 33,10% 6,36% 19,21%
Solucién Asea 113,20% 6,08% 5,37% 4,13% 2,38% 57,68% 66,09% 15,83% 23,96%
Vision Fund Mex 107,42% 7,69% 7,16% 3,10% 3,77% 121,93% 51,31% 5,00% 9,74%
Solfi 96,38% 9,60% 9,96% -3,35% 8,30% -247,98% 94,41% 15,14% 16,04%
CrediComun 101,54% 5,48% 5,40% 0,23% 3,35% 1488,69% 82,73% 23,04% 27,85%
CrediConfia 68,44% 15,18% 22,18% -21,41% 22,09% -103,18% 80,10% 6,27% 7,83%
Sofipa 104,23% 2,70% 2,59% 1,49% 0,50% 33,33% 56,62% 23,28% 41,12%
Pretmex 95,12% 7,04% 7,40% 0,67% 4,08% 610,25% 39,14% 5,94% 15,18%
Caja Depac Poblana 99,34% 4,06% 4,08% -0,24% 1,21% -513,68% 27,94% 1,56% 5,59%
Conserva 144,83% 19,29% 13,32% 15,06% 8,86% 58,80% 69,48% 12,39% 17,83%
| Promedios 107,26% 12,03% -0,02% 122,94% 59,98% 20,03%|
Promedio total 25
IMF 116,77% 11,35% 1,79% 259,00% 68,23% 14,46%
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Retencién de prestatarios

Indicadores de sustentabilidad
Rotacién de personal

2005-2015

2005-2015

Prestatarias mujeres 2005-2015

Benchmarking
Latinoamérica
y Caribe

80%

19%

75% estim.
Propia

Micro Financierza

Media en el

Desviacion

Coeficiente de
variacion

Media en el
periodo

Desviacion

Coeficiente de
variacion

Media en el
periodo

Desviacion

Coeficiente de
variacion

periodo estandar DESV/Med estandar DESV/Med estandar DESV/Med
Compartamos 78,09% 6,63% 8,49% 32,43% 13,09% 40,37% 95,57% 4,32% 4,52%
Provident N.D. 12,12% 1,43% 11,80% 67,46% 1,59% 2,35%
rinanciera

T N.D. 53,39% 53,39% 100% N.D.

Came 57,13% 4,32% 7,56% 58,94% 27,77% 47,12% 75,35% 2,80% 3,72%

\poyo econémice N.D. 50,78% 24,23% 47,72% 50,37% 4,33% 8,60%

Fin comun N.D. 40,24% 17,90% 44,47% 57,34% 5,30% 9,25%

Te creemos 62,60% 10,62% 16,97% 42,46% 15,91% 37,47% 65,35% 11,00% 16,83%

ternativa 19 del ¢ N.D. N.D. N.D. N.D. 82,33% 10,79% 13,10%

Promedios 65,94% 11,01% 41,48% 46,99% 70,54% 8,34%

Media en el

Desviacion

Coeficiente de |

variacion

Media en el

Desviacion

Coeficiente de

variacion

Media en el

Desviaciéon

Coeficiente de

variacion

periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med

Fincamex 68,75% 15,62% 22,72% 64,02% 11,34% 17,72% 91,82% 6,03% 6,57%
Progresemos 62,64% 8,07% 12,88% 39,52% 20,96% 53,03% 82,41% 12,89% 15,64%
pulsarte para cre 69,39% 5,22% 7,52% 15,65% 7,71% 49,26% 94,78% 8,56% 9,03%
Promujer 74,69% 16,37% 21,91% 56,15% 6,57% 11,70% 97,16% 6,33% 6,51%
CrediClub 65,49% 5,17% 7,89% 43,22% 23,75% 54,94% 90,97% 15,13% 16,63%
GrupoFinclusion N.D. .D. 95,33% 4,04% 4,24%
Don Apoyo N.D. 39,14% 13,45% 34,36% 45,93% 24,19% 52,66%
Apros N.D. 20,66% 2,95% 14,28% 86,13% 6,36% 7,38%
Solucién Asea 45,93% 24,76% 53,90% 32,90% 6,15% 18,69% 87,17% 4,57% 5,24%
Vision Fund Me> N.D. 32,24% 3,77% 11,70% 82,95% 5,00% 6,03%
Solfi N.D. 79,88% 8,30% 10,40% 81,23% 15,14% 18,64%
CrediComun 54,70% 5,48% 10,02% 99,32% 3,35% 3,37% 88,42% 23,04% 26,05%
CrediConfia 59,12% 15,18% 25,67% 99,87% 22,09% 22,12% 83,84% 6,27% 7,48%
Sofipa 82,03% 2,70% 3,30% 30,31% 0,50% 1,64% 93,75% 23,28% 24,83%
Pretmex N.D. 48,89% 4,08% 8,34% 46,22% 5,94% 12,85%
aja Depac Poblar 95,62% 4,06% 4,24% 12,63% 1,21% 9,56% 49,35% 1,56% 3,17%
Conserva 72,23% 19,29% 26,70% 30,95% 8,86% 28,62% 99,18% 12,39% 12,49%

Promedios 68,23% 17,89% 46,58% 21,86% 82,15% 13,85%

Promedio total

25 IMF 67,09% 14,45% 44,03% 34,42% 76,35% 11,09%




Cartera por acreditado

Indicadores de cartera

205-2015

Costo por acreditado

2005-2015

% Perdida / Cartera neta

Indice de cartera en riesgo 2005 - 2015

Benchmarking
Latinoaméricay

Caribe $ 7500 estim. Propia $5000 1.3% 4.5%
. Coeficiente de ) Coeficiente de ) Coeficiente de ) Coeficiente de
Micro Financiera Medléenel Desviacion variaciéon Medlfienel Desviacion variaciéon Medlfienel Desviacion variaciéon Medrfxenel Desviacion variaciéon
periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med
Compartamos 5738 1176 20,50% 2111 674 31,90% 5,17% 3,43% 66,35% 1,98% 0,90% 45,26%
Provident 3712 1176 31,68% 2455 311 12,67% 41,12% 11,39% 27,70% 12,12% 1,43% 11,80%
Financiera
Independencia 4607 752 16,32%) 1913 263 13,73% 20,30% 7,48% 36,84% 17,20% 4,55% 26,45%
Came 3352 1167 34,81% 2355 648 27,51% 6,14% 3,31% 53,99% 3,85% 1,95% 50,75%
Apoyo econémicc 8007 788 9,84% 6104 3090 50,62% 9,13% 3,55% 38,90% 5,82% 2,18% 37,40%
Fin comun 10143 1801 17,76% 5814 796 13,70% 8,58% 3,90% 45,43% 8,98% 4,36% 48,52%
Te creemos 7848 3622 46,15%) 4493 1765 39,29% -5,4% 2,02% -37,35% 5,23% 3,19% 60,94%
ternativa 19 del S 5761 4255 73,86% N.D. N.D. 0,26% 0,33% 126,31% 0,53% 0,46% 87,31%
Promedios 6146) | 31,36%, 3606) | 27,06%, 10,66% | 44,77% 6,96%, 46,05%
) Coeficiente de ) Coeficiente de ) Coeficiente de ) Coeficiente de
Media en el L, L, Media en el L, L, Media en el L, L, Media en el L, L,
i Desviacién variacion . Desviacion variacion ) Desviacién variacion . Desviacién variacion
periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med periodo estandar DESV/Med
Fincamex 4050 1134 28,01% 2044 484 23,68% 4,99% 3,16% 63,27% 3,87% 1,35% 34,98%
Progresemos 6929 4753 68,59% 2571 872 33,90% 5,26% 2,23% 42,45% 4,80% 1,99% 41,36%
pulsarte para cre: 5247 535 10,20% 1591 176 11,09% 5,01% 1,86% 37,17% 3,28% 1,78% 54,35%
Promujer 4744 2184 46,04%, 2028 849 41,88%, 2,21% 1,80% 81,26% 3,85% 1,42% 36,83%
CrediClub 4253 1521 35,75% 1934 769 39,77% 16,04% 12,43% 77,47% 15,38% 24,60% 159,92%
GrupoFinclusion 4239 401 9,47%|N.D. N.D N.D. N.D, 9,18% 1,89% 20,58%
Don Apoyo 5113 1940 37,93% 5330 1752 32,86% 10,90% 5,35% 49,04% 23,13% 20,33% 87,88%
Apros 6424 4092 63,70% 1094 488 44,65%| 1,24% 1,10% 88,99% 5,95% 7,11% 119,57%
Solucién Asea 5645 2523 44,70%) 2647 763 28,82% 4,25% 2,08% 49,01% 6,63% 1,62% 24,41%
Vision Fund Mex 5149 742 14,42% 2071 291 14,05% 2,43% 0,68% 28,11% 2,40% 0,80% 33,47%
Solfi 3283 682 20,76% 2900 857 29,55% 15,61% 5,99% 38,37% 6,77% 2,96% 43,75%
CrediComun 4837 1681 34,75% 3029 900 29,70% 11,00% 23,44% 213,03% 3,72% 23,44% 629,60%
CrediConfia 5289 1898 35,89% 5868 1118 19,05% 8,97% 6,14% 68,46% 9,31% 2,77% 29,76%
Sofipa 3980 556 13,96% 1943 746 38,37% 2,90% 2,73% 94,01% 4,11% 1,61% 39,06%
Pretmex 9305 2 608 28,03% 1937 274 14,15% 5,34% 5,34% 100,13% 15,00% 3,46% 23,06%
aja Depac Poblan 14784 2844 19,24% 3196 1587 49,67%| 5,46% 1,52% 27,76% 16,65% 4,35% 26,11%
Conserva 3510 269 7,66% 1525 172 11,28% 2,89% 2,35% 81,34% 1,96% 0,68% 34,91%
Promedios 5693 30,54% 2607 I 28,90% 6,53% 71,24% 8,00% 84,68%
Promedio total
25 IMF 5919 30,95% 3107 27,98% 8,60% 58,01% 7,48% 65,37%

122



Benchmarking
Latinoaméricay
Caribe

Indicadores especificos de capital

10226

Cobertura de riesgos 2005-2015

Relacién deuda/capital

3.7 a uno

2005-2015

Micro Financiera

Media en el
periodo

Desviacion

Coeficiente de
wvariacion

Media en el
periodo

Desviacion

Coeficiente de
wvariacion

estandar DESV/Med estandar DESV/Med

Compartamos 185,81%26 102,36%26 55,0926 1,56 29,0826 18,6826

Provident 138,66% 62,86% 45,33% 3,87 193.03% 49.90%
Financiera

Independencia 51,81°%26 22,0226 a42,50% 2,22 a47,21%26 21,2226

Came 109,3626 42,6126 38,9726 3,79 69,3826 18,3126

Apoyo econémico 83,38% 29,399 35,249 2,55 155,90%% 61,06%

Fin comun 56,50%% 15,5626 27,54°2%6 3,53 85,6226 24,2826

Te creemos 77,7126 20,6126 26,5226 7,65 142,5326 18,6426
Alternativa 19 del Sur 431,8326 413,9226 95,8526 0,60 48.8326 81.9326

Promedios | 141,8825] A5,88%% 3,22] 27,0326

Media en el
periodo

Desviacion

Coeficiente de
wvariacion

Media en el
periodo

Desviacion

Coeficiente de
wvariacion

estandar DESV/IMied estandar DESV/Med

Fincamex 120,00%6 23,96% 19,97% 2,16 a5,40% 21,04%
Progresemos 68,8226 44,4526 64,5926 1,25 61,69%6 49,512
Impulsarte para crecel 103,99%6 38,7926 37,3026 0,79 52,1726 65,7626
Promujer 115,60% 29,15% 25,229 2,42 o95,66% 39,539
CrediClub 64,0626 23,7226 37,0226 1,75 158,1226 90,61°%26
GrupoFinclusion 45,5026 10,1226 22,2426 2,50 297,70%6 119,2426
Don Apoyo 66,31% a48,37% 72,949 2,95 328,07% 111,169
Apros 106,2326 39,4826 37,1726 3,58 215,08%26 60, 1626
Solucién Asea 87,2226 88,6926 99,9626 2,04 113,14°%6 55,56%6
Vision Fund Mex 85,429 19,229 22,50% 3,08 150,98% 149,07%
Solfi 84,8626 16,3526 19,27°46 2,52 169,35%26 67,2826
CrediComun 176,3126 308,512%2%6 174,9826 6,62 287,49%6 43,4326
CrediConfia 59,919 28,999 48,39% 0,87 42,529 49,10%
Sofipa 91,74°%26 10, 16%6 11,0826 3,10 66,6726 21,5426
Pretmex 35,6726 26,60°%6 74,5726 3,71 88,5826 23,86%6
Caja Depac Poblana 42,2226 2,2226 5,26%26 10,56 92,3326 8,75%26
Conserva 290,21% 257,07% 88,58% 1,33 55,15% a1,53%

Promedios | 96,71%% | a5,36%% 3,01 | 53,952

Promedio total 25
1IMF A119,30%6 45,6226 3,12 40,49%
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Anexo 8.-Observaciones de extremos, IMF con mejor y peor desempefio 2005-2015

INDICADORES BASICOS INDICADORES BASICOS
Autosuficiencia operativa 2005-2015 Retorno sobre activos 2005-2015 Rendimiento sobre cartera bruta 2005-2015
Benchmarking < 100% <5% 67% a 2012
. . . Media en el Coeficiente . . . Media en el Coeficiente . . . Media en el Coeficiente
Micro Financiera . Lo L, Micro Financiera . L L, Micro financiera . L, L,
periodo  Desviacién de variacion periodo  Desviacidn de variacion periodo Desviacion de variacion
estandar  DESV/Med estandar  DESV/Med estandar  DESV/Med
Mejor desempeiio
Impulsarte paracrecer  193,61% 21,93% 11,33% | Impulsarte para crecer  21,30% 5,06% 23,77% |Provident 108,58% 1,59% 1,46%
Alternativa19del Sur ~ 185,06% 21,77% 11,77% Compartamos 16,30% 13,09% 80,33% |Solfi 94,41% 15,14% 16,04%
Compartamos 157,86% 6,63% 4,20% Conserva 15,06% 8,86% 58,80% |Came 88,96% 2,80% 3,15%
Conserva 144,83% 19,29% 13,32% Fin. Independencia 7,10% 53,39% 752%  |Apoyo econdmico 85,03% 4,33% 5,09%
Promedio total 25 IMF 116,77% 11,35% 1,79% 259,00% 68,23% 14,46%
Peor desempeiio

Don Apoyo 57,94% 17,34% 29,93% |Don Apoyo -29,86% 26,82% -89,83% |Caja Depac. Poblana 27,94% 1,56% 5,59%
CrediConfia 68,44% 15,18% 22,18% |CrediConfia -21,41% 22,09% -103,18% |Apros 33,10% 6,36% 19,21%
Pretmex 95,12% 7,04% 7,40% |Solfi -3,35% 8,30% -247,98% |Pretmex 39,14% 5,94% 15,18%
Solfi 96,38% 9,60% 9,96% |Provident -2,28% 1,43% -62,87% |Don Apoyo 41,85% 24,19% 57,80%
Media de las 4 mejores | 170,34% 17,41% 10,15% 14,94%  20,10%  228,68% 94,24% 5,96% 6,44%
Media de las 4 peores 79,47% 12,29% 17,37% -14,22% 14,66%  -125,97% 35,51% 9,51% 24,45%

Relacion entre mejores

y peores (veces) 2,14 1,42 0,58 - 1,05 1,37 - 1,82 2,65 0,63 0,26
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Indicadores de sustentabilidad

Retencion de prestatarios 2005-2015 Rotacion de personal 2005-2015 Prestatarias mujeres 2005-2015
Benchmarking <80% >30% 75%
_ Coeficiente ' Coeficiente ) Coeficiente
Mediaenel o, — e Mediaenel . o, e Mediaenel - .
_ Desviacion de variacion|  Micro Financiera ) Desviacion de variacion|  Micro financiera ) Desviacion de variacion
periodo periodo periodo

Micro financiera estandar | DESV/Med estandar | DESV/Med estandar | DESV/Med

Mejor desempeiio

Caja Depac. Poblana 95,62% 4,06% 4,24%) Provident 12,12% 1,43% 11,80%| Conserva 99,18% 12,39% 12,4%%
Sofipa 82,03% 2,70% 3,30%| Caja Depac. Poblana 12,63% 1,21% 9,56%| Promujer 97,16% 6,33% 6,51%
Compartamos 78,09% 6,63% [ 8,49%| Impulsarte para crecer 15,65% 1,71% 49,26%| Compartamos 95,57% 4,32% 4,52%
Promujer 74,69% 16,37% 21,91%|Apros 20,66% 2,95% 14,28%|Impulsarte para crecer 94,78% 8,56% 9,03%

67,09% 14,45% 44,03% 34,42% 76,35% 11,09%

Peor desempefio

Solucion Asea 45,93% 24,76% 53,90% CrediConfia 99,87% 22,09% 22,12%) Don Apoyo 45,93% 24,19% 52,66%
CrediComun 54,70% 5,48% 10,02%| CrediComun 99,32% 3,35% 3,37%| Pretmex 46,22% 5,94% 12,85%
Came 57,13% 4,32% [ 7,56%) Solfi 79,88% 8,30% 10,40%)| Caja Depac. Poblana 49,35% 1,56% 3,17%
CrediConfia 59,12% 15,18% 25,67%| Fincamex 64,02% 11,34% 17,72%| Apoyo econdmico 50,37% 4,33% 8,60%
Media de las 4 mejores 82,61% 7,44% 9,49% 15,27% 3,32% 21,22% 96,67% 7,90% 8,14%

Media de las 4 peores 54,22% 12,43% 24,29% 85,77% 11,27% 13,40% 47,97% 9,01% 19,32%
Relacion entre mejores

y peores (veces) 1,52 0,60 0,39 0,18 029 1,58 2,02 0,88 042
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Carterapor acreditad:  2005-2015

Indicadores de cartera
Costo poracreditado  2005-2015

% Perdida / Cartera neta 2005-2015

Indice de cartera en riesgo 2005 - 2015

Benchmarking $7000 §3500 >5% >3%
Mediaenel peyiacis iai Mediaenel pegyiacig iacih Mediaenel pegyiacig iacid Mediaenel peyiacig i
. Desviacion de variacion Micro finandera ‘ Desviacion de variacion Micro finandera . Desviacion de variacion Micto financiera ‘ Desviacion de variacin
Microfinanciera  Periodo estandar  DESV/Med periodo  estandar  DESV/Med periodo etandar  DESV/Med periodo  estandar  DESV/Med
Mejor desempefio
Caja Depac. Poblana 14784 2844 19,24%(Apros 1004 488 44.65%|Te creemos -5,4% 202%  -37,35%|Alternativa 19 del Sur 05%  046%  8731%
FinComun 10143 1801 17 76%| Conserva 155 1N 11,28%|Alternativa19del Sur ~ 0,26%  033%  126,31%|Conserva 19%  068%  3491%
Pretmex 9305 2608 28,03%(Impulsarte para crecer 1591 176 11,09%|Apros 1,20% 110%  88,99%|Compartamos 1,98% 090%  4526%
Apoyo econdmico 807 7R 9,84%(Fin. Independencia 93 283 13,73%| Promujer 2% 180%  81,26%|Vision Fund Mex 240%  080%  3347%
Promedio total 25IMF 5919 30,95% 3107 21,98% 8,60% 58,01% 7,48% 65,37%
Peor desempefio
Solfi EYL:E ) 20,76%{Apoyo econdmico 6104 3000 50,62%| Provident M12%  1139%  27,70%{Don Apoyo B1%  03%  8788%
Came B2 1167 3481%| CrediConfia 588 1118 19,05%|Fin. Independencia 20,30% 748%  36,84%|Fin. Independencia 1720%  45%  2645%
Conserva O M 7,66%|Fin comun 5814 % 13,70%| CrediClub 1604%  1243%  7747%|CajaDepacPoblana 1665%  435%  2611%
Provident I 31,63%(Don Apoyo 530  17%2 32,86%|Solfi 1561%  59%%  38,37%|CrediClub 1538%  2460%  159,92%
Media de las 4 mejores 10560 010 0187 1531 s 2019% QH% 131% 6480% 7%  0710%  50,24%
Media de las 4 peores 3464 83 B7% 5779 1689 29,06% B 93%  4510% 180%  1346%  75,00%
Relacidn entre mejores
Y peores (veces) 3,05 244 079 0,26 016 0,69 0,02 0,14 14 0,09 0,05 0,67
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Indicadores especificos de capital
Cobertura de riesgos 2005-2015

Relacién deuda/capital 2005-2015

Benchmarking < 100% Tres a cuatro a uno
) ) . Mediaen el Coeficiente ) . . Mediaen el Coeficiente
Micro Financiera . ., . Micro Financiera . ., .,
periodo | Desviacion |de variacion periodo | Desviacion |de variacién
estandar | DESV/Med estandar | DESV/Med
Mejor desempeiio
Alternativa 19 del Sur 431,83% 413,92% 95,85%| Alternativa 19 del Sur 0,60 48,83% 81,93%
Conserva 290,21% 257,07% 88,58%|Impulsarte para crecer 0,79 52,17% 65,76%
Compartamos 185,81% 102,36% 55,09%]| CrediConfia 0,87 42,52% 49,10%
CrediComun 176,31% 308,51% 174,98%| Progresemos 1,25 61,69% 49,51%
Promedio total 25 IMF 119,30% 45,62% 3,12 45,35%
Peor desempeio
Pretmex 35,67% 26,60% 74,57%|Caja Depac Poblana 10,56 92,33% 8,75%
Caja Depac Poblana 42,22% 2,22% 5,26%]|Te creemos 7,65 142,53% 18,64%
GrupoFinclusion 45,50% 10,12% 22,24%]CrediComun 6,62 287,49% 43,43%
Fin Independencia 51,81% 22,02% 42,50%|Came 3,79 69,38% 18,31%
Media de las 4 mejores 271,04% 270,46% 103,62% 0,88 51,30% 61,58%
Media de las 4 peores 43,80% 15,24% 36,14% 7,15 147,93% 22,28%
Relacién entre mejores
y peores (veces) 6,19 17,75 2,87 0,12 0,35 2,76

127



Anexo 9 .-indice de eficiencia social ambos grupos de IMF 2005-2015

Gastos Cartera bruta _ Ndamero . Indice N
N . Ratio Gastos N Costo operativo L. . Indice G e . .
operativos promedio - Promedio N Eficiencia N Sensibilizacion
Miles de Miles de operativos prestatarios por prestatario social D*F convertido a US indice
B/ C A B/E Pesos Dls
pesos pesos activos (Pesos)
2005-2015 15 Pesos *UsS
. . 30< excelente
Benchmarking ( MicroRate 2014) Entre 20% y 30% 100> debil Excluyendo
4 IMF con peor
indice
Compartamos 4147188 10837046 0,38 1849700 2242 858 57 57
Provident 1681319 2681111 0,63 693714 24249 1520 101 101
Financiera Independencia 2089619 4977708 0,42 1004477 2 080 873 58 58
Came 621319 775574 0,80 252636 2459 1970 131 131
Apoyo econédmico 557469 208487 0,61 120300 4 634 2844 190
Fin comun 377386 641109 0,59 67000 5633 3 316 221
Te creemos 171616 390891 0,44 51444 3 336 1465 98 98
Alternativa 19 del Sur 76182 358954 0,21 67000 1137 241 16 16
Promedios 1215262 2696360 0,51 513284 2993 1636 109 77
Fincamex 229521 418515 0,55 110000 2087 1144 76 76
Progresemos 82221 279355 0,29 33222 2475 728 49 49
Impulsarte para crecer 71666 252500 0,28 48888 1466 416 28 28
Promujer 66911 139207 0,48 30167 2218 1 066 71 71
CrediClub 44978 101603 0,449 23500 1914 847 56 56
GrupoFinclusion 102447 213420 0,48 50000 2 049 o84 66 66
Apros 11071 65074 0,17 10625 1042 177 12 12
Solucién Asea 76170 147281 0,52 30125 2 528 1308 87 87
Vision Fund Mex 41933 103543 0,40 20800 2 016 816 54 54
Don Apoyo 17422 116037 0,15 Cifra no confiable - -
Solfi 82467 88230 0,93 28600 2883 2 695 180
CrediComun 40120 77728 0,52 18142 2211 1141 76 76
CrediConfia 99633 101801 0,98 18714 53249 5211 347
Sofipa 45083 87382 0,52 22285 2 023 1044 70 70
Pretmex 13617 64588 0,21 7600 1792 378 25 25
Caja Depac Poblana 19384 72990 0,27 4500 4 308 1144 76 76
Conserva 51300 115900 0,449 35900 1429 632 a2 42
Apoyo integral México 17945 48605 0,37 8936 2 008 741 49 49
| Promedios 61883 138542 0,44 29530 2340 1137 76 56
| Promedio total 25 IMF 0,48 2 666 1387 92 66
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Anexo 10.- Correlaciones de indicadores basicos y especificos ambos grupos de IMF 2005-2015

Autosuficien Retorno

cia operativa sobre

IMF 2005-2015
Maduras 158%
N.D.

120%

107%

107%

103%

105%

185.1%

En proceso
de
maduracién 116%
109%
194%
106%
99%
0%
58%
104%
113%
107%
96%
102%
68%
104%
95%
99%
145%

activos

N.D.

16,3%
-2,3%
7,1%
3,1%
0,6%
0,7%
-0,3%

6,0%
1,5%
21,3%
2,3%
-1,9%
0,0%
-29,9%
0,7%
4,1%
3,1%
-3,3%
0,2%
-21,4%
1,5%
0,7%
-0,2%
15,1%

Correlacion

98,09

67,4%

Autosuficie
nda
operativa
2005-2015
158%
N.D.
120%
107%
107%
103%
105%
185%

116%
109%
194%
106%

99%

58%
104%
113%
107%

96%
102%

68%
104%

95%

99%
145%

cobertura
de riesgos

N.D.

186%

52%
109%
83%
57%
78%
432%

120%
69%
104%
116%
64%

66%
106%
87%
85%
85%
176%
60%
92%
36%
42%
290%

Correladon

92%

44%

Retorno
sobre
activos
16,3%
-2,3%
7,1%
3,1%
0,6%
0,7%
-0,3%

)

0,0%

6,0%
1,5%
21,3%
2,3%

-1,9%
0,0%
-29,9%
0,7%
4,1%

)

3,1%

-3,3%
0,2%
-21,4%
1,5%
0,7%
-0,2%
15,1%

DeudafCapi

tal

156%
387%
222%
379%
255%
353%
765%

60%

216%
125%
79%
242%
175%
250%
295%
358%
204%
308%
252%
662%
87%
310%
371%
1056%
133%

Correladon

-40%

-7, 7%
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IMF Maduras

IMF en
Proceso de
maduraciéon

Cobertura de

186%
139%
52%
109%
83%
57%
78%
432%

120%
69%
104%
116%
64%
45%
66%
106%
87%
85%
85%
176%
60%
92%
36%
42%
290%

156%
387%
222%
379%
255%
353%
765%

60%

216%
125%
79%
242%
175%
250%
295%
358%
204%
308%
252%
662%
87%
310%
371%
1056%
133%

Deuda /Capital Correlacion

-56%

-14%

Indice de
carteraen
riesgo 2005 -
2015

1.98%
12.12%
17.2%
3.85%
5.82%
8.98%
5.23%
0.53%

3.9%
15.4%
9.2%
23.1%
5.9%
6.6%
2.4%
6.8%
3.7%
9.3%
4.1%
15.0%
16.6%
2.0%

%

Prestatarias

mujeres
95.57%
67.46%

N.D.

75.35%
50.37%
57.34%
65.35%
82.33%

97.2%
91.0%
95.3%
45.9%
86.1%
87.2%
82.9%
81.2%
88.4%
83.8%
93.8%
46.2%
49.3%

99.2% -79.2%

Perdida/Cart
era neta

5.2%
41.1%
20.3%

6.1%

9.1%

8.6%

-5.4%

0.3%

5%

5%
5%
2%
16%

11%
1%
4%
2%

16%

11%
9%
3%
5%
5%
3%

Carteraen
riesgo >30
dias
2.0%
12.1%
17.2%
3.9%
5.8%
9.0%
5.2%
0.5%

a%

5%
3%
4%
15%
9%
23%
6%
7%
2%
7%
4%
9%
4%
15%
17%
2%

Correlacion

70%

46%



IMF Maduras

En proceso
de
maduracion

Cartera por
acreditado

5738
3712
4607
3352
8007
10143
7848
5761

4050
6929
5247
4744
4253
4239
5113
6424
5645
5149
3283
4837
5289
3980
9305
14784
3510

Costo por
acreditado

N.D.

2111
2455
1913
2355
6104
5814
4493
N.D.

2044
2571
1591
2028
1934

5330
1094
2647
2071
2900
3029
5868
1943
1937
3196
1525

Correlacion

Retorno Costo por
sobre activos acreditado
16,30% 2111
-2,28% 2455
7,10% 1913
3,08% 2355
0,64% 6104
0,67% 5814
-0,30% 4493
88% N.D. N.D.
6,0% 2044
1,5% 2571
21,3% 1591
2,3% 2028
-1,9% 1934
N.D. N.D.
-29,9% 5330
0,7% 1094
4,1% 2647
3,1% 2071
-3,3% 2900
0,2% 3029
-21,4% 5868
1,5% 1943
0,7% 1937
-0,2% 3196
8,2% 15,1% 1525

Correlacién

-50%

-85%

Retencion
prestatrios

Rotacién
personal

78%
N.D
N.D

57%
N.D.
N.D.

63%

69%
63%
69%
75%
65%
N.D.
N.D.
N.D.
46%
N.D.
N.D.
55%
59%
82%
N.D.
96%
72%

32%
12%
53%
59%
51%
40%
42%

64%
40%
16%
56%
43%

39%
21%
33%
32%
80%
99%
100%
30%
49%
13%
31%

Credito
promedio
nacional

Cartera por
acreditado

5738 53,48%
3712 37,41%
4607 47,33%
3352 35,1%
8007 82,39%
10143 106,31%
7848 86,98%
5761 76,47%

4050 49,9%
6929 73,0%
5247 53,6%
4744 48,5%
4253 54,3%
4239 N.D.

5113 N.D.

6424 68,3%
5645 53,6%
5149 52,1%
3283 32,8%
4837 60,3%
5289 63,2%
3980 40,5%
9305 100,8%
14784 151,5%
3510 36,2%

Correlaci

96,6%

98,7%
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Apéndice Unico: Guia de la entrevista dirigida

“EVALUACION DEL DESEMPENO FINANCIERO DEL SISTEMA MICRO
FINANCIERO MEXICANO?” para el Doctorado en Ciencias de la Administracion de
la Facultad de Contaduria y Administracion UNAM

EL OBJETIVO DE ESTA INVESTIGACION ES VALIDAR ALGUNOS SUPUESTOS
QUE SE VERTIERON EN EL PROYECTO DE TESIS DOCTORAL “EVALUACION
DEL DESEMPENO FINANCIERO DEL SISTEMA MICRO FINANCIERO MEXICANO”

Toda la informacidn recabada al amparo de dicha entrevista, sera utilizada con
fines meramente académicos de investigacion, es estrictamente confidencial a
menos que la entidad entrevistada considere oportuno su divulgacion.

1.- ¢Pueden Unicamente las variables financieras de orden monetario (a saber, alcance
dimensional, calidad de cartera, gestion financiera y rentabilidad) explicar por si mismas el

proceso de maduracion de una institucion de micro finanzas (IMF) no regulada?

R.: No porgque hay muchos otros riesgos involucrados que hay que medir. No se trata de
“aplaudir” los nimeros, por lo que se debe de cuestionar la credibilidad de los nimeros. Por
lo que es recomendable estos sean respaldados por empresas de primer nivel, asi como las
condiciones que prevalecen en el mercado, Hay que medir los riesgos implicitos de la
operacion, las perspectivas de los mercados, los intangibles y tener mayor profundidad en el
analisis. Se puede mencionar a empresas como Kodak o Blockbuster, empresas lideres, pero
que no supieron adecuarse a los cambios drasticos de mercado; consecuentemente se
deterioraron sus estados financieros y por supuesto el valor de sus acciones en perjuicio de

los tenedores.
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2.- ¢Qué tan relevantes son para su empresa calificadora, los indicadores de contenido
financiero-social para la evaluacion del desempefio financiero de una IMF no regulada, es
decir, crédito promedio nacional, retencion de prestatarios, e indice de eficiencia social? y

¢Por qué?

R.: En primer lugar, que se defina un nicho de mercado en que se especialice la empresa pues
de ahi depende la experiencia de los administradores considerando por supuesto como base
la informacién con que dispone, los controles aplicables, la estructura (GOBIERNO
CORPORATIVO), comités, tanto para el analisis y otorgamiento de crédito, conocimiento

del cliente, seguimiento, control de la cartera de crédito, causas y procesos de recuperacion.

3.- ¢Considera que el lograr el cumplimiento de variables cualitativas correlacionadas con
las précticas de gobierno corporativo (comités integrados por consejeros independientes,
dualidad D. G. y Presidente de Consejo, divulgacion y transparencia de informacion

financiera) es determinante para la obtencién de la madurez de una IMF no regulada?

R.: Es una parte muy importante, sobre todo considerando la experiencia de los Consejeros
en el sector que atienden, asi como su probidad en su carrera profesional. Asimismo, es
importante la informacion contable y que permanente puedan proporcionar a su clientela

sobre analisis y perspectivas de los mercados que atienden.

a.- ¢En caso afirmativo, ;como puede una calificadora comprobar que la
adopcion de alguna de las variables cualitativas anteriores, puede representar
un factor determinante para la obtencién de una calificacion de riesgo

favorable para una IMF no regulada?

R.: Con base en lo anterior fundamentalmente y de fuentes confiables que se
refieran a laempresa, la CNBV, boletines de prensa, noticias informacién que
se obtenga de los usuarios de los servicios de la empresa y desde luego con el
conocimiento de las adecuaciones legales y las perspectivas del mercado

especifico que se analiza.
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4.- Puede explicar a su criterio, ¢qué factores deben cimentar los modelos de evaluacion de
desempefio financiero-social de las IMF quienes aun no se encuentran consolidadas en

México?

R.: En primer lugar debe analizarse el nicho de mercado al que quiere atender, en segundo
lugar la calidad profesional del equipo de trabajo con que pude contar desde el punto de vista
de experiencia legal, contable, de control de imagen, de probidad , particularmente para una
micro financiera es necesario contar con sistemas electronicos que permitan garantizar las
aplicaciones contables y de control y desde luego contar con el apoyo de un Gobierno

Corporativo que fortalezca la imagen de la institucion,

Independientemente a ello, es necesario que mantengan un programa permanente de

capacitacion al personal, asi como politicas internas de valuacion, y estimulos.

a.- En base a su criterio anterior, ;como considera usted que, durante el
proceso de maduracion de una IMF debieran determinarse y delimitarse con
mas precision los criterios tanto cualitativos como cuantitativos de los

parametros antes mencionados?

R.: En el desarrollo de la institucidn, la responsabilidad absoluta recae en la
administracion : vigilar estrechamente los indicadores mas importantes para
tomar decisiones oportunas y adecuadas como son el crecimiento mismo de
su operacién, los indices de cartera vencida, el control que ha tenido sobre la
recuperacion del crédito, la actitud del personal y el impacto social que ha
tenido, en fin, que le permita al administrador decidir sobre un expansion del
crédito, ya sea en montos 0 en su caso territorialmente o en el peor de los

casos de la contraccion de la operacion
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5.- En su experiencia, qué tan relevante es para una IMF la obtencion de una calificacion

positiva para:

a. Asequibilidad de fondeos por crédito de una IMF
R.: Desde luego es importante, pues entre mayores fuentes de fondeo obtenga es el

reflejo de una buena administracion y de un sano crecimiento.

b. Obtencidn de capital de riesgo en colocacion publica
R.: Por supuesto es importante, pues el efecto es que le permite mejorar sus margenes
financieros, aunque para una empresa de microcrédito es mas dificil por su limitada

situacion financiera.

6.- Podria explicar en orden de relevancia, ¢cudles son las practicas de gobierno corporativo
mas importantes para la obtencién de una calificacion positiva de riesgo, por parte de una

calificadora de valores?:

» Ladualidad D.G/ Presidente del Consejo
» La integracion de comités de operacion y auditoria conformados por consejeros
independientes

» Tener transparencia en la divulgacion de la informacién financiera
R.: 1.-Situacion financiera
2.-Credibilidad en los Estados Financieros

3.-Las précticas de Gobierno Corporativo son el complemento importante de la situacién
Financiera —Administrativa de la sociedad; desde luego que las mejores préacticas de
Gobierno Corporativo es el contar con los mejores profesionales en distintas materias de
mercado, legales, de auditoria, de riesgos, de recursos humanos etc., pero la calificacion

considera el todo de la empresa, no sélo el Gobierno Corporativo.

¢Por qué lo considera asi?
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R.: Porque es importante que las autoridades como los usuarios conozcan con quien estan
operando, pues hay ocasiones que ha habido empresas con problemas que impactan

desfavorablemente al mercado.

7.- Dentro de las siguientes alternativas, ¢A qué tipo de regulacién de riesgo, supone usted,

debe de estar sujeta una IMF?

a. Unaregulacion similar a los demés intermediarios financieros bancarios

b. Una regulacion especifica por tipo de intermediario

c. Una regulacion por monto de activos manejados

d. Una regulacion por sector de actividad atendida

e. Laautoregulacion

f. Otraalternativa

R.: Desde mi punto de vista deberia haber un marco global con una sola regulacién para todas
las instituciones financieras, pues los principios, las contabilidades, el gobierno corporativo
debe ser igual, pero se cree injustificadamente que las distintas caracteristicas requieren

disposiciones especiales, Por eso hay tantas regulaciones.

8.- ¢Usted considera que las tres Calificadoras globales mas grandes (Standard & Poor’s,
Moody's, y Fitch Group) pueden atender adecuadamente al mercado de las IMF y alentarlas

a su transformacion como empresa publica dentro del mercado de valores mexicano?

R.: Con todo respeto, mi opinion es que las grandes calificadoras concentran sus grandes
opiniones en el extranjero que desconocen las peculiaridades especificas del mercado
mexicano, siendo ademas muy altas las tarifas que cobran y que impactan a pequefias
empresas. Sin embargo, hay programas especiales en la Banca de Desarrollo que pretende
estimular a pequefias empresas e inducirlas a que participen en el mercado de valores

mexicano.
148



9.- ¢{Que consideraciones adicionales sobre el entorno, desempefio financiero y/o social, 0

bien sobre el desarrollo y nivel de madurez de las IMF en México, le gustaria ahondar?
R.: En el aspecto oficial creo que existe demasiada reglamentacion.

Hay muchas autoridades involucradas (CNBV, IPAB, BANXICO, CONDUSEF SHCP) y no
necesariamente con diferentes funciones.
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