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PREFACIO

Esta Tesis se presenta como parte de los requisitos para optar al grado Académico de
Magister en Economia de la Universidad Nacional del Sur y no ha sido presentada
previamente para la obtencién de otro titulo en esta Universidad u otra. La misma
contiene los resultados obtenidos en investigaciones llevadas a cabo en el ambito del
Departamento de Economia durante el periodo comprendido entre el 9 de diciembre de
2009 y el 1 de julio de 2019, bajo la direccion de la Dra. Silvia London (UNS-

CONICET).
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Resumen

En la industria de las microfinanzas existe un foco creciente en la compatibilidad entre
la sostenibilidad financiera de las instituciones y su compromiso con objetivos sociales.
El alcance a las mujeres, que suele ser caracteristico de la clientela del sector, se
destaca entre estos objetivos sociales, y es el propdésito de este trabajo evaluar si el

mismo constituye un objetivo antagdnico a la deseada sostenibilidad.

El trabajo se divide en tres secciones. En la primera, se introduce el concepto de
microfinanzas, y se describen las principales metodologias crediticias que suelen
asociarse tradicionalmente al éxito de las microfinanzas, a saber, el caracter grupal de
los créditos, los esquemas de incentivos dinamicos, la alta frecuencia de repago y la
exigencia de ahorros obligatorios. En la segunda seccion se comentan los diferentes
paradigmas que explicarian la orientacion hacia las mujeres de la cartera de las
instituciones de microfinanzas. Concretamente, se menciona el potencial de las
microfinanzas para el empoderamiento de la mujer, la capacidad de los programas
orientados a la mujer para reducir la pobreza y el efecto de la participacion de las

mujeres sobre la sostenibilidad financiera de las organizaciones del sector.

Este ultimo enfoque es particularmente interesante a los fines de este trabajo, en tanto
se plantea como objetivo evaluar la posibilidad de que las mujeres presenten una tasa
de repago de sus créditos superior a la de los hombres. En la tercera seccion de la
tesis, se corren distintas especificaciones economeétricas para evaluar esta hipotesis.

Trabajando con datos semestrales de 55 instituciones de microfinanzas, asociadas a la



Red Centroamericana y del Caribe de Microfinanzas (REDCAMIF) durante el periodo
comprendido entre junio 2012 y junio 2017, y empleando un modelo de efectos fijos
bidireccionales se encuentra una relacion negativa entre la tasa de incumplimiento de
las organizaciones de microfinanzas y el porcentaje de la cartera asignado a clientas.
Estos resultados apoyan la tesis que sostiene que prestarles a las mujeres no solo
constituye un objetivo social en si mismo, sino también es funcional a la sostenibilidad

financiera de las instituciones que operan en el sector.

Abstract

In the microfinance industry, there is a growing focus on the compatibility between the

financial sustainability of financial institutions and their commitment to social objectives.
Outreach to women, which is usually characteristic of the clientele of the sector, stands
out among these social objectives, and it is the purpose of this thesis to assess whether

it constitutes a goal antagonistic to the desired sustainability.

The work is divided into three sections. In the first, the concept of microfinance is
introduced, and the main credit methodologies that are traditionally associated with the
success of microfinance are described, namely, group loans, dynamic incentive
schemes, high repayment frequency and mandatory savings. The second section
discusses the different paradigms that would explain the orientation towards women of

the portfolio of microfinance institutions. Specifically, it is discussed the potential of
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microfinance for the empowerment of women, the ability of women-oriented programs to
reduce poverty and the effect of women's participation on the financial sustainability of

organizations.

This last approach is particularly interesting for the purposes of this work, while it is
intended as an objective to evaluate the possibility that women have a higher
repayment rate than that of men. In the third section of the thesis, different econometric
specifications are run to evaluate this hypothesis. Working with semiannual data from
55 microfinance institutions, associated with the Central American and Caribbean
Microfinance Network (REDCAMIF) during the period from June 2012 to June 2017,
and using a two-way fixed effects model, a negative relationship is found between the
portfolio assigned to women and the default rate of microfinance organizations. These
results support the thesis that claims that lending to women is not only a social
objective, but it is also functional to the financial sustainability of the institutions

operating in the sector.
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INTRODUCCION

A partir de los afios 70°, y mas marcadamente desde la década de los 80, tiene
lugar la aparicién de las microfinanzas modernas en el Bangladesh pobre y rural de la
posguerra, y en diversas partes de América Latina, a través del otorgamiento de

créditos de pequefio monto a personas pobres (Helms, 2006).

El rapido crecimiento de la industria de las microfinanzas y la inclusion financiera
de personas que hasta entonces carecian de acceso a la banca tradicional, captan la
atencion de la comunidad internacional y el modelo gana popularidad como estrategia
de desarrollo. El afio 2005 es proclamado por la Asamblea General de las Naciones
Unidas como el afio internacional del Microcrédito! y un afio mas tarde, la Banca
Grameen, una de las instituciones pioneras en el sector, junto a su fundador, el
economista Bengali Muhammad Yunus, son galardonados con el Premio Nobel de la
Paz "por sus esfuerzos a través del microcrédito para crear desarrollo econémico y

social desde abajo".

Junto con el crecimiento del sector se desarrollan paulatinamente diversas
metodologias crediticias y productos, que en su amplia mayoria comparten un rasgo
esencial: ser destinados primordialmente a las mujeres. Esta caracteristica, que no se
encontraba presente desde los inicios de las microfinanzas modernas (Morduch, 1999),

ha sido explicada como el resultado de politicas activas destinadas a reducir la

1 Asamblea General de las Naciones Unidas, Resolucién 53/197 del 15 de diciembre de 1998
2 Premio Nobel de la Paz 2006 a Muhammad Yunus y Grameen Bank - Comunicado de prensa. Nobelprize.org



desigualdad de género y la pobreza a travées de la inclusién financiera (ej. Hashemi,
Schuler y Riley, 1996; Pitt y Khandker, 1998; Quibria, 2012), asi como por estudios que
encuentran una relacion inversa entre el porcentaje de créditos otorgados a mujeres y
la cartera morosa de las microfinancieras (ej. Hossain, 1988; Khandker, Khalily, y Khan,
1995; D'Espallier, Guérin, y Mersland, 2009). Este ultimo enfoque adquiere relevancia
en el marco del debate creciente en torno a la necesidad de que los programas de
microfinanzas alcancen la sostenibilidad financiera. En particular, debido a la especial
atencién a los indicadores de calidad de la cartera por parte de organizaciones
internacionales y las propias microfinancieras, dado el peso significativo de la cartera

en el total de activos de las instituciones operando en el sector (Bekerman, 2003).

La basqueda de la sostenibilidad ha estado presente ya en los modelos de
microfinanzas promovidos desde los afios 90’ por la mayoria de las agencias de
desarrollo (Morduch, 2000; Mayoux, 2006), pero se ha intensificado notablemente a
partir de las restricciones de fondos que supuso la crisis financiera internacional de los
afios 2008-2009 (Brenner, 2012). En este contexto entonces, resultan interesantes los
estudios que explican incrementos de la participacion femenina en la clientela como
resultado de un menor nivel de incumplimiento, en tanto permiten concebir como
compatibles al objetivo social de la inclusién financiera de las mujeres con la busqueda

de la sostenibilidad financiera de los proveedores de servicios de microfinanzas.

El propdsito principal de esta tesis entonces es contribuir a este debate a partir
de evaluar si la tasa de morosidad de un grupo de instituciones de microfinanzas de
Centroamérica y el Caribe se ve afectada por el género de su clientela. El trabajo se ha

estructurado del siguiente modo. En el primer capitulo, se definen las microfinanzas, se



describen brevemente sus rasgos caracteristicos y se discuten las metodologias
crediticias que han contribuido a la enorme expansion del sector. En el segundo
capitulo, se realizara una resefia de la literatura existente en referencia los objetivos de
las instituciones de microfinanzas y sus donantes que explicarian una alta proporcion
de las mujeres en la clientela, a saber, la busqueda del empoderamiento de la mujer,
de la reduccion de la pobreza y de la sostenibilidad financiera de las organizaciones del
sector. En el tercer y ultimo capitulo, se testeara a través de distintas especificaciones
economeétricas si el género de la clientela impacta en la calidad de la cartera, a partir de
trabajar con un panel de 55 instituciones de microfinanzas asociadas a la Red
Centroamericana y del Caribe de Microfinanzas (REDCAMIF) durante el periodo
comprendido entre junio 2012 y junio 2017. Por ultimo, se presentaran las conclusiones

y se procurara establecer una agenda futura de investigacion.



CAPITULO 1

Las microfinanzas

1.1 Definiendo las microfinanzas

“Las microfinanzas comprenden la prestacion de servicios financieros a
personas de bajos ingresos. Se refieren a un movimiento que concibe un mundo en el
gue los hogares de ingresos bajos tienen acceso permanente a servicios financieros
accesibles y de calidad, dirigidos a financiar actividades que produzcan ingresos,

generen activos, estabilicen el consumo y ofrezcan proteccién contra riesgos”.?

El término utilizado para referirse a la oferta de servicios financieros destinada a
los méas necesitados ha cambiado a lo largo de los afios junto con el reconocimiento
gradual de las diversas necesidades de la poblacién objetivo y la concomitante
expansion de la gama de productos y servicios ofrecidos por las instituciones
financieras. Es asi que el discurso ha virado de los “microcréditos” en los afios 70,
entendidos como créditos de pequefio monto destinados a grupos de emprendedores
pobres sin garantia, al de “microfinanzas” en la década de los 90’, en la medida que las
instituciones incorporaban servicios adicionales como seguros, ahorros, transferencias,

y créditos al consumo, llegando finalmente a las nociones mas recientes de “sistemas

3 www.microfinancegateway.org



https://www.microfinancegateway.org/es/what-is-microfinance

financieros inclusivos”, en donde las fronteras entre las microfinanzas modernas y los
sistemas financieros tradicionales han comenzado a desdibujarse (Helms, 2006;
Ledgerwood, Earne, y Nelson, 2013). De igual modo, la nocion de instituciones de
microfinanzas ha recorrido un camino similar, partiendo de una definicion acotada
inicialmente a Organizaciones No Gubernamentales (ONG) dedicadas principalmente
al otorgamiento de microcréditos, arribando a un concepto mas amplio que comprende

la multiplicidad de actores operando en el sector. La siguiente cita es clara al respecto:

“Las IMF se definen como instituciones financieras con y sin licencia que
incluyen ONG, bancos comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, bancos agricolas
y de desarrollo, y cajas de ahorro postal. Abarcan desde proveedores de microfinanzas
especializados hasta programas dentro de organizaciones de desarrollo mas grandes y

multipropésito.”

1.2 Origen y antecedentes de las microfinanzas

Si bien es reconocido que las microfinanzas tal cual las conocemos hoy en dia
tienen sus origenes en los afios 70’, la existencia de grupos informales de ahorro y
crédito, asi como de iniciativas cuyo objetivo fuese la inclusion financiera de los mas
desfavorecidos se remontan al menos hasta la edad media. Helms (2006) destaca que
ya en el siglo XV d. C. un monje franciscano funda en Italia una casa de empefos con

la finalidad de contrarrestar la existencia de practicas usurarias. Préstamos de pequefio

4 www.cgap.org


http://www.cgap.org/sites/default/files/CGAP-Technical-Guide-Appraisal-Guide-for-Microfinance-Institutions-Mar-2008.pdf

monto se otorgan en el siglo XVIII a agricultores pobres de Irlanda de la mano del Irish
Loan Fund System, y en el siglo XIX, toma impulso en Alemania el cooperativismo
financiero con el objetivo de ayudar a la poblacion rural a abandonar su dependencia

de los prestamistas informales.

En Africa y Asia, y en menor medida en América Latina, también han existido
asociaciones informales de ahorro y crédito (denominadas usualmente en la literatura
como ROSCAS, por sus siglas en inglés), donde los miembros realizan contribuciones
ciclicas a un fondo comun, y en cada ciclo, uno de los participantes recibe el total de
los fondos. Estas asociaciones han recibido distintos nombres alrededor del mundo,
tales como Chitis en India, Tontines en Africa Occidental, Hui en China y Tandas en
México (Kabuya, 2015). Seibel y Shrestha (1988) sefialan que en muchos casos los
origenes de estas asociaciones son difusos, aunque algunos documentos evidencian la
existencia de asociaciones en el sur de Nigeria, denominadas Yoruba, que datan del

siglo XVII.

A mediados del siglo XX, junto con una creciente intervencion del estado en la
economia, se produce un auge de las instituciones financieras de desarrollo de
propiedad estatal, centradas en la provision de créditos a tasas subsidiadas. Esquema
gue, en muchos casos, resulté ineficiente dada la incapacidad de las organizaciones de
cubrir sus costos y la asignacion del crédito sesgada por intereses politicos (Sapienza,
2004; La Porta, Lopez-De-Silanes, y Shleifer, 2002; Din¢, 2005), asi como un mayor
incumplimiento en periodos electorales generado por intervenciones politicas y

expectativas de amnistias (Khalily y Meyer, 1993).



Es en la década del 70’, que surgen las microfinanzas modernas a través de
distintas iniciativas independientes entre si, con uno de sus epicentros en el
Bangladesh pobre y rural de la posguerra. Poco tiempo después de independizarse de
Pakistan, el pais surasiético se vio asolado por inundaciones, inflacion y hambrunas
gue, segun algunas estimaciones, se cobraron la vida de alrededor de tres millones de
personas (Sen, 1981). En ese contexto, y en el marco de un proyecto de investigacion
universitaria, el profesor y economista Muhammad Yunus comienza a ofrecer pequefios
créditos a familias que, a causa de carecer de garantias fisicas, se encontraban
excluidas de la banca comercial y eran usualmente victimas de practicas crediticias
abusivas por parte de prestamistas informales. Las altas tasas de repago del
experimento condujeron a Yunus a gestionar el otorgamiento de microcréditos por
medio de un banco gubernamental, actuando el mismo como garante; gracias a los
resultados positivos de la iniciativa piloto, es que en el afio 1983 el economista bengali
obtiene la licencia para fundar el Banco Grameen, institucion que se erigiria

rapidamente a nivel global como modelo de inclusién financiera (Hossain, 1988).

En la metodologia de crédito solidario, pregonada por la Banca Grameen, los
créditos son otorgados a grupos autoformados de cinco emprendedores. La entrega del
crédito se realiza de forma secuencial, de modo que durante una primer etapa solo dos
miembros del grupo obtienen acceso al crédito y, en funcion del grado de cumplimiento,
el crédito se extiende al resto de los participantes. Asimismo, una caracteristica que
estuvo presente en la Banca Grameen hasta fines de la década de los 90’, y que

muchas organizaciones aun conservan, consiste en el caracter solidario de las



obligaciones contraidas, en donde el grupo asume la responsabilidad de repago en

caso de que algun miembro incurriese en mora.

Contemporanea a la iniciativa del profesor Yunus, surge en Brasil un programa
de microcréditos constituido también bajo la metodologia de crédito solidario, en el
seno de ACCION, organizacion hasta entonces de desarrollo comunitario domiciliada
en Nueva York, Estados Unidos, y con operaciones en Brasil y Venezuela. El éxito de
la iniciativa condujo a que en tan solo diez afios el programa de microcréditos fuese
replicado en 14 paises de la regién y ACCION se convirtiese en la institucion de

microfinanzas pionera en los Estados Unidos.

Otra iniciativa relevante para el surgimiento de las finanzas modernas fue
aquella impulsada a mediados de los 80’ por el economista estadounidense John
Hatch. Trabajando con productores agropecuarios bolivianos, Hatch observé que la
falta de garantias fisicas mantenia a los productores excluidos del acceso al sistema
bancario. Esta situacion lo conduce a desarrollar la metodologia de los bancos
comunales y fundar la organizacion FINCA International. A través del esquema de
banca comunal, los grupos constituidos por entre 20 y 25 miembros, administran de
manera autonoma los fondos aportados por una entidad sin fines de lucro, y garantizan
el reembolso a través de la responsabilidad grupal. De acuerdo con Qureshiy
Roodman (2006), la delegacion de autoridad es una de las caracteristicas
fundamentales de esta metodologia, que la ha diferenciado de otras iniciativas en el
sector. Durante los primeros afios, el programa obtuvo gran aceptacion en varios
paises de América Latina y, en menos de una década, logro expandirse a otros

continentes.



Paralelamente a los programas de crédito solidario y banca comunal, en la India
tomo un fuerte impulso la metodologia de grupos de apoyo mutuo (SHG, por sus siglas
en inglés). Estos grupos suelen contar con el apoyo de Organizaciones No
Gubernamentales (ONG) que los organizan en aras de empoderarlos a través de la
educacion financiera, ahorro grupal y soporte microempresario, para luego conectarlos
con una institucion bancaria. Las entidades bancarias, ofrecen a los SHG la posibilidad
de depositar sus ahorros, y como consecuencia, créditos que suelen equivaler hasta
cuatro veces la cantidad ahorrada por los miembros, siendo los propios miembros
quienes deciden cdmo y en qué términos sera asignado el crédito. Los grupos de SHG
han tenido una gran expansion motorizada en parte por politicas activas del gobierno
indio que, a través del banco nacional para el desarrollo agricola, ha subsidiado el
refinanciamiento a bancos que operan en el sector desde principios de la década de

1990 (Qureshi y Roodman, 2006).

Ya sea que se trate de créditos solidarios, bancos comunales, SHG o mas
recientemente, de créditos individuales, lo cierto es que desde los afios 70°, y mas
marcadamente desde la década del 80’, las distintas iniciativas han conducido a una

expansion exponencial de la industria y las estadisticas al respecto son elocuentes:

e Para el afio 2015, la Corporacion Financiera Internacional (IFC), entidad del
Grupo Banco Mundial, contaba con mas de 4.5 mil millones de doélares en
inversiones comprometidas acumuladas en méas de 140 instituciones financieras

asociadas®.

5 IFC Factsheet 2016
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e En 2016, el financiamiento internacional para la inclusion financiera alcanzaba
un maximo histérico de 37 mil millones de ddlares, asignados principalmente al
financiamiento de la cartera de préstamos y al fortalecimiento de la capacidad
institucional de los proveedores de servicios de microfinanzas®.

e En 2018, el nimero de prestatarios de las instituciones de microfinanzas a nivel
mundial se estimaba en 140 millones con una cartera valuada en 124 mil

millones de dolares’.

En gran medida este éxito, que posibilitd abastecer la demanda de crédito de los
pobres a niveles sin precedentes, ha tenido lugar gracias al desarrollo de metodologias
crediticias que han permitido a las instituciones de microfinanzas enfrentar diversas
situaciones derivadas de la presencia de informacién asimétrica. En la seccién
siguiente se introduciran los problemas de informacion asimétrica en el contexto de los
mercados de crédito, asi como las metodologias que suelen citarse como
caracteristicas de este periodo de expansién, a saber, el crédito grupal, los incentivos

dindmicos, los esquemas de frecuencia de repago alta y los ahorros obligatorios.

1.3 Los problemas de informacién asimétrica en los mercados de crédito

“Los prestatarios generalmente conocen mejor sus garantias, su laboriosidad y

su rectitud moral que los prestamistas; Los empresarios tienen informacién "interna"

6 CGAP 2017
7 Microfinance Barometer 2019
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sobre sus propios proyectos para los cuales buscan financiamiento.” (Leland y Pyle,

1977).

La existencia de informacién asimétrica entre oferentes y demandantes en un
mercado puede generar los llamados problemas de seleccién adversa® y riesgo moral®.
En el primero, una de las partes en la transaccion (el agente'®) tiene mas informacion
gue la otra (el principal) acerca de la calidad del bien o servicio ofrecido. La
incapacidad del principal para diferenciar entre calidades distintas conduce a un
equilibrio sub6ptimo en el mercado, en donde solo se ofrecen productos y servicios de
baja calidad. En el caso del riesgo moral por su parte, el principal tiene informacion
incompleta acerca del accionar del agente. En este caso, el agente puede verse
incentivado a tomar decisiones que actien en desmedro del principal. Mientras que la
seleccion adversa entonces, se origina antes de la transaccion, el riesgo moral

(también llamado problema de accién oculta) tiene lugar a posteriori de esta.

8 Una de las primeras contribuciones importantes al estudio de la informacidn asimétrica fue dada por Akerlof
(1970). Partiendo del analisis del mercado de autos usados, Akerlof expone las consecuencias derivadas de la
situacion en que una de las partes en una transaccidon cuenta con mas informaciéon que la otra. En su ejemplo, el
vendedor tiene informacién acerca del estado del vehiculo de la que no dispone el comprador. Al no poder
discriminar entre autos de baja y alta calidad, los compradores ofreceran un precio que refleje la calidad promedio
de los autos usados disponibles en el mercado. En consecuencia, aquellos vendedores que cuenten con un auto de
calidad superior a la media decidirdn abandonar el mercado, lo que conducirad a un nuevo precio promedio mas
bajo que el inicial. A este nuevo precio, no obstante, habra un segundo grupo de autos cuya calidad se encuentre
por encima de la media, lo que llevard irremediablemente a una nueva reduccién de la oferta. El proceso se
extendera hasta el punto en que solo contintden en el mercado los oferentes de autos de baja calidad, de alli que
se denomine problema de seleccion adversa.

9 El término riesgo moral proviene del mercado de seguros, en donde, a raiz de subscribir una péliza, un asegurado
puede llegar a adoptar un comportamiento mas riesgoso del que habria exhibido en ausencia de esta. La
incapacidad de la compafiia aseguradora para observar el comportamiento del tomador de la péliza es la que hace
posible la existencia del riesgo. Arrow (1963), en un trabajo reconocido como uno de los aportes pioneros en la
génesis de la Economia de la salud y punto de partida en la literatura moderna en riesgo moral, plantea el
problema del riesgo moral en el mercado de seguros de salud.

10 Cabe aclarar que la nomenclatura de principal-agente desarrollada por Stephen Ross en el marco de la teoria de
agencia es posterior a los primeros trabajos en la teoria de la informacion, pero adoptada por esta a posteriori
(Stiglitz, 2002)
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La incapacidad de una institucion financiera tanto para diferenciar entre distintos
perfiles de prestatarios (problema de seleccion adversa) como para prever todas las
acciones posibles que los prestatarios pueden tomar y afectar asi el repago del crédito
(problema de riesgo moral) puede conducir en la préctica a una situacién en donde el

mecanismo de precios no vacie el mercado.

Stiglitz y Weiss (1981) explican este fendmeno con un modelo en donde la
mejor estrategia para un banco es racionar el crédito a partir del punto en que la tasa
de interés alcanza el nivel que maximiza los beneficios. La idea subyacente es una
relaciéon no lineal entre la tasa de interés y los beneficios esperados del banco. Una
tasa mayor a la éptima atraeria a los emprendedores con peor perfil crediticio e
incentivaria a invertir en proyectos mas riesgosos, conduciendo a una situacion en que
las pérdidas por incumplimiento compensarian el beneficio de prestar a una mayor

tasa.

El uso de garantias! se considera una de las formas de mitigar los problemas
de informacién asimétrica, ya que actian como un mecanismo de sefializacién*? o de

criba®3, que permite la diferenciacion de clientes que cuentan con un buen perfil

11 stiglitz y Weiss (1981) plantean una posicidn distinta en referencia al uso de las garantias. El caso en que los
agentes con mayor riqueza, y por ende con mayor capacidad para proveer garantias, son menos conservadores en
sus decisiones de inversion. En esta situacion incrementar los requerimientos de garantias podria incrementar el
riesgo para la institucion financiera.

12 Fue Michael Spence (1974) el primero en introducir la sefializacién como estrategia de diferenciacién en
mercados con informacidn asimétrica. Estudiando el mercado de trabajo, Spence encuentra que los trabajadores
buscan enviar una sefal a sus potenciales empleadores a partir de adquirir credenciales educativas.

13 Los mecanismos de sefializacidon o de criba suponen una transferencia de informacidn entre el agente y el
principal y constituyen una via para resolver o atenuar los problemas de informacién asimétrica. La diferencia
estriba en que en los mecanismos de criba es la parte menos informada (el principal) quien crea incentivos para
gue su contraparte (el agente) revele la informacién privada que posee, mientras que en los mecanismos de
sefializacion es el agente quien procura diferenciarse. Rothschild y Stiglitz (1976) analizan los mecanismos de criba
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crediticio de aquellos que no lo poseen (Bester, 1985 y 1987; Besanko y Thakor, 1987).
Asimismo, las garantias pueden servir al proposito de mitigar el problema del riesgo
moral, actuando sobre los incentivos del prestatario. Un grupo de modelos analiza el rol
de las garantias al principio del periodo de financiacion, y su incidencia sobre la
decision del prestatario entre proyectos con distintas distribuciones de probabilidad de
retorno (Bester, 1987) y en la determinacién de un nivel 6ptimo de esfuerzo (Innes,
1990). Otros modelos en tanto evaltan el efecto de las garantias sobre la decision de
reembolso del crédito una vez realizado el proyecto. Benjamin (1978) analiza el
cumplimiento del contrato por parte del prestatario como un problema de decision, en

donde el agente evalla el costo derivado del incumplimiento.

La transferencia de informacion por parte de un agente al principal en los
mercados crediticios puede darse también a través de la inversion realizada por el
prestatario en su propio proyecto. De acuerdo con Leland y Pyle (1977), esta voluntad
de invertir actuaria como una sefial para la entidad financiera acerca de la calidad

intrinseca del proyecto a financiar.

El empleo de registros o burés de crédito ha sido considerado también como una
via para compensar los problemas ocasionados por la presencia de informacion
asimeétrica (Miller, 2000). Esta solucion institucional permite a las entidades financieras
compartir entre si informacion acerca del perfil crediticio de los prestatarios (tales como
creditos vigentes, saldo de los créditos solicitados, historial y habitos de pagos),

reduciendo el problema de seleccion adversa y, al mismo tiempo, generando incentivos

en el mercado de seguros, en donde las compafiias aseguradoras ofrecen diferentes alternativas a sus clientes de
modo que les permita clasificarlos en funcién del grado de riesgo que estén dispuestos a asumir.
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dinamicos a los solicitantes de crédito, dado el riesgo reputacional derivado del
incumplimiento. La existencia de una relacion positiva entre la presencia de
proveedores de servicios de informacion crediticia y el acceso al crédito ha sido
respaldada por numerosos estudios (ej. Pagano y Jappelli, 1993; Galindo y Miller,

2001; Powell, Mylenko, Miller, y Majnoni, 2004; Brown, Japelli y Pagano, 2007).

1.4 Desafios adicionales del segmento microfinanciero

En el segmento microfinanciero, los problemas derivados de la presencia de
informacién asimétrica se acentian. La mayoria de las veces, la falta de burés o
registros de crédito en el sector que permitan a las instituciones de microfinanzas
acceder a informacion confiable sobre el perfil crediticio de los prestatarios, torna el
proceso de seleccién de clientes mas costoso y complejo. Incluso en presencia de un
proveedor de servicios de informacion crediticia, los clientes potenciales pueden no
contar con un historial crediticio, por haber sido previamente excluidos de los mercados
financieros, o bien la informacion crediticia disponible en los buros puede carecer de

calidad, alcance o cobertura.

Del mismo modo, los solicitantes de microcréditos generalmente no cuentan con
capital fisico que pueda ser utilizado como mecanismo de sefializacion al momento de
la contratacion del crédito o como garantia en caso de incumplimiento de las
obligaciones contraidas. Sumado a ello, los solicitantes de microcrédito que habitan en
zonas rurales y, particularmente aquellos que participan en actividades agropecuarias,

con frecuencia se encuentran geograficamente dispersos o en areas de dificil acceso



15

en transporte publico, lo que dificulta el monitoreo y la recuperacion de los créditos. A
estas desventajas debe agregarse que, en los paises en vias de desarrollo, la
presencia de instituciones legales débiles a menudo limita o dificulta el ejercicio de los

derechos de los acreedores, encareciendo el costo de prestar servicios financieros.

1.5 El crédito grupal

Una caracteristica que ha sido distintiva de la banca Grameen, y de otras
instituciones que surgieron desde entonces, ha consistido en el caracter grupal de los
créditos. Bajo la metodologia grupal, los créditos son otorgados a grupos de
emprendedores mutuamente responsables de pagarlos, lo que les permite suplir la falta
de garantias fisicas mediante una garantia conjunta y solidaria. Al mismo tiempo, en
tanto los grupos son formados por iniciativa propia se hace uso de un recurso intangible
gue no esta usualmente disponible para las instituciones financieras: la informacién
local. Dado que los grupos generalmente surgen a partir de la asociacion de miembros
de la misma comunidad, los solicitantes de crédito suelen estar en una mejor posicion

para juzgar la laboriosidad y la rectitud moral de sus pares.

El mecanismo entonces, alinea los intereses de la institucion financiera y los
demandantes de crédito, operando tanto ex-ante, induciendo a los prestatarios seguros
a asociarse con prestatarios que no supongan un riesgo para la institucion de crédito
(Varian, 1990) como ex-post, monitoreando el uso prudencial de los créditos (Stiglitz,
1990; Varian, 1990), auditando los resultados obtenidos (Ghatak y Guinnane, 1999) y

garantizando el cumplimiento de las obligaciones a través de la presion social del grupo
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(Besley y Coate, 1995). Esta transferencia de responsabilidad segun Stiglitz (1990) no
esta exenta de costos, derivados de la interdependencia artificial creada entre los
miembros; costos que serian, no obstante, compensados por la mejora en el bienestar

del grupo.

En afios recientes, el nimero de detractores del esquema de garantia solidaria
ha ido en aumento y numerosas organizaciones, incluidas instituciones pioneras de las
microfinanzas modernas como la banca Grameen de Bangladesh y el Banco Sol de
Bolivia, han relajado la clausula de responsabilidad grupal. Entre los factores que han
conducido a este cambio en la metodologia crediticia se destacan los efectos negativos
derivados de la presion grupal sobre el capital social y la disconformidad de los clientes

con los costos derivados del monitoreo (Wydick, 2001).

Otros autores en tanto enfatizan la carga que supone para los buenos clientes el
tener que responsabilizarse por los morosos (Giné y Karlan, 2006), asi como el riesgo
de que los clientes morosos caigan en un circulo vicioso de endeudamiento, en tanto la
presion del grupo podria forzarlos a recurrir a fuentes de financiamiento alternativas
para cumplir con sus compromisos (Rahman, 1999). Por otra parte, los prestatarios
podrian verse tentados a financiar proyectos mas riesgosos, que en ausencia del

esquema de garantia solidaria (Sharma y Zeller, 1997).

Se ha argumentado, asimismo, que en ciertas circunstancias podria producirse
un ‘efecto domino’ de los morosos. Bratton (1986) evaluando la tasa de repago de
créditos grupales en Zimbabue, encuentra que los incentivos para cumplir de un

miembro perteneciente a un grupo seran bajos (incluso teniendo la capacidad de
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cumplir sus obligaciones) si este espera que los demas miembros no salden sus

créditos.

1.6 Los incentivos dindmicos

Las instituciones de microfinanzas han ideado a lo largo de los afios diversos
mecanismos que complementan, o, en el caso de créditos individuales, reemplazan el
papel desempefiado por el esquema de garantia grupal. Uno de estos mecanismos
consiste en que la institucion establezca relaciones repetidas con sus clientes, por
medio del otorgamiento de créditos sucesivos. La amenaza de quedar excluido del
acceso a financiamiento futuro crea incentivos dinamicos para los prestatarios,
motivando el pago a tiempo (Morduch, 1999; Carlson, 2017). En zonas
tradicionalmente apartadas, excluidas de la banca tradicional, y donde los solicitantes
de crédito tienen poco acceso a fuentes de financiamiento alternativas, este tipo de

incentivos adquiere especial relevancia.

Asimismo, el costo de oportunidad de ser excluido de los mercados de crédito se
ve reforzado por un elemento de uso recurrente en el sector, la progresividad en los
esquemas de financiamiento. A medida que un cliente demuestra que es un buen
pagador y se personaliza la relacion, las instituciones de microfinanzas suelen otorgar
creditos sucesivos de tamafio creciente, tornando mas costoso el default estratégico
para el prestatario (Armendariz y Morduch, 2005). Como sefialan Giné y Karlan (2006),
en la practica, numerosas organizaciones han optado por el esquema de

responsabilidad individual, pero conservando las reuniones grupales, en tanto permiten
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por un lado reducir los costos de transaccion a partir de consolidar las actividades de
desembolso y repago de los créditos, y por el otro, garantizar cierto nivel de presion
social debido al riesgo reputacional asociado al incumplimiento. También se ha
sefialado que, ademas de mitigar los problemas de riesgo moral, la estrategia de
otorgar créditos sucesivos de tamafio creciente puede ser utilizada como una via para
atenuar los problemas de seleccidén adversa en los mercados de crédito (Ghosh y Ray,
2015). En presencia de heterogeneidad en los perfiles crediticios de los solicitantes, las
instituciones de microfinanzas pueden utilizar el primer crédito, de menor tamafio, como

una prueba para filtrar a los prestatarios morosos, y excluirlos de futuras interacciones.

Algunos estudios encuentran que el uso de incentivos dinAmicos ha permitido a
los prestatarios incrementar el tamafio de sus créditos a lo largo del tiempo (Kumar,
2012). Sin embargo, el papel de los incentivos dindmicos tiene sus limitaciones. A
medida que aumente la competencia en el mercado con la llegada de nuevos oferentes
de crédito y, como resultado, los agentes puedan acceder a fuentes alternativas de
financiamiento, el costo del incumplimiento estratégico podria verse reducido

(Armendariz y Morduch, 2005).

1.7 Alta frecuencia de repago

Los programas de muchas instituciones de microfinanzas suelen caracterizarse
por exigir que el cliente efectle el repago con una frecuencia semanal, a partir de la
primera semana de desembolsado el crédito; este requisito asemeja el microcrédito

gue recibe el prestatario a un crédito de consumo y cambia la naturaleza del riesgo que
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la institucion financiera asume (Armendariz y Morduch, 2005). Sumado a ello, en el
caso de los esquemas grupales, la frecuencia de repago se encuentra entrelazada con
la periodicidad de las reuniones; reuniones que a su vez suelen ser funcional a la
creacion de un capital social y una cultura de repago entre los miembros del grupo
(Sarkar, 2014). Fischer y Ghatak (2010) remarcan que, en presencia de agentes con
preferencias sesgadas hacia el presente, una frecuencia de repago mas alta puede
conducir a un nivel de mora més bajo. Entre las criticas al enfoque, se destaca que en
algunos casos la exigencia de pagos semanales puede conducir a los prestatarios a
comprometer las necesidades de consumo de sus hogares, con tal de mantener la
regularidad en los pagos (Rahman, 1999). Asimismo, una frecuencia de pago elevada
puede aumentar el costo de transaccion para los clientes y, eventualmente, conducir a
la exclusion de prestatarios ubicados en areas remotas 0 poco comunicadas

(Ledgerwood et al, 2013).

El analisis de la evidencia empirica no ha mostrado empero de manera
concluyente un efecto de la frecuencia de repago sobre el nivel de incumplimiento de
los clientes de las instituciones de microfinanzas. Feroze, Chauhan, Malhotra y Kadian
(2011) encuentran que la frecuencia de las reuniones tiene un efecto positivo en grupos
de apoyo mutuo en el estado indio de Haryana, lo cual atribuyen a la posibilidad de
mayores oportunidades de control entre los miembros. Por el contrario, Field y Pande
(2012) utilizando datos de un experimento de campo en India, en el que se asigno al
azar clientes de una microfinanciera a un programa de pago semanal o0 mensual, no
encontraron un efecto significativo del esquema de pago en el incumplimiento de los

clientes. Mientras, McIntosh (2008) a partir de trabajar con datos de una
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microfinanciera en Uganda, concluye que la flexibilizacién en la frecuencia de repago
no solo no aumentaria la tasa de incumplimiento, sino que podria reducir los costos de

transaccion para la institucién de microfinanzas.

1.8 El ahorro obligatorio

En algunos casos, las instituciones de microfinanzas optan por exigir a los
prestatarios como requisito para participar en sus programas de microcrédito la
constitucién de ahorros obligatorios o compulsivos proporcionales al tamafio del crédito
solicitado. Las caracteristicas propias de los programas de ahorro varian de una
organizacion a otra, requiriendo la constitucion del ahorro tanto en la etapa previa al
desembolso del crédito, como al momento del desembolso, o bien en cuotas sucesivas.
Por lo general, estos esquemas suelen caracterizarse por restringir el retiro de los
fondos aportados al pago de la totalidad del crédito solicitado, lo que permite a los
clientes constituir capital propio y disponer de un flujo de dinero adicional al finalizar el

ciclo del crédito (Ledgerwood et al, 2013, Armendariz y Morduch, 2005).

Al igual que los esquemas de crédito con alta frecuencia de repago, este
mecanismo facilita a los clientes enfrentar problemas de inconsistencia intertemporal y
conductas impulsivas a partir de asumir un compromiso con la entidad financiera
(Ashraf, Gons, Karlan y Yin, 2003). Otros autores enfatizan el rol del ahorro compulsivo
o forzoso como sustituto de garantia en caso de incumplimiento del prestatario y como
una via empleada por las instituciones de microfinanzas para acceder a financiamiento

a bajo costo (Morduch, 1999; Armendariz y Morduch, 2005).
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También se ha indicado que la obligatoriedad del ahorro como parte de un
programa de crédito desconoce que el ahorro es un servicio independiente valorado
por aquellos clientes que no cuentan con lugares seguros para resguardar su dinero
(Wisniwski, 1999). En la préctica, los clientes se enfrentan muchas veces con pocas 0
nulas opciones de productos de ahorro, y su caracter obligatorio parte de asumir que
los clientes no ahorran, por lo tanto, el producto ofrecido puede no ajustarse a las
necesidades de los clientes (Robinson, 2004). Bruno, Khachatryan, Grigoryan, y
Mersland (2018) encuentran que las instituciones de microfinanzas pueden beneficiarse
de la combinacién de productos de ahorro obligatorio y voluntario, generando

incentivos para el repago a tiempo, y como mecanismo de seleccion de clientes.

1.9 El crédito orientado a las mujeres

Finalmente, un rasgo particularmente interesante del sector, y relevante a los
fines del presente trabajo, esta dado por el caracter eminentemente femenino de la

clientela.

Como sefala Morduch (1999), la orientacién de la cartera hacia las mujeres no
era una caracteristica que estuviese presente desde los inicios de las microfinanzas
modernas en la década de los 70’. En el Banco Grameen por caso, las mujeres
representaban tan solo un 39% de la membresia durante el periodo comprendido entre
los aflos 1980-1983, frente al 97% que alcanzaban para diciembre de 2017. El viraje en
el perfil de la clientela de las instituciones de microfinanzas no se limita a esta

organizacion pionera, en tanto las estadisticas muestran que las mujeres representan
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actualmente un 83% de la clientela mundial del sector microfinanciero. De hecho, con
la excepcién de Europa del Este y Asia Central, para todas las demas regiones se

observa una clientela mayoritariamente femenina.

Resulta interesante entonces, evaluar si la orientacion hacia las mujeres ha
constituido junto con el crédito grupal, los incentivos dinamicos, la frecuencia de repago
alta y los ahorros obligatorios, una de las caracteristicas funcionales a la expansion del
sector de las microfinanzas. El siguiente capitulo resumira los tres paradigmas
considerados subyacentes a las decisiones de las diversas iniciativas y programas
internacionales que han llevado a esta orientacion eminentemente femenina de la
cartera de las instituciones que operan en el sector: las politicas destinadas a reducir la
desigualdad de género y la pobreza, asi como el aparente comportamiento desigual de

pago entre hombres y mujeres.

14 Convergences (2019). Microfinance Barometer 2019
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CAPITULO 2

Vinculaciones entre microfinanzas y género

En el capitulo anterior se sefialé que a nivel mundial se observa un predominio
de las mujeres en la clientela de las instituciones de microfinanzas. Siguiendo a
Mayoux (2006), el énfasis que se ha puesto en el acceso de las mujeres al crédito y la
mayor representacion en el financiamiento micro seria el resultado de diferentes

visiones que podrian englobarse dentro de tres paradigmas principales.

Una primera linea de trabajos concibe al acceso al crédito como un mecanismo
gue favorece el empoderamiento femenino. De acuerdo con este enfoque, los
programas de microcrédito fortalecerian el rol econémico de las mujeres, aumentando
su poder de decision y disminuyendo la violencia de género (ej. Hashemi, Schuler y
Riley, 1996; Pitt, Khandker, Chowdhury, y Millimet, 2003; Mahmud, 2003; Gangadhar y

Malyadri, 2015).

El enfoque de alivio de la pobreza por su parte encuadra a las microfinanzas en
el marco de programas integrados de reduccién de la pobreza para los hogares mas
pobres. El acceso de las mujeres al crédito tendria un doble beneficio, ya que
generalmente son las mujeres las que mas sufren el flagelo de la pobreza y, por otro
lado, la evidencia indica que un aumento en sus ingresos resulta en un gasto
proporcionalmente mayor en la familia (ej. Pitt y Khandker, 1998; Quibria 2012;

Bobonis, 2009; Quisumbing y de la Briere, 2000; Thomas, 1990).
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Finalmente, el enfoque de la sostenibilidad financiera argumenta que seria
eficiente para las instituciones de microfinancieras enfocarse en el segmento femenino
en tanto las mujeres mostrarian tasas de reembolso mas altas que los hombres (g;.
Hossain, 1988; Khandker, Khalily, y Khan, 1995; D'Espallier, Guérin, y Mersland, 2009;
Chakravarty, Igbal y Shahriar, 2013). A continuacion, se expondra cada uno de estos

enfoques.

2.1 El crédito a las mujeres como mecanismo de empoderamiento

Para evaluar el rol de las microfinanzas en el empoderamiento de las mujeres,
es necesario definir qué se entiende como tal. De acuerdo con El Fondo de Desarrollo
de las Naciones Unidas para la Mujer (2000), la potenciacién o empoderamiento de las

mujeres comprende:

“adquirir el conocimiento y la comprension de las relaciones de género y los
modos en que estas relaciones pueden modificarse; desarrollar un sentido de
autoestima, y de confianza en su capacidad para asegurar que los cambios deseados
ocurran, y en el derecho a controlar su propia vida; lograr afianzar la capacidad de
generar opciones y ejercer el poder de negociacion; desarrollar la capacidad de
organizarse e influir en la direccién que tome el cambio social para crear un orden

economico y social mas justo, tanto nacional como internacionalmente.”

La necesidad de empoderar a las mujeres y transformar las relaciones de poder

injustas que sostienen las estructuras sociales se posiciona cada vez mas como un
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problema global tanto de derechos humanos y de salud publica. A modo ilustrativo, se

presentan a continuacion algunas estadisticas!®:

e Elindice de Desarrollo de Género, que mide la disparidad del indice de
Desarrollo Humano (IDH) con respecto a los géneros, muestra que para todas
las regiones las mujeres registran en promedio un indice mas bajo que los
hombres, encontrandose la mayor diferencia en Asia Meridional, donde el IDH
masculino es un 16% mayor al femenino.

e Las mujeres ocupan solamente el 23,5% de los escafios parlamentarios a nivel
mundial, y una tasa de patrticipacion en la fuerza de trabajo del 48,7%.

e EI 70,9% de los hombres adultos a nivel mundial tienen como minimo un grado
de educacion secundaria, mientras que para las mujeres adultas esta cifra se

ubica en un 62,5%.

Claramente, a pesar de los avances logrados en algunas estas estadisticas,
perdura una disparidad enorme entre hombres y mujeres. No obstante, si las
microfinanzas son una herramienta viable para lograr modificar esta realidad y

empoderar a las mujeres, es un tema que no esté libre de debate.

La literatura de las ultimas décadas ha tratado profusamente las vinculaciones
entre microfinanzas y empoderamiento. Algunos trabajos encuentran que las
microfinanzas contribuyen a incrementar la participacion de las mujeres en la toma de
decisiones econdmicas domesticas, asi como a aumentar su conciencia juridica,

movilidad y seguridad econdémica (Hashemi et al, 1996; Pitt et al, 2003; Mahmud, 2003;

15 Informe del desarrollo humano 2018
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Gangadhar y Malyadri, 2015). El acceso al crédito proporcionaria a las mujeres los
recursos financieros necesarios para negociar barreras de género y aumentar el control
sobre sus propias vidas. Asimismo, en el caso de mujeres aisladas socialmente, la
participacion en programas de microfinanzas promoveria la formacion de capital social,
asi como su capacidad organizativa y poder de agencia, lo que contribuiria a la

participacion en acciones colectivas mutuamente beneficiosas (Sanyal, 2009).

Una linea de estudios, que se enfoca en las decisiones de la mujer, encuentra
una relacion positiva entre las microfinanzas y el uso de anticonceptivos (Kato y
Kratzer, 2013; Duvendack y Palmer-Jones, 2012; Amin, y Ahmed, 1996; Amin y Naved,
2001). La explicacion vendria dada por el mayor acceso de las mujeres a informacion
sobre métodos anticonceptivos, menor aislamiento, y exposicién a nuevos modelos de

comportamiento que se verian retroalimentados por la experiencia grupal.

También se ha destacado los efectos psicoldgicos positivos de los programas de
microfinanzas en las beneficiarias de créditos (Ashe y Parrot, 2002; Kato y Kratzer,
2013; Robinson, 2001; Lgsneslgkken, 2013; Meiyappan y Annamalai, 2013). Entre los
factores que contribuyen a una mejora en la confianza de las mujeres se destacan la
independencia financiera, el reconocimiento por fundar su propio emprendimiento, y la

capacidad de generar ingresos y contribuir al bienestar de sus familias y la sociedad.

Asimismo, se ha sefialado que el acceso al crédito, la participacion en grupos y
programas de microfinanzas con capacitacion participativa para comprender cuestiones
de género, salud y sexualidad pueden contribuir significativamente al empoderamiento

de la mujer y a reducir la violencia infligida por la pareja (Ahmed, 2005; Bott, Morrison y
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Ellsberg, 2005; Wahed y Bhuiya, 2007; Panda, 2014). Es importante sefialar aqui que
la mayoria de los autores indica que la violencia presentaria una relacién en forma de U
invertida con las microfinanzas. La violencia aumentaria con la membresia de las
mujeres en las organizaciones de microcrédito, como resultado de la resistencia al
cuestionamiento de las normas percibidas como apropiadas para las mujeres y las
desigualdades de poder dentro del hogar, pero luego disminuiria a medida que se

extienda la duracién de la participacion en el programa.

Otros autores son mas esceépticos con respecto a la contribucién de las
microfinanzas en el empoderamiento de las mujeres. Algunos estudios sefialan que, en
presencia de normas de dominacién arraigadas, donde los maridos son quienes toman
el control sobre el uso del crédito, las mujeres generalmente asumen la deuda,
teniendo que movilizar para saldar los créditos fondos asignados a otros fines, como
consumo u ahorro, y pudiendo terminar en una situacién peor que la inicial (Goetz y
Sen Gupta, 1996; Maurya, 2015). Asimismo, en la medida que la mujer tuviese control
limitado sobre el crédito, la evidencia sugiere que la violencia doméstica no
necesariamente se veria reducida (Aktaruzzaman y Guha-Khasnobis, 2010). Otros
autores en tanto subrayan que el enfoque femenino en algunas instituciones
microfinancieras, excluyendo a los hombres del acceso al crédito, podria tener efectos

perjudiciales sobre el empoderamiento de las mujeres (Armendariz y Roome, 2008).

Como sefala Mayoux (2002) si bien la evidencia sugiere que los programas de
microfinanzas tienen una contribucion potencialmente significativa al empoderamiento
de las mujeres, no es una consecuencia automatica del acceso de las mujeres a los

mismos o de la formacion grupal per se. Esta tematica esta directamente relacionada
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con el debate inherente a la implementacién de todo programa de microfinanzas
respecto a la amplitud de su enfoque. Los partidarios de un enfoque minimalista
consideran que las instituciones de microfinanzas deberian centrarse en la provision de
servicios financieros en aras de reducir costos operativos y lograr la sostenibilidad
financiera. Por otro lado, aquellos que conciben los programas de microfinanzas desde
una perspectiva holistica o integral, argumentan que las microfinancieras deberian
hacer uso de la cercania a sus clientes para incorporar elementos de intermediacién
social, lo que significa que ademas de la intermediacion financiera deberian ofrecer
servicios adicionales tales como educacion, salud y alfabetizacién financiera
(Ledgerwood, 1999). En los siguientes parrafos se discutiran las contribuciones que
analizan el rol del otorgamiento de crédito a las mujeres con el objetivo de tener un

impacto mayor en aliviar la situacion de pobreza de estas y sus familiares.

2.2 El crédito a las mujeres como mecanismo para combatir la pobreza

La concepcion del crédito a las mujeres como una via para reducir la pobreza
parte de dos premisas fundamentales. En primer lugar, del hecho indiscutible de que, a
nivel mundial, las mujeres se encuentran ampliamente sobrerrepresentadas en las
estadisticas de pobreza. A modo de ejemplo, 330 millones de mujeres y nifias (4,4
millones mas que los hombres) viven con menos de US $ 1,90 por dia, mientras que,
en casi dos tercios de los paises, las mujeres son mas propensas que los hombres a

sufrir inseguridad alimentaria'®. En segundo lugar, se ha destacado que los créditos

16 UN Women annual report 2018
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otorgados a las mujeres evidencian un impacto positivo proporcionalmente mayor sobre
el gasto familiar (Pitt y Khandker, 1998; Quibria, 2012). Esto se refleja en mayor gasto
en alimentacion (Bobonis, 2009), mayor gasto en educacion y vestimenta de los hijos
(Quisumbing y de la Briere, 2000) y también mejores indicadores de salud y nutricién

de estos (Thomas, 1990; Pitt et al, 2003).

No obstante, entre las criticas a este enfoque se ha sefalado, que una
estrategia centrada exclusivamente en el otorgamiento de créditos prescindiendo de
soluciones institucionales puede no ser una estrategia efectiva para aliviar la pobreza
(Nair, 2011). Por otra parte, se ha destacado que, si bien se reconoce la desigualdad
de género como un problema, el enfoque en cuestion se centra en la asistencia a los
hogares, tendiendo a considerar las tematicas de género como culturales y, por lo
tanto, no sujetas a intervencién externa. Algunos autores argumentan que, en ese
contexto, las decisiones de gasto de las mujeres podrian continuar otorgando prioridad
a los hombres y los nifios varones, mientras que las hijas o nueras soportarian la carga

del trabajo doméstico no remunerado (Mayoux, 2002, 2006).

Si bien loable en su objetivo de reducir la pobreza y soslayando la complejidad
del tema, se pueden decir que los riesgos de esta estrategia son claros. En tanto se
entiende el empoderamiento de la mujer como un objetivo secundario, se posibilita y,
en algunos casos se refuerza, estructuras de dominacion existentes y las mujeres
podrian terminar en una situacion incluso peor que antes de unirse a un programa de
microcréditos. En las lineas que siguen, se expondra el enfoque que considera el
otorgamiento de crédito a las mujeres como un mecanismo para lograr la

autosuficiencia financiera de las instituciones de microfinanzas.
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2.3 El crédito a las mujeres y el enfoque de la sostenibilidad financiera

El enfoque de la sostenibilidad financiera se fundamenta en la visién que
sostiene que los programas de microfinanzas deberian ser autosostenibles. De acuerdo
con este enfoque, las decisiones de una institucion tales como ingresar a un mercado o
el alcance a determinadas poblaciones excluidas de los mercados de crédito
(poblaciones rurales, indigenas, mujeres, etc.) deberian partir de un analisis de la
capacidad de la institucion de generar ingresos suficientes para cubrir el costo de

proveer servicios financieros (Ledgerwood, 1999).

Este enfoque, subyace a gran parte de los modelos de microfinanzas
promovidos desde los afios 90’ por la mayoria de las agencias de desarrollo tales como
el Consultative Group to Assist the Poor (CGAP) y the US Agency for International
Development (USAID) (Morduch, 2000; Mayoux, 2006) y adquirio particular relevancia
a partir de las restricciones de fondos que supuso la crisis financiera internacional
(Brenner, 2012). Un mayor énfasis en la sostenibilidad financiera condujo a
modificaciones en los esquemas de incentivos del personal de las organizaciones
operando en el sector, con el objetivo de incrementar la magnitud de los desembolsos y
la eficiencia en su recuperacion. Entre los indicadores que se han utilizado més
comunmente para evaluar la situacion financiera de una organizacion se destacan
aquellos que tienen por objeto medir la calidad de la cartera. Esto se debe al peso de la
cartera de créditos en los activos totales de las instituciones de microfinanzas

(Bekerman, 2003).
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Como sefala Godquin (2004), toda microfinanciera, ya sea que tenga fines de
lucro o no, busca maximizar la tasa de recupero. Contar con niveles menores de
incumplimiento, le permite a una organizacion bajar los intereses que cobra a sus
clientes, asi como llegar a un mayor numero de clientes y perdurar en el tiempo.
Asimismo, un aumento en la tasa de incumplimiento expone a la microfinanciera a un
potencial mayor costo de financiacién y problemas de liquidez (Ledgerwood, 1999).
Sumado a ello, una menor calidad de cartera puede repercutir negativamente sobre la
percepcion de los inversores acerca de la sostenibilidad del programa de microfinanzas

(Bekerman, 2003).

En el marco de la busqueda de la sostenibilidad financiera entonces, es
numerosas instituciones de microfinanzas han dado especial énfasis a la expansion del
crédito a las mujeres, en tanto la evidencia muestra que hombres y mujeres exhibirian
diferentes comportamientos de pago. Si bien no existe un tratamiento uniforme en la
literatura, se asume en general que, en promedio, los hombres son mas propensos a
ser prestatarios irregulares y con dificultades que las mujeres (ej. Hossain, 1988;

Khandker et al 1995; D’Espallier et al, 2009; Chakravarty et al, 2013).

Entre los factores que podrian conducir a que las mujeres exhiban tasas de
repago mas altas de los créditos que los hombres se destaca el hecho que las mujeres
suelen tener menor acceso a fuentes de financiamiento alternativas. Globalmente, un
65% de las mujeres tienen una cuenta en una institucion financiera, comparado con un

72% de los hombres?!’. A eso se suma que, en los paises en desarrollo, solo entre el

17 Global Findex 2017
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10% y el 20% de los propietarios de tierras, que eventualmente podrian usarse como
garantia para un préstamo, son mujeres*®. Esto supone un costo de oportunidad por

incumplimiento mayor para las mujeres y acentta los incentivos dinamicos derivados
de la posibilidad de perder acceso a créditos adicionales en el futuro (Morduch, 1999;

Chakravarty et al, 2013; Armendariz y Morduch, 2005).

Otras de las razones que contribuyen a explicar los comportamientos desiguales
de repago entre hombres y mujeres tienen que ver con la posible menor movilidad
laboral y mayor sujecidén a normas sociales de estas Ultimas. Una mayor cercania al
hogar incrementa las oportunidades de monitoreo de las instituciones financieras (como
de los otros miembros del grupo, en el caso de crédito grupales) mientras que un
mayor apego a hormas sociales podria implicar la inversion en proyectos mas
conservadores, lo que haria mas facil para la institucion microfinanciera asegurar el
reembolso del crédito. (Armendariz y Morduch, 2005). También se ha sefialado que,
para algunas mujeres, el cumplir con los pagos de un crédito es la manera de
conservar la membresia en una de las pocas instituciones sociales y publicas a las que

tienen acceso mas alla del hogar (Goetz y Sen Gupta, 1996).

El enfoque en cuestion implica en la practica que, en la medida que las mujeres
presenten una tasa de incumplimiento mas baja, el objetivo de la sostenibilidad
financiera y el alcance a las mujeres no constituirian objetivos antagonicos y las
instituciones de microfinanzas no enfrentarian el dilema de tener que inclinarse hacia

un objetivo en detrimento del otro. Indudablemente esto es positivo, en tanto incentiva a

18 Informe de Desarrollo Humano (IDH) 2016
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las organizaciones operando en el sector a incrementar el acceso de las mujeres al
crédito, el cual es un derecho humano contemplado tanto por La Convencion sobre la
Eliminacién de Todas las Formas de Discriminacién contra la Mujer (CETFDCM) como
por la Plataforma de Accién de Beijing, en donde se aborda el acceso de las mujeres a
los recursos financieros (Cheston y Kuhn, 2002). Sin embargo, como en el enfoque
para la reduccion de la pobreza, algunas criticas apuntan a la posibilidad de que la
orientacién de la cartera hacia las mujeres sea fundamentalmente instrumental, y a la
posibilidad de que el acceso de las mujeres al crédito no se conciba como un fin en si
mismo. Otras criticas sefialan también que, la raz6n principal de la orientacién hacia las
mujeres de los programas de microcrédito podria derivar de la vulnerabilidad de las
clientas (Rahman, 1998). En sociedades donde las mujeres son consideradas como
custodias del “honor” familiar, la amenaza de verguenza y oprobio actuaria como un
mecanismo de intimidacion que disuadiria el incumplimiento (Karim, 2008). Incluso,
podria presentarse una vulneracion de los derechos de las mujeres, en la medida que
se trasladase a estas metas ambiciosas asignadas al personal de campo para
desembolsar y recuperar mayores volimenes de crédito (Goetz y Sen Gupta, 1996).
Por otra parte, algunos autores enfatizan los efectos negativos que podria conllevar un
énfasis excesivo en la tasa de repago sobre la confianza mutua en los grupos de

mujeres (Montgomery, 1996; Mayoux, 2002).

En el capitulo siguiente se evaluara con datos para un grupo de instituciones de
microfinanzas afiliadas a la Red Centroamericana y del Caribe de Microfinanzas
(REDCAMIF), si la proporcion de mujeres en la cartera incide en los niveles de mora de

las organizaciones.
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CAPITULO 3

Medicion de la cuestion de género en la tasa de repago de las

microfinancieras

En el primer capitulo se indico que el predominio de las mujeres en la clientela
de las organizaciones no estaba presente en los inicios de las microfinanzas modernas
en la década de los 70’ (Morduch, 1999). Las explicaciones para este cambio en la
clientela objetivo fueron presentadas en la segunda seccion, a saber, la busqueda de
empoderar a las mujeres, reducir la pobreza de las mujeres y sus familias, asi como
aumentar la tasa de recupero de las organizaciones (Mayoux, 2006). En este tercer
capitulo entonces, se propone contribuir al debate en torno a este ultimo enfoque, a
partir de medir el efecto de la proporcién de las mujeres en la clientela de un grupo de

instituciones pertenecientes a la REDCAMIF.

3.1 Antecedentes

Entre los trabajos econométricos pioneros que estudian las vinculaciones entre
género y la tasa de incumplimiento en las instituciones de microfinanzas, se destaca el
conducido por Sharmay Zeller (1997). Los autores, empleando un modelo TOBIT y
trabajando con datos de 128 grupos de crédito de tres programas de microfinanzas

operando en Bangladesh, encuentran que la tasa de morosidad se ve reducida ante un
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aumento del porcentaje de mujeres en la clientela de las organizaciones. Entre las
explicaciones a este comportamiento los autores hipotetizan que las mujeres podrian
inclinarse por proyectos mas conservadores, en aras de asegurar el repago del crédito.
La razdn de esta aversion al riesgo estaria dada por un costo relativamente mas alto
ante el fracaso de un proyecto financiado. Esto se debe a que, dadas las
desigualdades de género generalizadas, el fracaso del proyecto podria dar lugar a
reprimendas y sanciones negativas mayores para las mujeres. Otras de las variables
gue resultan significativas en su andlisis constituyen el caracter grupal de los créditos, y

la diversificacion de la cartera en relaciéon con las actividades financiadas.

En la misma linea, Salazar (2008) con datos de una microfinanciera operando en
Republica Dominicana, y empleando un modelo de probabilidad lineal, encuentra que
las mujeres incumplen menos frecuentemente que los hombres. Otra de las variables
gue encuentra relevantes en su trabajo la constituye el nivel de estudios, en tanto los
clientes con menor nivel de educacion formal tenderian a incumplir menos. Entre las
explicaciones para este comportamiento Salazar referencia las conclusiones de
trabajos en donde se sugiere que la falta de alternativas financieras para clientes con
bajo de nivel de estudios genera a un costo de oportunidad mayor por incumplimiento.
Sumado al nivel de estudios, Salazar encuentra que en la tasa de incumplimiento
influyen también el estado civil de los clientes, siendo las personas que cohabitan las
gue incumplen en menor medida, y la ubicacion geografica de la sucursal, dadas
posibles variaciones entre sucursales relativas a aspectos demograficos, ambientales y

econdémicos.
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Feroze et al (2011) conducen un estudio de 120 SHG del estado de Haryana, en
la India. Los resultados de la regresion TOBIT muestran que el porcentaje de las
mujeres ejerce una influencia positiva sobre la tasa de cumplimiento. Los autores
atribuyen este resultado al hecho de que las mujeres que participan en los grupos lo
hacen después de una gran persuasion a su familia, y por lo tanto no pueden permitirse
perder "su reputacion” por no cumplir con sus obligaciones financieras. Otras de las
variables que resultaron significativas en su andlisis fueron la homogeneidad del grupo
y el nimero de reuniones. A mayor homogeneidad del grupo, mayor resulté la tasa de
incumplimiento, lo que demostraria que los lazos sociales podrian obstaculizar el
desempefio del grupo debido a problemas de cumplimiento y colusién. EI nUmero de
reuniones también result6 ser significativo, lo que indicaria que mayores oportunidades

para el monitoreo por pares tendrian un efecto positivo en la tasa de cumplimiento.

Roslan y Mohd Zaini (2009) evaltan los determinantes del repago de los
créditos, a partir de datos de prestatarios de Agrobank, un banco malayo enfocado en
el segmento agricola. La particularidad de su andlisis es que, a diferencia de otros
estudios, utilizan datos de un banco comercial, en donde la metodologia crediticia es de
crédito individual, sin garantia solidaria. Empleando modelos Probit y Logit identifican
gue la probabilidad de incumplimiento es mayor si se trata de clientes hombres, lo que
apoya la tesis de que las mujeres prestatarias presentan una disciplina financiera
mayor. Asimismo, los autores encuentran que cuanto mayor el tamafo del crédito y
menor el plazo, mayor es la probabilidad de repago. De igual modo, el anélisis
evidencia que la tasa de incumplimiento es menor en el caso de que el cliente haya

recibido capacitacion por parte del proveedor de servicios financieros para gestionar su
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negocio, o bien, el crédito se utilice para financiar actividades de soporte/servicios, en
contraposicion a actividades productivas en el sector del agro, consideradas mas

riesgosas.

Los trabajos de D’Espallier et al (2009) y Brenner (2012), por su parte se
destacan entre aquellos que emplean paneles internacionales de datos agregados de
microfinancieras, en lugar de datos micro de prestatarios individuales de una institucion
en particular. En ambos trabajos, corriendo regresiones de datos agrupados, efectos
fijos y aleatorios, encuentran que una mayor proporcion de mujeres en la clientela de
las instituciones de microfinanzas afecta positivamente la tasa de repago. D’Espallier et
al (2009) encuentran también que las instituciones con mayor crecimiento de cartera
exhiben tasas de incumplimiento menores, lo que se explica por el hecho de que una
parte significativa de su cartera es nueva y no se encuentra “contaminada.” Por su
parte, Brenner (2009) observa que existe un nivel umbral, equivalente a un tercio de la
clientela, a partir del cual se evidencia el efecto positivo de sumar clientas sobre la tasa
de cumplimiento de las organizaciones. La explicacién para este resultado estaria dada
por un mayor nivel de cohesion y homogeneidad en los grupos solidarios derivado de

una mayor presencia de mujeres.

No obstante, no todos los estudios que analizan los determinantes de la tasa de
morosidad en el sector sostienen que exista una relacion negativa entre la presencia de
clientas y la mora de las organizaciones. Por caso, Shu-Teng, Zariyawati, Suraya-
Hanim, y Annuar (2015) con datos de corte transversal para 125 prestatarios en
Malasia no encuentran que el género tenga un impacto significativo en los niveles de

morosidad. A iguales conclusiones arriban Bhatt y Tang (2002) trabajando con un
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modelo Logit y datos de 4 programas de microcrédito operando en California, Estados
Unidos y Golman y Bekerman (2018), trabajando también con un modelo Logit e
informacion de clientes de una microfinanciera con sede en Buenos Aires, Argentina.
Nawai y Shariff (2012) que evaltan la tasa de reembolso en programas de microcrédito
en Malasia utilizando un modelo Logit y, por separado, Crabb y Keller (2006) que
trabajan con un panel internacional de 37 instituciones microfinancieras, incluso
encuentran que la mayor proporcion de mujeres en la clientela podria aumentar el

incumplimiento.

Como se sefial6 en el capitulo anterior, existe un interés creciente por alcanzar
la sostenibilidad financiera de las organizaciones operando en el sector, de alli que
resulte relevante la identificacion de los determinantes de la tasa de incumplimiento de
los clientes. En las secciones siguientes se procurara contribuir a este debate,
evaluando si el porcentaje de la cartera de las instituciones de microfinanzas asignado
a las mujeres guarda una relacién negativa con la tasa de mora o incumplimiento de las

organizaciones.

3.2 Descripcion de los datos

El panel con el que se trabajo es balanceado y la informacién empleada fue obtenida
de las publicaciones semestrales de la Red Centroamericana y del Caribe de
Microfinanzas (REDCAMIF) las cuales estan basadas en informacion suministrada por
los propios miembros de la red. La REDCAMIF agrupa instituciones de microfinanzas

de Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y



52

Panama. Si bien con caracteristicas propias de cada mercado, (en particular en lo
referido a la estabilidad econdmica y social) prevalecen similitudes entre los distintos
miembros que conforman la red, en relacion con la clientela objetivo, siendo los
destinatarios del microcrédito, principalmente emprendedores del segmento micro y
pequefia empresa. De acuerdo con datos de la REDCAMIF a diciembre de 2018*°, se
observa que en 5 de los 7 paises las mujeres representan mas del 50% de la cartera y,
a nivel regional, ese porcentaje se ubica en torno al 56,7%. Asimismo, en 5 paises, los
créditos asignados a las zonas rurales representan mas del 50% de la cartera, y, en la

mayoria de los paises, el comercio se destaca como la actividad méas favorecida.

Los datos utilizados en el andlisis cubren un total de 55 proveedores de servicios
de microfinanzas con una frecuencia semestral, durante el periodo comprendido entre
junio 2012 y junio 2017, constituyendo un total de 605 observaciones. Para el analisis
fueron consideradas aquellas instituciones que contribuyeron a la REDCAMIF de
manera sistematica con informacién respecto a sus operaciones durante el periodo
anteriormente sefialado. EI muestreo fue no probabilistico, por lo cual se debe ser
cauto en generalizar resultados basados en un proceso de seleccién no aleatorio. Las
variables por testear, y su relacion esperada (positiva o negativa) con la tasa de

incumplimiento, se describen en la siguiente seccion.

Con respecto a la decision de trabajar con la informacion publica de la
REDCAMIF esta responde a dos razones. En primer lugar, los paises

centroamericanos cuentan en general con mercados mas desarrollados y profundos

19 REDCAMIF — Andlisis Sectorial No 1, Dic 2018
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gue el argentino, y resulta interesante entonces evaluar aquellas practicas que han
resultado exitosas en una region con una larga tradicion en microfinanzas. Este punto
cobra particular relevancia, teniendo en cuenta que la sostenibilidad financiera es uno
de los aspectos de mercado a trabajar en la industria de las microfinanzas argentinas
(Calix, Corzo, Vigier y Briozzo, 2016). En segundo lugar, la REDCAMIF cuenta con un
cumulo mayor de datos publicos, permitiendo realizar andlisis como el presente, siendo
mas recientes en Argentina las iniciativas de publicacion de datos consolidados de

institucion de microfinanzas.

Sin embargo, es importante enfatizar que las experiencias exitosas en otras
regiones no necesariamente se extrapolan al caso argentino y que cualquier
interpretacion al respecto debe llevarse a cabo con la debida cautela. Esto se debe al
hecho de que el sector de microfinanzas en Argentina tiene un desarrollo bajo en
comparacién con otros paises latinoamericanos (Bekerman, 2003; Martinez, Vigier,
Briozzo, Fernandez Duval, 2015) y los factores que podrian explicar un comportamiento
de pago desigual entre hombres y mujeres en Centroamérica podrian no estar

presentes en Argentina.

Como sefala Bekerman (2008) el menor interés comparativo de los programas
de cooperacion internacional en un pais de ingresos medios como Argentina, junto con
una alta dispersion geografica en las zonas rurales y una cultura de crédito publico
subsidiado, se encontrarian entre las razones que explicarian este desarrollo desigual.
No obstante, las crisis econdmicas que en las ultimas décadas han afectado al pais, y
el aumento de la precarizacion laboral, podrian haber motorizado el desarrollo del

sector. En particular, las zonas urbanas, con una mayor concentracion geografica y alta
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marginalidad, junto con la existencia de condiciones restrictivas en el sector bancario
tradicional serian favorables para el desarrollo de las microfinanzas en Argentina
(Bekerman y Cataife, 2004). Carballo y Grandes (2013) trabajando con datos de la
Encuesta de la Deuda Social Argentina del Observatorio de la Universidad Catolica
Argentina (UCA) para los afios 2010 y 2011, encuentran que la demanda potencial
presentaria una gran concentracion en el conurbano bonaerense, Capital Federal y la

provincia de Cordoba.

En un trabajo subsecuente, se espera replicar el presente analisis utilizando datos de
instituciones de microfinanzas operando en Argentina, en particular, gracias a los
mapeos que comenzaron a publicarse a partir de 2018 en convenio entre la Comisién
Nacional de Microcrédito (CONAMI), el FONCAP Finanzas Inclusivas y la Red

Argentina de Instituciones de Microcrédito (RADIM)20,

3.3 Descripcion de las variables seleccionadas

Variable explicada

CER3Q0: es la cartera en riesgo mayor a 30 dias, y se define como la proporcion

de la cartera total que registra un atraso mayor a los 30 dias. CER30 es la variable

20 De acuerdo con datos del dltimo mapeo disponible, a marzo de 2019 las 48 instituciones de Microfinanzas y los
158 programas de microcrédito participantes contaban con una cartera agregada de 2.930.124.841 millones de
pesos (equivalente a 64.540.195 millones de ddlares) y una presencia significativa en el area metropolitana de la
ciudad de Buenos Aires. Respecto de la figura legal, las instituciones consideradas en el mapeo se inclinaban
mayoritariamente por la figura de asociacion civil sin fines de lucro (43 de las 48 instituciones). Mientras que, las 5
sociedades andnimas participantes del mapeo concentraban el 81,3% de la cartera combinada. En cuanto a la
metodologia crediticia, las instituciones se decantan en mayor medida por el crédito individual, seguido por el
crédito solidario y en menor proporcion se adopta el esquema de banca comunal.
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regresada, elegida para operacionalizar la tasa de incumplimiento en la cartera de las
organizaciones. Un valor de 1 equivale a una morosidad total (caso que no se presento
en la muestra), mientras que un valor de O corresponde a un 100% de pagos en
tiempo. Como sefala Bekerman (2003), la cartera en riesgo como medida de la calidad
de la cartera ha tenido gran aceptacion gracias a su difusion por parte del Consultative

Group to Assist the Poor (CGAP) e instituciones pioneras como ACCION.

Variables explicativas

PROPMUJERES: Indica la proporcion de la cartera asignada a mujeres y, la
hipotesis central de este trabajo es que el signo de su coeficiente es negativo. A mayor
proporcién de la cartera asignada a mujeres se espera un nivel de mora de la cartera
més bajo, en funcion de los factores sefialados anteriormente tales como menor
namero de opciones de financiamiento para las mujeres, su posible mayor sujecién a

normas sociales y menor movilidad, entre otros.

En los trabajos que hacen uso de informacién a nivel micro con datos de
prestatarios de una organizacion particular, se considera usualmente el género de los
clientes, mientras que en los estudios que emplean datos agregados de varias
instituciones se utiliza normalmente la proporcion de mujeres en la clientela. En este
sentido, este trabajo que parte de datos agregados de microfinancieras presenta una
diferencia, en tanto se utiliza la proporcion de la cartera asignada a las mujeres,

considerada una medida mas representativa de la importancia atribuida a las mujeres
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en las operaciones de las organizaciones. El valor de la variable varia entre 0, ausencia

de mujeres en la cartera 'y 1, cartera asignada en su totalidad a mujeres.

PROPRURAL: La variable PROPRURAL mide la proporcién de la cartera que se
asigna a zonas rurales. La prediccion sobre el coeficiente de la variable es ambigua. En
principio, podria esperarse que tenga un signo positivo, en tanto la clientela en las
zonas rurales tienden a estar mas dispersos geograficamente, las actividades
agropecuarias suelen ser mas riesgosas y los medios de transporte tienden a ser mas
escasos en comparacion con las areas urbanas, lo que en algunos casos podria
dificultar el repago de los créditos. Por otro lado, el financiamiento rural no
necesariamente implica créditos agropecuarios, y la presién social de los pares podria

ser mayor en comunidades rurales (D’Espallier et al, 2009).

MADURA: La variable madura es una variable dicotobmica que adopta el valor 1
cuando la institucion tiene méas de 8 afios, y 0 en caso contrario. Algunos trabajos han
encontrado que las organizaciones mas maduras presentarian mayores niveles de

mora (ej. Brenner, 2009).

PROPGRUPAL: Indica el porcentaje de la cartera colocada a través de la
metodologia de crédito grupal y el signo de su coeficiente se espera sea negativo. A
mayor proporcion de créditos desembolsados a través de la metodologia grupal se
espera un nivel de mora de la cartera mas bajo, dados los factores sefialados
anteriormente, tales como la ventaja de la institucion financiera de suplir a través de
esta metodologia la falta de garantias fisicas y la presencia de informacion incompleta,

asi como la posibilidad de monitoreo entre pares, entre otros.
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ESPECIALIZACION: La variable especializacién es una variable dicotbmica que
asume el valor de 1 si la cartera se encuentra asignada a una Unica actividad
productiva, o 0 en caso contrario. En principio, la diversificacion entre actividades
financiadas permitiria la diversificacion del riesgo, e incrementaria la capacidad de
absorber shocks que afecten a un sector especifico (Ledgerwood, 1999). No obstante,
la diversificacién podria traer aparejado un mayor nivel de mora derivado de la perdida
de especializacion en un sector o actividad econdmica. Por lo tanto, la prediccion sobre

el signo del coeficiente de ESPECIALIZACION es ambigua.

ESCALA: La variable ESCALA consiste en el logaritmo de la cartera y el signo
esperado del coeficiente es negativo. Para organizaciones de mayor tamaiio, medido
por su cartera, se espera una mejor capacidad de gestion de la mora. Otros trabajos
previos han encontrado evidencia de que la escala tiene influencia positiva en distintas

variables de suficiencia financiera (ej. Cull, 2007).

GASTOSOP: La variable GASTOSOP mide los gastos operativos de las
organizaciones como una proporcion de su cartera bruta, y se incorpora al analisis
como una medida de eficiencia operativa. Se espera que el signo del coeficiente sea
positivo, lo que significa que cuanto més ineficiente sea la organizacion en la
administracion de sus recursos, peor sera la gestion de su cartera de créditos y mayor

la tasa de incumplimiento de sus clientes.

APALANCAMIENTO: La variable APALANCAMIENTO, surge de dividir el pasivo

de la organizacion por su patrimonio. A través de esta variable se procura evaluar el
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impacto de la estructura de capital en la tasa de mora de la organizacion, y la

prediccion sobre su coeficiente es ambigua.

ONG: La variable ONG es una variable dicotébmica que adopta el valor 1 en caso
de que la organizacion sea una ONG o 0 en caso contrario. A través de esta variable se
pretende capturar el impacto de la figura legal en la tasa de mora de las

organizaciones.

La Tabla 1 a continuacion, exhibe las estadisticas descriptivas para la variable
dependiente y las variables independientes. La variable CER30 tiene una media de
5,2%, y una mediana de 4,2% lo que indica que la distribucién se encuentra algo

sesgada, con un numero de entidades presentando altos valores de cartera en mora.

Tabla 1: Estadisticas descriptivas

Variable Mean Std. Min Max
Dev.
CER30 0.052 0.054 0 0.808
PROPMUJERES 0.563 0.201 0 1
ESCALA 3.778 0.574 2.534 5.282
APALANCAMIENTO 3.233 5.271 0.021 70.429
MADURA 0.977 0.15 0 1
PROPRURAL 0.514 0.311 0 1
ESPECIALIZACION 0.017 0.128 0 1
GASTOSOP 0.199 0.143 0.007 1.41
PROPGRUPAL 0.199 0.279 0 1
ONG 0.455 0.498 0 1

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 2 a continuacion muestra las correlaciones entre las diversas variables
explicativas y la variable regresada. La mayor proporcion de mujeres en la cartera

guarda una asociacion negativa con la variable de incumplimiento.
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Tabla 2: Matriz de correlaciones

CER30 PROPMU~S ESCALA APALAN~O MADURA PROPRU~L ESPECI~N GASTOSOP PROPGR~L ONG
CER30 1.0000
PROPMUJERES -0.0930 1.0000
ESCALA -0.1478 -0.2866 1.0000
APALANCAMI~O 0.4008 -0.1167 0.0939 1.0000
MADURA 0.0604 -0.1188 0.1648 -0.0058 1.0000
PROPRURAL 0.0349 -0.2141 0.1114 0.0106 0.1246 1.0000
ESPECIALIZ~N 0.0801 -0.0495 0.1733 -0.0736 0.0200 -0.0169 1.0000
GASTOSOP 0.1739 0.4887 -0.3398 -0.0332 -0.0168 -0.1862 -0.1042 1.0000
PROPGRUPAL -0.1520 0.7676 -0.1979 -0.1426 -0.0277 -0.1133 -0.0737 0.4469 1.0000
ONG -0.0231 0.3069 -0.3943 -0.2294 0.0301 0.1583 -0.0923 0.1511 0.3893 1.0000

Fuente: Elaboracién propia

3.4 Especificacion de los modelos

Los trabajos que han estudiado el género como uno de los determinantes de la
tasa de cumplimiento pueden englobarse en dos grandes grupos. Por un lado, estan
aquellos que trabajan con informacion micro a nivel cliente, y por otro, lo estudios que
emplean informacién agregada a nivel de organizacion. Los trabajos del primer grupo
suelen utilizar modelos de regresidon en que la variable respuesta es binaria (ej. Roslan
y Mohd, 2009) o modelos de variable dependiente limitada (ej. Sharma y Zeller, 1997).
Mientras que los trabajos que tienen como unidad a la institucion de microfinanzas
suelen recurrir a modelos de efectos fijos y/o aleatorios (ej. D’Espallier et al 2009).
Siguiendo a Guijarati y Porter (2010) y Stock y Watson (2012) se testearon cuatro
especificaciones econométricas para datos de panel. A saber, datos agrupados,
efectos aleatorios, efectos fijos y efectos fijos bidireccionales. A continuacion, se

explican brevemente cada uno de estos métodos.
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Datos agrupados

En la primera especificacion de datos agrupados o coeficientes constantes se
agrupan la totalidad de observaciones, y las dimensiones de tiempo y espacio son
omitidas. En este caso, se asume que los coeficientes de regresion son iguales para

todas las instituciones de microfinanzas. El modelo se expresa de la siguiente manera:

Yii = Bo+ B1Xyie + -+ BiXiir + Uit

En donde Y es la variable dependiente (CER30), las X son las variables
independientes (PROPMUJERES, GASTOSOP, ESCALA, ESPECIALIZACION,
PROPGRUPAL, ONG, APALANCAMIENTO, MADURA, PROPRURAL), u;; es el

término de error, i es el i-ésimo sujeto y t es el periodo.

Una de las principales criticas a este modelo es que podria ocultar la
heterogeneidad entre instituciones, y la individualidad o singularidad podria quedar
subsumida en el término de error, pudiendo ocasionar problemas de correlacion entre

la perturbacion y las variables independientes (Gujarati y Porter, 2010).

Modelo de efectos aleatorios

Como se sefial6, el modelo de datos agrupados asume que el intercepto es fijo.
En el modelo de efectos aleatorios 0 de componentes del error en tanto, se considera
la posibilidad de que existan diferencias en los valores del intercepto de la regresion

para cada institucion de microfinanzas. El modelo se expresa del siguiente modo:



61

Yii = Boi + P1Xyie + -+ BrXkir + Ui

En este caso, el intercepto se considera una variable aleatoria con valor medio
igual a B, y las diferencias entre instituciones de microfinanzas se capturan en el

término ¢;. Boi = Bo+ &

Reemplazando en la ecuacion anterior se obtiene que:

Yi = Bo+ &+ P1Xyie + -+ BrXie + Uit

Yoo = Bo+ B1Xyie + -+ BiXiie + Wit

Wit = &+ U

De acuerdo con esta especificacion, el término de error consta de dos componentes,
uno especifico del individuo y uno idiosincratico, que varia con cada institucion y en el
tiempo. Como sefalan Gujarati y Porter (2010) subyace a este modelo el suponer que
la muestra de instituciones fue tomada de un universo mayor, donde las diferencias

individuales se reflejan en el error ;.

Modelo de efectos fijos

Paso seguido, el caracter individual de cada institucion de microfinanzas es
capturado a través del modelo de efectos fijos, en donde se supone que las diferencias

entre instituciones no son aleatorias sino constantes. El modelo se expresa como:

Yi = ni+ BiXaie + -+ BrXpie + Wie
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En donde n; es un vector de variables dicotomicas que absorben la influencia de
las variables omitidas y que caracterizan a cada organizaciéon. En este caso, el
intercepto de la recta de regresion poblacional varia de una institucion a otra, pero el

coeficiente de la pendiente es el mismo para todas las instituciones.

Modelo de efectos fijos bidireccionales

El modelo anterior permite, a partir de la introduccion de variables dicotomicas,
considerar diferencias en el intercepto de cada organizacion. El modelo de efectos fijos
bidireccionales a continuacion agrega la posibilidad de efectos temporales comunes a
todas las instituciones, a partir de incluir variables dicotémicas para los distintos

periodos bajo analisis.

Yo = 0+ i+ BiXyie + o+ BrXiie + Ui

En donde 6; es un vector de variables dicotomicas que captura los efectos de los
distintos periodos. El modelo de efectos fijos bidireccionales o también llamado modelo
de efectos fijos individuales y temporales, tiene la ventaja de eliminar el sesgo dado por
la existencia de variables omitidas no observables que son constantes entre los

estados o0 bien constantes en el tiempo (Stock y Watson, 2012).
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3.5 Discusion de los resultados

A continuacion, la Tabla 3 presenta los resultados de los cuatro modelos con
errores estandares clusterizados por microfinanciera para contrarrestar la
autocorrelaciéon comun en los datos de panel y la heterogeneidad entre las

instituciones.

Tabla 3: Resultados de los modelos econométricos

(1) (2 (3) (4)
DATOS EFECTOS EFECTOS EFECTOS FIJOS
AGRUPADOS ALEATORIOS FIJOS BIDIRECCIONALES
PROPMUJERES -0.016 -0.050* -0.059** -0.052**
(0.023) (0.030) (0.028) (0.025)
ESCALA -0.016** -0.034* -0.094* -0.127%
(0.004) (0.018) (0.056) (0.060)
APALANCAMIENTO 0.004** 0.003*+ 0.003** 0.002**
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001)
MADURA 0.026++ 0.015 0.013 0.000
(0.008) (0.009) (0.009) (0.008)
PROPRURAL 0.008 0.008 0.006 -0.002
(0.006) (0.013) (0.017) (0.014)
ESPECIALIZACION 0.066*+ 0.016* -0.008 -0.016
(0.015) (0.009) (0.011) (0.011)
GASTOSOP 0.102* 0.117 0.104 0.154**
(0.061) (0.095) (0.076) (0.075)
PROPGRUPAL -0.041%* -0.019 -0.002 0.001
(0.011) (0.016) (0.021) (0.018)
ONG 0.007 -0.007 -0.007 -0.005
(0.005) (0.011) (0.023) (0.015)
_cons 0.062%+ 0.165++ 0.397* 0.510**
(0.018) (0.063) (0.193) (0.207)
Obs. 605 605 605 605
R-squared 0.293 0.221 0.265 0.389

Los errores estandar se indican entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracion propia
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Para evaluar que especificacion se ajusta mejor, se empled en primer lugar la
prueba del multiplicador de Lagrange para efectos aleatorios formulada por Breusch y
Pagan. Esta prueba tiene como hipoétesis nula la ausencia de efectos aleatorios. Los
resultados permitieron rechazar la hipotesis nula y consecuentemente descartar el

modelo de datos agrupados (Tabla 42%).

La prueba de Hausman, por otro lado, evalla si existen diferencias sisteméticas
entre los coeficientes del modelo de efectos aleatorios y el modelo de efectos fijos. En
presencia de diferencias significativas, el modelo de efectos aleatorios no resulta
adecuado en tanto es posible que exista correlacion entre el término de error y las
variables independientes. En este caso, los estimadores obtenidos por uno y otro
modelo presentaron diferencias significativas, por lo cual se rechazé la hipotesis nula y
se optd en principio por el modelo de efectos fijos por sobre el método de estimacion de
efectos aleatorios (Tabla 5). Una vez descartado el modelo de efectos aleatorios, se
evalué la posibilidad de que existiese un efecto atribuible al tiempo comun a todas las
instituciones, en cuyo caso seria pertinente seleccionar el modelo de efectos fijos
bidireccionales. Para tal fin, se testeé una prueba F, cuya hipotesis nula es que todos
los coeficientes de las variables dicotomicas para los distintos periodos bajo analisis
son igual a cero. La prueba, permitié validar la significacion conjunta de las variables
dicotdmicas temporales, favoreciendo la seleccion del modelo de efectos fijos

bidireccionales por sobre el modelo de efectos fijos unidireccionales (Tabla 6).

21 Las tablas 4, 5y 6 se encuentran en el apéndice de este capitulo para aligerar la lectura de los resultados.
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De acuerdo con el modelo de efectos fijos bidireccionales un aumento en la
proporcion de la cartera asignada a las clientas se asocia con una tasa de
incumplimiento menor. Estos resultados respaldan la tesis que sostiene que
incrementar el acceso de las mujeres a los servicios financieros no solo constituye un
objetivo social en si mismo, sino que también es funcional a la sostenibilidad financiera
de las instituciones de microfinanzas, en linea con los resultados de trabajos anteriores
gue han estudiado el rol del género en la tasa de repago (ej. Sharma y Zeller, 1997,
D’Espallier et al, 2009; Kevane y Wydick, 2001, etc.). Asimismo, instituciones de mayor
escala presentan una menor mora, en linea con trabajos previos (ej. Brenner, 2012,

Ogunleye, 2017).

Por el contrario, un aumento de los gastos operativos como proporcion de la
cartera, conduce a una tasa de incumplimiento mas alta, tal como predicen otros
estudios que incorporan variables de eficiencia operativa (ej. Brenner, 2012; Ogunleye,
2017). De igual modo, la estructura de capital de las instituciones de microfinanzas
demostré tener relacion con la tasa de mora. El nivel de apalancamiento, que suele ser
considerado una medida de riesgo de las instituciones, muestra una relacion positiva
con la tasa de incumplimiento. La variable PROPRUPAL no result6 significativa. De
igual modo, el coeficiente de la variable PROPGRUPAL si bien tuvo signo negativo en
linea con lo esperado, no resulto ser estadisticamente significativo. Este resultado esta
en linea con los trabajos de Sharmay Zeller (1997) y D’Espallier et al (2009). De igual
modo, la variable ONG no resulto significativa, en linea con lo encontrado por
D’Espallier et al (2009) y Mersland y Stragm (2009), en donde el desempefio financiero

no se veria afectado por la figura legal.
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La proporcion de la variacion de la variable regresada explicada por las distintas
variables independientes resulta no obstante pequenia, lo cual podria ser indicio de la

existencia de variables relevantes que han sido omitidas del analisis.
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3.7 Apéndice capitulo 3

Tabla 4: Prueba del Multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan para Efectos Aleatorios

CER30[MFICODE, t] = Xb + u[MFICODE] + e[MFICODE, t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
CER30 .0029297 .0541268
e .0012481 .0353285
u .0006162 .0248242
Test: Var (u) = 0
chibar2 (01) = 267.64

Prob > chibar2

0.0000

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5: Test de sobre identificacidn de restricciones: efectos fijos vs efectos variables
Cross-section time-series model: xtreg re robust cluster (MFICODE)
Sargan-Hansen statistic 134.062 Chi-sqg(9) P-value = 0.0000

Elaboracion propia

Tabla 6: Prueba F de significancia conjunta

.PERIODCODE =
.PERIODCODE =
.PERIODCODE =
.PERIODCODE =
.PERIODCODE =
.PERIODCODE =
.PERIODCODE =
9.PERIODCODE
10.PERIODCODE
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F( 10, 54) 2.69
Prob > F = 0.0094

Fuente: Elaboracién propia
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CONCLUSIONES

Como se vio en el primer capitulo, entre las caracteristicas que suelen asociarse
tradicionalmente al éxito de las microfinanzas suele darse énfasis al caracter grupal de
los créditos, los esquemas de incentivos dindmicos, la alta frecuencia de repago y la
exigencia de ahorros obligatorios. No obstante, un quinto factor caracteristico de los
programas de microcrédito en todo el mundo ha sido la orientacion de la cartera hacia

las mujeres.

En el segundo capitulo, se exploraron los tres principales enfoques que
explicarian este fenomeno. En primer lugar, se describio el objetivo de empoderar a la
mujer, en la medida que los programas de microcrédito tendrian el potencial para
aumentar el poder de decision de estas y disminuir la violencia de género. En segundo
lugar, se introdujo el objetivo de reducir la pobreza, en tanto la mujer suele, por un lado,
sufrir en mayor medida el flagelo de la pobreza, y por el otro, reinvertir sus ingresos en
mayor proporcion en el hogar. Finalmente, se expuso el objetivo de lograr la
sostenibilidad financiera de las instituciones de microfinanzas, en tanto diversos
estudios que han analizado la relacién entre la tasa de incumplimiento de las
organizaciones y el género de la clientela encuentran que las mujeres evidencian

usualmente mejores tasas de repago que los hombres.

El tercer capitulo convalida la afirmacion de que hombres y mujeres presentan
un comportamiento de repago desigual. Trabajando con un panel de datos para un

grupo de instituciones de microfinanzas afiliadas a la REDCAMIF, se observa que el
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género influye en los niveles de mora de las organizaciones, siendo menor el
incumplimiento para aquellas que presentan una mayor proporcion de su cartera

asignada a mujeres.

La presente tesis respalda entonces la posicion que sostiene que el objetivo de
brindar a las mujeres acceso al crédito y la sostenibilidad financiera de las instituciones
de microfinanzas no constituyen objetivos antagonicos, lo cual se encuentra en linea
con otros trabajos previos. Con esto no se pretende abordar la cuestion del acceso de
las mujeres al crédito desde una perspectiva meramente instrumentalista o darle
preeminencia al género sobre otros objetivos sociales igualmente deseables como el
brindarles acceso a poblaciones excluidas, alcanzar zonas rurales marginadas, u

ofrecer servicios complementarios de educacién y salud.

El objetivo de este trabajo es contribuir al analisis de los costos (y beneficios)
involucrados en la seleccion de una determinada clientela objetivo y fortalecer la
discusion en el seno de las instituciones de microfinanzas respecto al abanico de
objetivos sociales en los que resultaria viable para una organizacion enfocarse desde
una perspectiva financiera. Este punto es particularmente relevante en virtud del
creciente interés a nivel global en la industria de las microfinanzas por conseguir que
aqguellas organizaciones que permiten mejorar el acceso a servicios financieros a
poblaciones vulnerables puedan continuar haciéndolo en el futuro. En definitiva, la
autosuficiencia financiera de una organizacion de microfinanzas le permite ofrecer
productos y servicios sin comprometer su operatoria o depender de subsidios externos,
lo cual la tornaria vulnerable a cambios en la disponibilidad de fondos por parte de

donantes o inversores sociales.
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Por otra parte, dado el tamafio de los coeficientes de regresion, los resultados
no permitirian respaldan la vision que sostiene que la orientacion de la cartera hacia las
mujeres es una de las caracteristicas del sector que explicarian su expansion, junto con
las caracteristicas tradicionalmente citadas como el caracter grupal de los créditos, la
frecuencia de repago, la existencia de incentivos dinamicos y la constitucion de ahorros
obligatorios. En principio esto podria ser indicio de la existencia de variables relevantes

omitidas del andlisis.

Si bien esta tesis parte de una propuesta definida de trabajo, el plan inicial
proyecta extensiones de desarrollo que podrian integrar una agenda futura de
investigacion. Como lineas de trabajo a futuro, en primer lugar, se espera incorporar
efectos de interacciones entre distintas variables, y emplear un modelo de panel
dinamico. Sumado a ello, resultaria interesante explorar las razones que permitirian
explicar la existencia de un comportamiento de repago desigual entre hombres y
mujeres, para la region bajo estudio. Otra extension interesante, seria evaluar si el
cuestionamiento de los roles parentales tradicionales derivado del empoderamiento de
la mujer reduciria la discrepancia de género observada en relacion con el
incumplimiento, en tanto las mujeres no se perciban como las custodias ultimas del
hogar. Finalmente, en la medida que continte creciendo el volumen de estadisticas
publicas disponibles, se espera replicar el analisis con datos de proveedores de

servicios de microfinanzas operando en el mercado microfinanciero argentino.



