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Resumen

Los microcréditos constituyen una herramienta que permite alcanzar la inclusion financiera de
segmentos de la poblacién excluidos del acceso formal al crédito. A partir de la inclusién financiera
se logra impulsar diversos factores de desarrollo social y productivo de sectores relegados de la
sociedad, y es por esto que es uno de los temas de agenda incluidos en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible 2030. En esta tesis se busca analizar y caracterizar la oferta de microcréditos (MC) en
Argentina, con una especial atencion en la sostenibilidad de las Instituciones Microfinancieras

(IMF), que son aquellas que canalizan este tipo de créditos hacia los prestatarios.

Se reconoce la importancia de la sostenibilidad de las IMF como condicién para su supervivencia, y
también mantener en el tiempo la oferta del servicio de préstamos a segmentos de la poblacién
mas desfavorecidos. No se han encontrado trabajos que estudien la sostenibilidad de las IMF en
Argentina. Para alcanzar el objetivo, en primer lugar, a partir de informacién secundaria, se
caracteriza el mercado de MC y se examina la normativa que regula su funcionamiento y su
aplicacion. Luego, se realiza un trabajo de campo con el fin de llevar a cabo un estudio descriptivo
y correlacional para identificar los factores que se relacionan con la sostenibilidad de las IMF en
Argentina. Dado que los resultados, por distintos factores, no son fructiferos, se propone una
nueva medida de la variable sostenibilidad. Finalmente se testean las hipdtesis para identificar las
variables que distinguen las IMF autosuficientes y dependientes, y también entre las subsidiadas y
las que no lo son, condiciones que se asimilan a la sostenibilidad. Se pone en duda la validez de la

variable sostenibilidad obtenida a partir de las respuestas de las IMF.

El trabajo se compone de seis capitulos. En el primero se desarrollan los principales conceptos
vinculados a las microfinanzas. En el segundo se describe el marco tedrico detallando los dos
enfoques de gestion que adoptan las IMF, asi como estudios que investigan medidas de
desempeno bajo los dos enfoques mencionados, y las variables que intervienen en la
determinacidn de la sostenibilidad y el alcance. En el tercer capitulo se estudia la oferta de MC en
Argentina, analizando la normativa que regula el mercado y su aplicacidn, y se caracteriza
seguidamente los actores que conforman dicha oferta, a partir de informacidon secundaria.
Posteriormente, en el cuarto capitulo se detalla el problema identificado, las hipdtesis de trabajoy
se describe la metodologia que se aplica para el relevamiento propuesto. En el quinto capitulo se
describen los resultados del trabajo de campo presentando un analisis descriptivo y correlacional

gue busca dar respuesta a las hipotesis de trabajo determinadas. En el sexto y ultimo capitulo, se



propone una redefinicion de la variable sostenibilidad considerando otros datos objetivos del
relevamiento realizado, y también la creaciéon de un puntaje de sostenibilidad para integrar los
resultados anteriores. Finalmente, se sintetizan las principales conclusiones que responden a los
objetivos planteados, reflexiones finales y limitaciones identificadas en este trabajo. Por ultimo,

se mencionan futuras lineas de investigacion.

Abstract

Microcredits are a tool that makes it possible to achieve financial inclusion of segments of the
population excluded from formal access to credit, and it is for this reason that they are part of the
public policy instruments that are applied to promote development and reduce the vulnerability of
the lower income population. From financial inclusion, it is possible to promote various factors of
social and productive development of relegated sectors of society, and that is why it is one of the
agenda items included in the Sustainable Development Goals 2030. This thesis seeks to analyze
and characterize the offer of microcredits (MC) in Argentina, with special attention to the
sustainability of Microfinance Institutions (MFI), which are those that canalize this type of credit to

borrowers.

The importance of the sustainability of MFI is recognized as a condition for their survival, and also
to maintain over time the offer of the loan service to the most disadvantaged segments of the
population. No papers have been found that study the sustainability of MFI in Argentina. To
achieve the objective, firstly, based on secondary information, the MC market is characterized and
the regulations that lay down rules and its application are examined. Then, a field work is carried
out in order to carry out a descriptive and correlational study to identify the factors that are
related to the sustainability of MFI in Argentina. Given that the results, due to different factors,
are not fruitful, a new definition of the sustainability variable is proposed. Finally, the hypotheses
are tested to identify the variables that distinguish the self-sufficient and dependent MFIs, and
also between the subsidized and those that are not, conditions that are assimilated to
sustainability. The validity of the sustainability variable obtained from the responses of the MFIs is

guestioned.

The work consists of six chapters. The first one develops the main concepts related to
microfinance. The second describes the theoretical framework detailing the two management

approaches adopted by MFI, as well as studies that investigate performance measures under the



two aforementioned approaches, and the variables involved in determining sustainability and
scope. In the third chapter, the MC offer in Argentina is studied, analyzing the regulations that lay
down rules the market and its application, and the actors that make up said offer are then
characterized, based on secondary information. Subsequently, in the fourth chapter the identified
problem is detailed, the working hypotheses and the methodology applied for the proposed
survey is described. In the fifth chapter, the results of the field work are described, presenting a
descriptive and correlational analysis that seeks to respond to the determined work hypotheses. In
the sixth and last chapter, a redefinition of the sustainability variable is proposed considering
other objective data from the survey carried out, and also the creation of a sustainability score to
integrate the previous results. Then, the main conclusions that respond to the proposed
objectives, final reflections and limitations identified in this work are synthesized. Finally, future

lines of research are mentioned.
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Introduccion

1. Relevancia del tema de estudio

El financiamiento es clave para el desarrollo econdmico de las empresas. En el caso particular de
emprendedores y las MiPyME, la falta de acceso a fondos externos resulta ser en muchos casos,
una de las principales barreras para su crecimiento (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984; Berger y
Udell, 1998, Guercio, Martinez, & Vigier, 2017). Diversos autores han estudiado la problematica
del financiamiento de lo que se denomina el segmento PyME. Sin embargo, el subconjunto
especifico de las microempresas y emprendedores posee caracteristicas diferentes, ya que
corresponde a un segmento que en muchos casos desarrolla su actividad, o parte de la misma, en
la informalidad y por este motivo, no cuenta con registros, ni garantias, ni historial crediticio, y
sufre en mayor medida la exclusién del sistema financiero formal. Esta situacidn, restringe su
consolidacion y crecimiento. Dentro del grupo de emprendedores y microempresas, existe un
grupo importante destinadas en su mayoria a actividades de autosustento, que, a su vez son
reconocidas por los gobiernos y organismos internacionales como un sector productivo con alto
potencial para aliviar el desempleo y la pobreza. Por ello, estas instituciones promueven
herramientas que incentivan su desarrollo y consolidacién, y por ende la actividad emprendedora

en los sectores mas débiles de la sociedad (Platteau, Ribbink & Elissetche, 2006).

Frente a esta realidad, surgié en la década del ‘70 en Bangladesh el microcrédito (MC) como
herramienta financiera que busca sortear esta situacién, y darles apoyo a los emprendedores y
microempresarios, para luchar contra la pobreza. “El Banco de los Pobres”, como se denominé
esta experiencia, fue exitosa y se aplicd subsecuentemente en diversos paises en vias de
desarrollo. El concepto de MC, sin embargo, se ha extendido y actualmente se aplica a personas
gue no estan necesariamente en situacién de indigencia, e incluye préstamos de bajo monto
otorgados a pequenos emprendedores o trabajadores auténomos que operan en la informalidad,
alejdndose un poco del objetivo inicial como instrumento exclusivo para salir de la pobreza
(Argandoiia, 2009). De la mano del MC surgen las instituciones microfinancieras (IMF), que son las
entidades que otorgan este tipo de préstamo (Gutiérrez Nieto, 2006; De Aghion & Armendariz,
2007), y resultan ser el principal eslabén que establece las relaciones entre la oferta de fondos con

la demanda de microcréditos.



En América Latina, se identifican paises como Bolivia y Perd, en los que las microfinanzas (MF) se
encuentran en un estadio avanzado, de la mano de un marco regulatorio y un entramado
institucional que beneficid el desarrollo de las IMF. En Argentina las IMF presentan un menor
desarrollo. Una de las causas que segun Bekerman (2008) explica esta situacion, es que Argentina
hasta la década del "90, presentaba un mercado de trabajo mds prdspero, y un menor nivel de
desempleo que el resto de los paises de la region, por lo que también era menor la necesidad de
generar actividades de autosustento. Cuando en la década del ‘90, producto de las privatizaciones
y cierre de muchas empresas, la situacién comienza a revertirse, surge un sector de la poblacién
gue no consigue reinsertarse en el mercado laboral y buscan la subsistencia a partir de actividades

de autoempleo. Esta situacidn tuvo su punto culmine en la crisis de 2001.

Luego del 2001, se inicié un proceso de recuperacién y crecimiento econédmico favorecido por el
contexto internacional. A esta situacién se le suman cambios en las politicas macroecondmicas en
Argentina que, entre otras cuestiones, dio origen en 2006 a la Ley 26.117 de Promocion del
Microcrédito. Las MF en Argentina fueron ganando importancia, con un crecimiento sostenido de
los programas de financiamiento a personas de bajos recursos canalizados a través de IMF. Este
crecimiento se observa en los datos publicados en los distintos relevamientos de la Red Argentina
de Instituciones de Microcrédito (RADIM). Entre junio de 2008 y diciembre de 2019, los
indicadores demuestran que el nUmero de instituciones aumenté 61%, el nimero de prestatarios
146%, la cantidad de empleados un 57% y los préstamos por empleado un 224%. Este ultimo dato
refleja un gran incremento de la productividad (Bekerman y Rodriguez, 2007; Delfiner y Perdn,

2007; Bekerman y Rikap, 2011, RADIM, 2014, Bueri, Schvarztein, & Carballo, 2019, RADIM, 2019).

Actualmente, las MF siguen siendo un sector en crecimiento que busca lograr la inclusidn
financiera. La inclusién financiera tiene como fin promover el bienestar econémico y la inclusion
social a través de la oferta de servicios y productos financieros disefiados para satisfacer las
necesidades de distintos sectores de la poblacién (Carballo, 2019). En el contexto de la Agenda
2030, la inclusién financiera se reconoce de manera tanto explicita como implicita en muchos de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). El Programa de las Naciones Unidas para el
desarrollo ha sefalado que la inclusidn financiera es fundamental por tener el potencial de
promover multiples ODS: fin de la pobreza; hambre cero; salud y bienestar; igualdad de género;
trabajo decente y crecimiento econdmico; industria, innovacion e infraestructura; reduccion de las
desigualdades, y alianzas para lograr los objetivos. La inclusion financiera se orienta tanto a

individuos de la base de la pirdmide como a microempresas (Saban, Orsini & Barone, 2021). En



relacidn al acceso al crédito, una de las herramientas fundamentales para la inclusidn financiera es
el MC. El acceso estos préstamos, no solo permitiria la inclusién financiera de los sectores mas
desprotegidos, sino también promover la inclusion econémica y social, con su consecuente

impacto en la creacion de empleo y en el desarrollo socioecondmico.

Gutiérrez-Nieto & Serrano-Cinca (2019) llevan a cabo un estudio cienciométirco del campo de las
microfinanzas en el que revisan 1874 articulos publicados entre 1997 y 2017. Los autores
encuentran que el sector se considera ya maduro, y que las investigaciones de los ultimos afos se
enfocan en temas mas especificos, entre los que se encuentra la deriva de la misién social, es decir
dejar de lado la misidn social en pos de la eficiencia. Este Ultimo tema se refiere al trade off entre
la sostenibilidad de las IMF, y los objetivos sociales de alivio de la pobreza que dan sentido a su
existencia. Es decir, la sostenibilidad de las IMF implica que las operaciones de préstamo permitan
gue la misma puedan generar ingresos que “sostengan” el funcionamiento de la IMF. Siendo el
tema de la sostenibilidad de las IMF uno de los mas relevantes en el campo de las investigaciones
de las MF, se observa que no existen estudios que analicen la sostenibilidad de las IMF en

Argentina.

La relevancia del tema de estudio se enmarca en la importancia del crédito para promover el
desarrollo de los microemprendedores y microempresarios y contribuir asi a la inclusién
financiera. Esta inclusidn financiera, se vincula a otros aspectos de caracter social reconocidos en
los ODS. Finalmente, para poder ofrecer servicios microfinancieros a estos sectores vulnerables a
los que se busca impulsar, es importante contar con IMF sostenibles que garanticen el
cumplimiento de los objetivos sociales. No existen trabajos que estudien la sostenibilidad de las
IMF en Argentina, y se entiende que su analisis seria una contribucidn para lograr comprender los

factores clave del éxito para el desarrollo del sector.

2. Planteo del problema

El universo de potenciales prestatarios de MC es heterogéneo. Incluye desde poblacion que se
encuentra por debajo de la linea de pobreza hasta otra que, si bien estd por encima de la linea de
pobreza, al desarrollar su actividad laboral en contextos informales, no logra acceder al
financiamiento bancario (Bekerman y Rodriguez, 2007). Las IMF también son heterogéneas, en

particular en América Latina, donde se reconoce una gran diversidad institucional (Minzer, 2011).



Las instituciones que otorgan MC, se enfrentan a dos objetivos esenciales: uno social y otro
financiero. Estos objetivos pueden identificarse como dos enfoques diferentes que pueden
adoptar las IMF en su gestién, asocidandose el primero como aquel que prioriza el alivio de la
pobreza de los prestatarios, y el segundo como el que busca la eficiencia en la gestiéon de la
institucion para garantizar la perdurabilidad en el tiempo (Gutiérrez Nieto, 2000; Céspedes &
Gonzalez, 2015). En la literatura se encuentran diversos trabajos que analizan los dos enfoques y el
interrogante que surge es si ambos son mutuamente excluyentes o pueden llegar a ser
complementarios (Céspedes & Gonzalez, 2015; Abdulai, & Tewari, 2017; Simatele & Dlamini, 2019;
Zainuddin, Yasin, Mahi, & Akter, 2020). Este interrogante se refiere a la existencia de un trade off

entre ambos objetivos.

Dada la relevancia de los MC como herramienta para promover microempresas de sectores mas
vulnerables, y como también lo es la sostenibilidad de las IMF para garantizar la continuidad de la
oferta de MC, se propone analizar los factores que influyen en la sostenibilidad para el caso de las
IMF de Argentina. Para ello, en este trabajo, se plantea investigar cudles son los factores que
permiten dar condiciones de sostenibilidad de las IMF, sin perder de vista la funcién social de estas
instituciones. Este andlisis de las IMF, se llevara a cabo a partir de un relevamiento indagando en

qgué medida las mismas son autosuficientes y qué factores favorecen dicha condicién.

3. Preguntas e hipétesis de investigacion

Al analizar la oferta de MC en Argentina se observa una gran heterogeneidad entre las
instituciones que forman parte de la misma. Segln el informe de Gestiéon del Desempefio Social
publicado por la RADIM (2017), uno de los principales desafios que enfrentan las IMF argentinas,
consiste en equilibrar el desempefio financiero y social de las mismas, ya que sélo dos de las siete
IMF relevadas y estudiadas en ese informe eran sostenibles. Uno de los pasos para aspirar al

crecimiento y desarrollo de las IMF, consiste en lograr precisamente la sostenibilidad.

Partiendo de la base que la sostenibilidad es uno de los factores claves al estudiar el desarrollo de

las MF, se propone como objetivo general:

Analizar la oferta de MC en Argentina y caracterizar las IMF bajo el enfoque de la sostenibilidad.

Para alcanzar el objetivo general, se definen los siguientes objetivos especificos:



e |dentificar las medidas de desempefio y sus determinantes vinculados a las IMF
sostenibles de acuerdo a la literatura.

e Examinar el impacto en la sostenibilidad de las IMF de la normativa que regula las
microfinanzas en Argentina.

e Caracterizar las IMF que componen la oferta de MC en Argentina.

e Determinar las variables estructurales y de gestion vinculadas con la sostenibilidad de las
IMF argentinas.

e Establecer las principales diferencias entre las IMF que son sostenibles de las que no lo

son.

El desarrollo del primer objetivo se determina en la revisién de la literatura referida a los
principales enfoques de gestidon de las IMF que se plantea en el capitulo 2. El segundo objetivo que
busca examinar el impacto en la sostenibilidad de las IMF de la normativa que regula el
funcionamiento de las MF en Argentina, se expone en el capitulo 4. En relacién al tercer objetivo
especifico que busca caracterizar las IMF que componen la oferta de MC en Argentina, se
profundiza en el capitulo 5 correspondiente a los resultados del trabajo de campo, dentro del
analisis descriptivo. Los objetivos cuarto y quinto, orientados a determinar las variables
estructurales y de gestion que se vinculan a la sostenibilidad de las IMF argentinas, asi como las
principales diferencias entre las IMF sostenibles de las que no lo son, respectivamente, se estudian

en los capitulos 5y 6.

4, Estructura

El presente trabajo esta integrado por 6 capitulos, ademds de las conclusiones y reflexiones

finales.

En el capitulo 1, se plantean los principales conceptos que hacen a la teoria microfinanciera. En
primer lugar, se contextualiza el tema de las MF y su evolucién desde el surgimiento en la década
del 70. Luego se desarrollan los tres principales ejes vinculados especificamente a la oferta de
microcréditos. Uno de ellos se refiere a la definicién y caracterizacion de las IMF, es decir a las
organizaciones encargadas del otorgamiento de los MC, y que en su conjunto conforman la oferta
de MC. Estas organizaciones tienen sus particularidades, y se plantean las que se consideran mas
sustanciales. Seguidamente se analizan los prestatarios, que son los destinatarios de los MC.

También en este caso se identifican diversos segmentos, y se exponen las agrupaciones que



mayormente se reconocen en la literatura. Finalmente, se hace un andlisis de las diversas
metodologias de anadlisis que aplican las IMF para evaluar las solicitudes de los prestatarios, asi
como algunas novedades que se estdn empezando a implementar y resultan adecuadas a las

caracteristicas del publico objetivo.

En el capitulo 2 se desarrolla el marco tedrico que consiste en el analisis de los dos enfoques de
gestién que pueden adoptar las IMF. Inicialmente, se hace un desarrollo del enfoque social,
orientado al alivio de la pobreza, destacando los indicadores y medidas de desempefio aplicables
al caso. A este enfoque se asocian los conceptos de “profundidad” y “alcance”, que tienen que ver
con el nivel de pobreza del publico alcanzado. Luego, se analiza el enfoque financiero, vinculado a
la sostenibilidad de las IMF. También en este caso existen parametros de medicién del
desempeno, afines al objetivo financiero con énfasis en la eficiencia y productividad de la gestion.
En un tercer apartado se comparan los dos enfoques de gestidn. En la cuarta seccion, se hace una
revision bibliografica de los trabajos que analizan el desempeiio de las IMF bajo los dos enfoques
antes mencionados, asi como la consideracidon de los determinantes de la sostenibilidad y el
alcance. Seguidamente, se exponen trabajos que estudian el trade off entre ambos enfoques.
Finalmente se plantea la disyuntiva entre ambos enfoques, invitando a la reflexion acerca de si
ambos pueden ser considerados como complementarios o mutuamente excluyentes. Los fatores
identificados en el desempefio de las IMF, bajo los dos enfoques, seran los pilares para el planteo

de las hipétesis del trabajo de campo.

En el capitulo 3, se lleva a cabo la descripcién de la metodologia de investigacién. Luego de
plantear los objetivos, se precisan los enfoques, que son cualitativo a partir del analisis
documental y de la literatura para responder a los dos primeros objetivos especificos, y
cuantitativo para el analisis de los tres ultimos, con base en el trabajo de campo. Posteriormente,
se detalla el planteamiento del problema de investigacién, el tipo de investigacién, que es no
experimental y transversal, y el alcance que es descriptivo y correlacional. Seguidamente se
exponen los test estadisticos que se van a aplicar para la comparacién entre dos grupos para el
analisis cuantitativo, que por sus caracteristicas deben ser no paramétricos. A continuacidn, se
desarrollan las hipétesis de trabajo y también las definiciones conceptuales de las variables. El
disefo de la investigacion incluye las fuentes de informacion para el analisis cualitativo y fuentes
de datos para el trabajo de campo, ademas del detalle de la recoleccion y procesamiento de los

mismos. En este apartado se describe el instrumento de recoleccion de los datos que es el



cuestionario, que se adjunta en el Apéndice |. Finalmente se incorporan las definiciones

operacionales de las variables empleadas en el trabajo y también los resultados esperados.

El desarrollo de la evidencia empirica acerca de la oferta de MC en el mercado argentino, se realiza
en el capitulo 4. Se presenta una perspectiva del sistema financiero general, y del sector de MF en
particular. Se describen las principales instituciones involucradas, asi como el marco regulatorio
gue opera en el mercado de MC argentino, identificando la existencia de posibles vacios y/o
asignaturas pendientes. Luego, se hace un andlisis descriptivo de las IMF en Argentina, basado en
datos secundarios. Se observa que el 90% de las IMF relevadas son asociaciones sin fines de lucro,
mas de la mitad son pequeiias y la gran mayoria se orienta al financiamiento de emprendimientos
productivos. Asimismo, se percibe que hay una gran concentracidn, ya que el 10% de las IMF,
abarca el 80% de los prestatarios. A partir del analisis que se realiza en este capitulo, se pretende
profundizar el conocimiento de la oferta de MC, entender a los actores, regulaciones y también
posibles falencias que limitan el desarrollo. Ademads, el analisis descriptivo resulta necesario para
tomar como base para llevar a cabo el trabajo de campo detallado en el préximo capitulo, y para la
elaboracion del cuestionario especificamente. También permite proyectar los resultados

esperados a partir del trabajo de campo.

Los resultados del trabajo cuantitativo se desarrollan en el capitulo 5. Estos se presentan en dos
grandes bloques, en el primero se muestra el andlisis descriptivo y en el segundo el analisis
correlacional. Previo a estos dos analisis, se hace una contrastacion de las caracteristicas
generales de la muestra obtenida, con los datos del relevamiento de la RADIM realizados ambos a

diciembre de 2019.

En el capitulo 6 se propone una redefinicidon de la variable sostenibilidad. Se definen dos nuevas
variables como medida indirecta de la sostenibilidad. En primer lugar, teniendo en cuenta la
participacién de voluntarios dentro del plantel, se determina la variable que identifica a las IMF
como autosuficientes o dependientes. También se considera el rango de tasas que cobra por los
créditos y se establecen dos grupos: las IMF no subsidiadas y las subsidiadas. Como sintesis de los
analisis realizados se incorpora una nueva variable que integra las tres estudiadas en relaciéon a la
sostenibilidad de las IMF, denominada puntaje de sostenibilidad. En este capitulo se encuentran

algunas relaciones vinculadas a las hipdtesis planteadas.

Finalmente se desarrollan las conclusiones y reflexiones finales, buscando dar respuesta a los

objetivos de investigacion planteados.



Capitulo 1. Principales conceptos de las microfinanzas

1. Introduccion

En este primer capitulo se desarrollan los principales conceptos que se consideran pilares para el
entendimiento y estudio del tema de investigacién. En la literatura no existen definiciones
univocas para muchos de los términos que se aplican en las microfinanzas, y se considera
necesario aclarar su interpretacion a los fines del desarrollo de este trabajo. En el siguiente
apartado se presentan definiciones de microcréditos (MC) y microfinanzas (MF), mostrando los
enfoques y matices que pueden encontrarse a partir de la lectura de distintos autores. En la
tercera seccion se desarrolla la caracterizacidon de las instituciones microfinancieras, principales
actores en la oferta de microcréditos. En el cuarto punto se detallan quiénes son los prestatarios
destinatarios de los microcréditos y finalmente en el ultimo apartado, se describen las principales

metodologias de analisis para la asignacion de los créditos, detalladas en la literatura.

2. Microcréditos y Microfinanzas

A partir de la experiencia que inicié el Banco Grameen de Bangladesh a mediados de la década del
‘70, el MC se constituyd en una realidad que permitié a personas de muy bajos recursos, a partir
de la obtencidon de pequefios créditos para llevar adelante una actividad de autosustento, mejorar
su calidad de vida y la de su familia (Del Castillo Sanchez, 2004; Flores, 2007, Rodriguez &
Perdomo, 2011). Si bien en gran parte de la literatura se reconoce a Muhammad Yunus como el
padre de los MC, otros autores identifican el surgimiento del MC, mucho antes que la creacién del
Banco Grameen, a partir de las Cooperativas de Crédito (Bahia Almansa, 2011; Stasiuk, & Fronti,

2015).

En relacidon con una definicion de MC, no existe unanimidad de criterios. Una de las definiciones
que surgié en la Cumbre de Microcrédito en el afio 2002 (Microcredit Summit, 2002) establece
que se trata pequefios préstamos a personas pobres (o de bajos recursos) para proyectos de
autoempleo generadores de renta. En la misma linea, Bekerman y Rodriguez (2007) plantean que
son “programas de concesidn de pequefios créditos a sectores carenciados para que puedan llevar

adelante actividades econémicas que permitan mejorar su nivel de vida y el de sus familias” (p. 4).



Otros autores, proponen un espectro mas amplio, y no se limitan a créditos otorgados a
prestatarios de bajos recursos, sino que abarca a microempresarios excluidos del sistema
financiero formal, a pesar de no encontrarse bajo la linea de pobreza (Clark y Kays, en Gutiérrez

Nieto, 2000).

Por otro lado, Lacalle et al. (2010) definen a los MC como préstamos de bajo monto, cuyo plazo de
devolucidn no supera el afo, los plazos de repago son muy cortos, y es habitual que la devolucién
del principal mas los intereses sea semanal, quincenal o mensual. Las tasas de interés de los MC
son mas elevadas debido al riesgo de repago del deudor y por los elevados costos que generan las
visitas frecuentes a los clientes, asi como la gestidn de una cartera atomizada de préstamos de
bajos montos y que son renovados con frecuencia. De todas maneras, hay casos en los que los
préstamos corresponden a fondos otorgados por instituciones de segundo piso que condicionan
su otorgamiento, y definen tasas subsidiadas. La experiencia indica que si bien estas tasas mas
bajas, pueden beneficiar en el corto plazo a los prestatarios, atentan contra la sostenibilidad de Ia
institucion microfinanciera (IMF), ya que no se logra cubrir los costos operativos, ni permite el
représtamo con los fondos que se obtienen de las cobranzas. Por este motivo, se afirma que los
tipos de interés no deberian ser subvencionados, ya que no permiten crear lineas de MC
sostenibles, ni garantizan a los prestatarios recibir servicios microfinancieros a largo plazo (Lacalle

et al., 2010). Estas condiciones se empeoran en contextos de altos niveles de inflacion.

De la experiencia del Banco de Grameen se obtuvieron diversos aportes metodoldgicos
fundamentales para la asignacién y seguimiento de los MC, tales como, basarse en grupos de
referencia para la selecciéon de los beneficiarios de los créditos, y/o garantizar los préstamos a
partir de la conformacién de los grupos solidarios. También, tener en consideracién la
estacionalidad de la actividad para la programacién de los pagos y el escalonamiento de los
montos asignados, entre otras. Otra caracteristica novedosa del Banco Grameen fue su actitud
proactiva, buscando al prestatario y protegiendo a sus clientes, fomentando el ahorro y facilitando

seguros para situaciones de crisis (Berger, 2007).

Si bien se demostré que el MC es una herramienta fundamental para paliar la pobreza, se
reconoce que no es suficiente por si mismo. Los clientes del sector, necesitan acceso a otros
servicios como son: seguros, servicios de ahorro, préstamos para viviendas o servicios de
transferencia de dinero, entre otros. Dichos servicios, se consideran de vital importancia para

poner en marcha sus microempresas y reducir la vulnerabilidad de los microempresarios, al
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incrementar sus ingresos y mejorar su seguridad financiera (Lacalle et al., 2010; Contreras y
Goémez, 2013). Las MF constituyen un concepto mas amplio que el MC, e incluyen precisamente a
estos productos y servicios financieros para apoyar el crecimiento y desarrollo de los
emprendimientos. El objetivo de las MF es acercar estos servicios a grupos poblacionales, que, por
diversos motivos, como pueden ser su localizacién geogréfica, nivel de ingresos, no contar con
patrimonio para otorgar como garantia, o la falta de formacidn financiera, se encuentran excluidos

del sistema financiero bancario (Argandofia, 2009).

3. Instituciones Microfinancieras (IMF)

3.1. Evolucién

Las instituciones que otorgan MC se denominan Instituciones Microfinancieras (IMF), Instituciones
de Microfinanzas o Instituciones de Microcrédito, indistintamente. En Latinoamérica, la mayor
parte de las IMF comenzaron su actividad a partir de la década del ‘70 como instituciones sin fines
de lucro. Estas organizaciones generalmente recibian el apoyo financiero de parte de los
gobiernos, otras instituciones sin fines de lucro, organismos multilaterales y/o instituciones
privadas. Se evidencia que las Asociaciones Sin Fines de Lucro (ASFL) fueron las precursoras en el
campo de las MF en nuestra region, y se les atribuye a ellas el hecho de crear conciencia sobre la

importancia del acceso al crédito como herramienta para luchar contra la pobreza (Minzer, 2011).

Posteriormente, en algunos paises se dio un proceso de transformacién de ASFL en instituciones
financieras con fines de lucro. Este proceso es conocido como upgrading. La historia de los ultimos
afios demuestra que las ASFL, maduras y rentables, apelaron a una reconversién para poder captar
fondos y depdsitos. Dichas transformaciones se evidenciaron por ejemplo en Bolivia, (Banco Los
Andes y Bancosol), y El Salvador, (Banco Pro Credit), bajo la supervisidon de las reglamentaciones
bancarias que han permitido en estos paises ampliar los servicios financieros que ofrecen las IMF
(Jansson et al., 2003; Berger et al., 2007). También se han creado figuras juridicas especificas para
la operatoria de entidades financieras especializadas para microfinanzas, como los Fondos

Financieros Privados (FFP) en Bolivia y los EDPYMES en Peru (Platteau, Ribbink & Elissetche, 2006).

En la década del ‘90, un factor que impulsé el desarrollo de las MF en Latinoamérica, fueron los
programas globales del BID que presentaron como novedad la utilizacion de una estructura

mayorista para acelerar la expansion de los servicios microfinancieros hacia el sector
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microempresarial. En lugar de otorgar financiamiento a IMF en forma directa, denominadas de
primer piso, se crearon instituciones denominadas de segundo piso cuyo objetivo es canalizar los
recursos a través de las primeras, que son las que prestan directamente a las microempresas o
microemprendedores. Esta estructura de préstamos a intermediarios demostrd ser mas eficaz y se
plantea como un modelo muy atractivo para los organismos de desarrollo interesados en producir

un gran impacto y al mismo tiempo simplificar sus propias operaciones (Berger et al., 2005).

En América Latina, se observa una gran diversidad institucional entre las IMF (Minzer, 2011). Las
distintas organizaciones, presentan variedad de tamano de la cartera, razon social, publico
objetivo y origen de los fondos. También se identifican dos objetivos esenciales: uno social, que
busca el alivio de la pobreza, razén de ser de los MC; y el otro financiero, que busca que la gestion
de la institucidn garantice su perdurabilidad en el tiempo. Estos objetivos pueden reconocerse
como dos enfoques diferentes que pueden adoptar las IMF en su gestidn (Gutiérrez Nieto, 2000;

Quayes, 2012; Céspedes & Gonzalez, 2015).

3.2.  El concepto de sostenibilidad de las IMF

Se considera importante destacar que los términos sostenibilidad y sustentabilidad en la literatura
se encuentran utilizados como sinénimos, vinculados a la viabilidad de largo plazo de las
organizaciones. Si se analiza la definicion de ambos términos segln la Real Academia Espafiola
(RAE)! se encuentra que sostenible se refiere “especialmente en ecologia y economia, que se
puede mantener durante largo tiempo sin agotar los recursos o causar grave dafio al medio

ambiente” y sustentable? “

...sostenible, que se puede mantener sin agotar los recursos”, es decir
se identifican como sindnimos por la propia institucidon. Dado que en inglés existe un solo término
para referirse al fendmeno descripto: “sustainability”, el cual es el resultado tanto de la traduccién
de sostenibilidad como de sustentabilidad, se entiende que en muchos casos el uso indistinto

proviene de la traduccién de literatura del inglés.

Respecto al enfoque financiero de las IMF, tal como se desarrollara en el capitulo 2, se lo asocia a
la sostenibilidad de las instituciones, es decir con el desempefio, la eficiencia y la productividad de
la gestion. Este tipo de enfoque también se denomina de la sostenibilidad (Gulli, 1999; Robinson y

Bolafio, 2004; Irimia-Dieguez, 2016), autosostenibilidad (Céspedes & Gonzdlez, 2015), o

1 https://dle.rae.es/sostenible
2 https://dle.rae.es/sustentable?m=form
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sustentabilidad (Mufoz y Vuotto, 2006; Minzer, 2011). Incluso hay autores que mencionan ambos

términos indistintamente en el mismo articulo (Stasiuk & Fronti, 2015).

4. Prestatarios

En general, los destinatarios de los MC son personas que se encuentran excluidas del sistema
financiero formal. Entre los motivos que podrian explicar esta falta de acceso al financiamiento
externo, Kuntchev et al (2012) y Cole (2016), encuentran no sdlo solicitudes de crédito que fueron
rechazadas, sino también la autoexclusion. En este ultimo caso, se refieren al hecho de que a pesar
de tener la necesidad de financiamiento no lo solicitan por las caracteristicas del préstamo, ya sea
en relacion a las tasas y/o montos, cuestiones burocraticas que los desalientan, o requisitos que

no pueden o no creen poder cumplimentar.

Este grupo de prestatarios en este mercado, no es homogéneo. Se pueden reconocer distintos
segmentos dentro de la poblacidon a la cual se dirigen los MC, que abarca desde sectores
extremadamente vulnerables, pasando por personas que se encuentran bajo la linea de pobreza,
pero que no son indigentes, y hasta gente que se encuentra por encima de la linea de pobreza, y
qgue tampoco tiene acceso al financiamiento externo. Clasificar los prestatarios es fundamental
para conocer a qué grupo las IMF dirigiran sus servicios, ya que va a ser distinta la estrategia para
acceder a ellos, la metodologia de evaluaciéon, el monto promedio de los créditos, entre otros.
(Bekerman, y Rodriguez, 2007; Bekerman y Rikap, 2012; Berger, 2007 en Sanhueza Martinez,
2013).

Lacalle et al. (2010), por su parte, identifican cinco grupos de microcréditos segun el segmento

destinatario y objetivos que persiguen. Estos cinco grupos son:
1) Microcréditos contra la pobreza extrema (es decir, personas que viven con menos de

un ddlar al dia, cercanos a la pobreza absoluta).

2) Microcréditos para el desarrollo (o sea, personas en situacién de pobreza pero con sus

necesidades basicas cubiertas).

3) Microcréditos para la inclusion (personas excluidas y marginadas; no necesariamente

pobres).
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4) Microcréditos para emprender (personas con una idea de microactividad econémica y
gue actualmente ya estdn recibiendo ingresos; o por trabajo o por subsidio.

Normalmente actividad econdmica secundaria e informal).

5) Microcréditos para el empleo (personas emprendedoras que quieren poner en marcha
un negocio formal con aspiracidon de crecer y generar empleo). (Lacalle et al., 2010,

p.13y 14)

Los distintos grupos poblacionales que conforman los cinco segmentos detallados, son
heterogéneos, pero tienen en comun la falta de acceso a servicios financieros tradicionales. A
partir de identificar el o los segmentos a los que se dirige la IMF, sera posible recabar y usar
informacidn, elaborar incentivos de cumplimiento en los contratos de préstamo, asi como disefiar
servicios financieros adaptados a las necesidades de estos prestatarios, por lo general alejados de

la economia formal y los mercados de trabajo registrados.

Los destinatarios de los MC no suelen ofrecer garantias, no cuentan con historial crediticio ni con
educacioén financiera para elaborar presupuestos o flujos de fondos proyectados. A este factor se
le suma que el tipo de actividad desarrollada por los microempresarios, no requiere de la
disponibilidad de activos fijos que puedan otorgarse como garantias, y a su vez, son mas
vulnerables a fluctuaciones del mercado (Rosales, 2007). Por ello, en el caso de los MC se evalua,
ademads de la capacidad de pago, la voluntad de pago del deudor, integrando al analisis
cuantitativo del emprendimiento, uno cualitativo del emprendedor y de la unidad familiar. El
andlisis de la voluntad de pago, se enfoca en determinar y evaluar la moral de pago del
prestatario, su vision de futuro, su forma de vida (marco moral y cultural), y la vocacién por el
negocio (Jansson et al., 2003; Ventura, L., 2012). A continuacién, se describen las principales
metodologias presentes en la literatura, que tienen en cuenta las caracteristicas del publico

objetivo descriptas.

5. Metodologias de asignacidon de microcréditos
Las metodologias que se aplican para la evaluacién de los prestatarios y asignacién de MC difieren

de las que se aplican para los créditos tradicionales otorgados por entidades bancarias, tanto por
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las particularidades propias de los MC mencionadas anteriormente, como por las caracteristicas
de los prestatarios y los proyectos que los mismos llevan adelante. A continuacién se detallan los

principales tipos de metodologias de asignacion.

5.1. Metodologias individuales

Las instituciones financieras reguladas bajo las normas de Basilea utilizan metodologias de credit
scoring para evaluar la capacidad de pago y medir el riesgo del prestatario. Dicha metodologia
constituye un procedimiento estadistico que se usa para clasificar a los demandantes de crédito,
inclusive a los que ya son clientes de la entidad, midiendo el riesgo de crédito de un prestatario
(Hand y Henley, 1997; Seijas-Giménez, 2017). Para la aplicacion de estos modelos se utiliza la
documentacién presentada por el solicitante, el historial crediticio y experiencia de y en la
institucion financiera, y se requieren garantias reales para respaldar el préstamo. Sin embargo, los
microempresarios en general carecen de estos elementos, por lo que, si las IMF aplicaran esta
metodologia de asignacidn crediticia, los prestatarios quedarian excluidos de ser considerados
sujetos de crédito. Algunos autores como Schreiner (2000), plantean que la calificacién estadistica
o credit scoring puede funcionar en las microfinanzas. Si bien no considera que pueda sustituir el
juicio del analista de créditos u otras metodologias como los grupos solidarios. Este autor afirma
que para el caso de las IMF el scoring complementa, no sustituye otras metodologias crediticias. La
forma que propone para su implementacion es sistematizar la informacion que se releva del

microempresario, para construir asi los historiales crediticios para alimentar el modelo.

La operatoria de la metodologia individual consiste, como su nombre lo indica, en la evaluacidn del
solicitante en forma individual, centrando el andlisis en la capacidad y/o voluntad de pago. Para
evaluar la capacidad de pago, uno de los procedimientos consiste en relevar informacién
cuantitativa tal como datos de ventas, costos, asi como de otros ingresos familiares. Algunas IMF,
pueden exigir la presentacién de garantias, aunque su funcién no sea la cobertura de posibles
pérdidas en casos de incobrabilidad, sino que operan mas como un instrumento de presion sobre
el solicitante, con el cual la institucion recalca la seriedad del compromiso de repago (Jansson,

Rosales & Westley, 2003; Rosales, 2007).

Los bajos montos de los MC, y los plazos cortos, permiten el otorgamiento escalonado de los
préstamos, o graduacidn. Este fue uno de los aspectos metodoldgicos propuestos por Yunus desde

los inicios. Al estar los microempresarios interesados en un acceso permanente al crédito, la IMF
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implementa sistemas de incentivos para aquellos que pagan en tiempo y forma, otorgando un
trato preferencial o mejora en las condiciones en cuanto a montos, menores tasas, 0 mayores
plazos para futuros préstamos. Este mecanismo de graduacion ha demostrado ser eficaz para
incentivar el repago de créditos y mantener un bajo nivel de morosidad. La desventaja del mismo,
es el aumento de los riesgos relacionados con el creciente endeudamiento de los prestatarios

(Jansson et al., 2003).

Ademas de la capacidad de pago, las IMF utilizan diversas metodologias para evaluar la voluntad
de pago, que se sustentan en un analisis cualitativo. De esta manera, el oficial de crédito observa
conductas como el orden y limpieza en el lugar de trabajo, asi como antecedentes obtenidos de
proveedores y clientes, referencias personales, y otra informacidn que le permitan inferir si el
prestatario es responsable, ordenado, paga sus deudas, si tiene una vida familiar moderada, entre
otras cuestiones. Complementariamente, se analiza la situacidon personal con el objetivo de
conocer la composicion de la unidad familiar, del potencial cliente, relevandose la calidad y tipo de
vivienda (propia o alquilada), numero de familiares a su cargo y situacién de salud de sus

integrantes, entre otros (Toledo Concha, 2009; Ventura, 2012).

Como forma de complementar el andlisis individual, el Entrepreneurial Financial Lab (EFL),
desarrollé una herramienta llamada Psychometric Credit Scoring o Score Psicométrico de Crédito
(SPC). De esta manera se busca evaluar el riesgo potencial de un microempresario o un prestatario
sin necesidad de solicitar su historial crediticio. En los inicios, lo que media el score era la
inteligencia fluida, la integridad y honestidad, la personalidad, tomando como referencia el
modelo de los cinco grandes rasgos de la personalidad proveniente de la psicologia, y el perfil
emprendedor de solicitante. El modelo se fue actualizando y ajustando en funcion a las pruebas
piloto desarrolladas en diversos paises y la experiencia en su aplicacion. Sin embargo, dicha
metodologia no es concluyente, es decir, si bien la inteligencia fluida se relaciona con la capacidad
de gestionar el negocio y con menor riesgo, no se puede asegurar que la presencia de un alto

grado de inteligencia fluida garantiza un menor riesgo de impago.

El SPC en 2017 se estaba aplicando en diversos paises, entre ellos India, México, Argentina y
algunos paises de Africa. Los tipos de instituciones son mayormente bancarias, alguna de consumo
masivo de venta de electrodomésticos, ya que por su costo no es tan accesible para IMF (Frassetto
Pardo, 2017). En nuestro pais existe un antecedente en la aplicacién de esta herramienta como

experiencia piloto para una muestra de PyMEs clientes del Banco Ciudad de Buenos Aires. El
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Centro de Implementacién de Politicas Publicas para la Equidad y el Crecimiento (CIPECC) y el EFL,
con apoyo de fondos del BID, llevaron a cabo esta experiencia piloto entre mayo de 2011 y febrero
de 2012. A través de esta prueba, buscaron determinar si los modelos de calificacidn crediticia,
incluyendo datos psicométricos, pueden ayudar a reducir las restricciones de acceso al

financiamiento de las PyMEs en Argentina, y los resultados fueron positivos (Klinger et al., 2013).

5.2.  Metodologias grupales

Las metodologias grupales consisten en la organizacién de grupos de prestatarios que se
garantizan mutuamente. Con estas metodologias, la entidad microfinanciera ademas de
compensar la falta de garantias fisicas, delega en los prestatarios organizados algunas de las
funciones especificas de un prestamista, con el fin de reducir costos operativos. Generalmente
estas metodologias grupales son las que se aplican para llegar a los clientes mas pobres y tienen
algunos elementos en comun con las metodologias individuales ya mencionadas tales como el
escalonamiento de los créditos y el seguimiento estricto de los atrasos en los pagos (Jansson et al.,
2003). Dentro de las metodologias grupales se pueden identificar principalmente los grupos

solidarios y la banca comunal.

Los grupos solidarios fueron uno de los principales aportes del Banco Grameen. Consiste en el
otorgamiento de préstamos a individuos pertenecientes a un grupo formado por entre 5y 8
personas. La responsabilidad del resto de los participantes es subsidiaria. El grupo reemplaza las
garantias por el conocimiento previo entre sus miembros y la obligacion de asistir a las reuniones
del grupo con el representante de la IMF. En las reuniones se discuten cuestiones de interés
comun, incluyendo planteo de inconvenientes para cumplir con los pagos pactados, y se realizan
los pagos frente al resto de los integrantes. Ademds de la capacidad de los miembros de hacer un
seguimiento entre si, ejerce presion sobre los morosos, debido a que ponen en juego su
reputacién. Bajo esta metodologia, se logré superar la falta de garantias y asegurar la devolucidn

del crédito por parte de los prestatarios (Argandoiia, 2009).

Por su parte, la banca comunal es un mecanismo que se centra en otorgar créditos a grupos en
forma indivisible, con responsabilidad de pago solidaria entre sus miembros. Esta metodologia se
conoce también como banco de la comunidad o banco solidario. Su creacidn se le atribuye a FINCA
Internacional, en Bolivia en 1984 y fue impulsada por John Hatch. Los bancos comunales son

organizaciones de crédito y ahorro generalmente integradas por grupos formados por entre 10 y



17

50 miembros que se asocian para autogestionar un sistema de MC, y ofrece servicios de ahorro y
apoyo mutuo. Los integrantes del grupo administran el sistema y garantizan solidariamente los
créditos entre si. Cuando un socio entra en mora, se valen de los ahorros generados para
responder oportunamente con el pago para la entidad que otorga, y de esta manera el banco
comunal se evita el pago de intereses extras. La administracién de cada grupo la ejerce un Consejo
Directivo, con apoyo de un asesor. Periddicamente realizan reuniones en las que se llevan a cabo
las cobranzas de las cuotas, y se recolectan los ahorros programados. Esto fomenta el sentido de

pertenencia al grupo (Goldmark, 2007; Nifo et al., 2014).

5.3.  Microfinanzas basadas en activos

En el dltimo tiempo se desarrollaron algunas innovaciones en las MF, entre las que surgen las MF
basadas en activos. Estas son productos financieros vinculados a la inversién en un activo
especifico. Banerjee et al. (2019) en sus experimentos, reconocieron que el impacto de los MC
tiene relacion directa con el tipo de tecnologia que se aplica en la microempresa, y esto se vincula
al acceso a activos fijos que incrementen la productividad. Los prestatarios de segmentos mas
vulnerables, al no calificar para montos de crédito que les permita acceder a estos activos fijos,
usan tecnologias productivas que son accesibles, pero ineficientes. Esta situacién genera una

barrera para lograr salir de la trampa de la pobreza.

Para estos casos podrian abrirse posibilidades para facilitar el acceso a activos fijos de una manera
que sea financieramente sostenible para las IMF. Jack, Kremer, De Laat, & Suri (2016) analizaron la
restriccion del acceso al crédito y la adopcion de tecnologia. Estos autores, investigaron un caso de
una cooperativa de Kenia que aplicé esta metodologia. La cooperativa ofrecié aleatoriamente a
algunos agricultores la oportunidad de reemplazar los préstamos con pagos iniciales elevados y
estrictos requisitos de garantia, por préstamos garantizados por el propio activo, que en el caso se
trataba de un depdsito de agua. La aceptacion del préstamo aumentd del 2,4% bajo las
condiciones iniciales, al 41,9% con la garantia del activo. Al 95% de los compradores potenciales se
les habria impedido adquirir los tanques debido a limitaciones crediticias. En concreto, el resultado
clave indica que la garantia de activos puede hacer viable que los prestamistas otorguen

préstamos de mayores montos a los prestatarios con restricciones crediticias (Cai et al., 2021).

Bari, Malik, Meki, y Quinn (2021) llevaron a cabo un experimento para microempresarios

denominados graduados, es decir que habian completado con éxito al menos un ciclo de
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préstamos anteriores, y querian expandir su negocio mediante la compra de un activo fijo, de una
de las IMF mas prestigiosa de Pakistan. La eleccién del segmento surge de la brecha que se
evidencia en el articulo de Banerjee, Karlan y Zinman (2015) en el que recomiendan que préximas
investigaciones en microfinanzas, deberian explorar las innovaciones contractuales y las
estructuras no crediticias, al tiempo que aborda la falta de evidencia del impacto de mayores
montos de financiamiento en prestatarios graduados. Por este motivo, los autores en su estudio,
ofrecen a microempresarios graduados, la oportunidad de financiar un activo comercial por valor
de cuatro veces su limite de crédito anterior. Lo implementaron mediante un contrato de alquiler
con opcién a compra o leasing, y al grupo control le ofrecieron un préstamo sin interés. En los
casos de los contratos de financiamiento de activos, se identificaron microempresas de mayor
tamafio y que generaron mayores beneficios. Esto trajo aparejado un incremento del consumo en
los hogares, asi como mayores gastos en educacién para los nifios. Los resultados demuestran los
beneficios para el desempeno comercial y el bienestar familiar de apoyar a los prestatarios
graduados con un aumento significativo en el capital otorgado, utilizando una estructura de
contrato financiero novedoso para las MF, resultara en que la IMF recuperara su capital con muy
pocos incumplimientos. Si bien la aplicacién de las innovaciones que respaldan los créditos a
través de activos son de reciente aplicacién y se necesita mas investigacion para explorar qué
adaptaciones resultan efectivas, en qué contextos y para qué tipo de prestatarios, es importante
tenerlas en cuenta como una alternativa potencial para mejorar la situacién de los prestatarios de

MC.

5.4. FinTech

“FinTech” es un término que alude a la integracidn de los términos “finanzas” y “tecnologia”, y se
refiere al conjunto de empresas que a partir del uso de la tecnologia digital y herramientas
asociadas como por ejemplo la computacién en la nube, blockchain, big data, inteligencia artificial,
redes sociales, entre otras, desarrollan y prestan servicios financieros a consumidores y empresas
de una forma innovadora y bajo nuevos modelos de negocio (Rojas, L., 2016 en Carballo, 2019).
Las innovaciones del sector FinTech tienen el potencial de transformar el sector financiero y
ayudar a proveer servicios a grupos sociales hasta ahora excluidos del sistema bancario. Orazi
(2022) identifica un grupo de organizaciones FinTech que ofrece MC a la poblacidn excluida de los

servicios financieros tradicionales, a través de una innovacién en la comunicacion con el cliente y
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en la evaluacion del riesgo crediticio, utilizando informaciéon y tecnologias mdviles ampliamente
difundidas en todos los estratos sociales. A su vez, la autora reconoce que estas organizaciones no
han surgido con el mismo objetivo social de lucha contra la pobreza que las IMF, sino que frente a
la difusidn de la tecnologia mévil y la existencia de un nicho de mercado desatendido se generd la

oportunidad de insertarse en el mercado microfinanciero.

Hoy en dia, la difusién y uso de la tecnologia digital ha creado una riqueza de informacién que
puede ser utilizada para analizar comportamientos de pago y evaluar riesgos. Asi, este sector, estd
impulsando entre otros cambios, la inclusion financiera de usuarios que hasta el momento no
estdn bancarizados, ya sea porque desarrollan actividades en la informalidad, no cuentan con el
acceso 0 no cuentan con historial crediticio (Mejia & Azar, 2021). A partir del procesamiento de
“big data”, generado a partir del uso de los teléfonos celulares inteligentes, huellas del cliente a
través de la navegacion en sitios web, redes sociales y transacciones online, se puede evaluar la
capacidad y la voluntad de pago de potenciales prestatarios. De esta manera, es posible realizar
calificaciones crediticias basandose en datos almacenados en los celulares, las redes sociales y los
correos electrénicos. En muchos casos son los mismos potenciales prestatarios los que le dan
acceso a estas empresas a su informacién, y los modelos de procesamiento de datos masivos de
las empresas crean una calificacion crediticia. Esto ayuda a la elaboracion de un perfil de riesgo
crediticio basado en su comportamiento de pago fuera del sistema financiero. Puesto que casi
todos los hogares en el mundo necesitan hacer frente a facturas de servicios de electricidad, agua,
gas o la telefonia mavil, resulta de utilidad aprovechar esta informacién sobre su comportamiento
de pago para ayudar a predecir el riesgo de crediticio y para demostrar su solvencia. Del mismo
modo, esta informacidn ayuda a los prestamistas a mejorar sus modelos de valoracién de riesgos

(Camara, 2015; Monsberger & del Rosal, 2021).

A partir del surgimiento de las nuevas tecnologias de la comunicacidn e informacién, el
crecimiento exponencial del comercio electrdnico y las redes sociales, surgen nuevas modalidades
para evaluar potenciales prestatarios. Estas metodologias ofrecen un gran potencial para distintas
instituciones, y también para las IMF. La implementacidon de tecnologias digitales permitiria a las
IMF mejorar la operatoria de evaluacién crediticia, accediendo a informacion que de otra manera
no esta disponible. También, reducir costos en la gestion de cobranzas y atencidén de prestatarios,
permitiendo la cobranza y otorgamiento de préstamos de manera digital, lo que se entiende que

redundaria en menores costos operativos, y por ende contribuiria a la sostenibilidad de las IMF.
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5.5. Clasificacion de las metodologias de asignacion crediticia

A partir de las distintas metodologias microcrediticias presentadas, se observa que, si bien
pareciera que existen multiples alternativas, son mads los aspectos comunes que los que las
diferencian. En la Tabla 1, se presenta un resumen de las metodologias planteadas anteriormente,
en funcién de las siguientes caracteristicas: acatamiento a las normas prudenciales,
responsabilidad de pago, garantias, tipo de evaluacién, gradualidad en el otorgamiento y

experiencia previa en la actividad.

En primer lugar, se analiza si la metodologia respeta las normas prudenciales. Las instituciones
financieras reguladas, como por ejemplo los bancos comerciales publicos o privados, o cajas de
crédito, actian dentro del marco de los Principios de Basilea. Estos principios tienen como
objetivo reducir el riesgo de las instituciones financieras, a partir de la aplicacion de normas
prudenciales. Dichas normas, suponen la exclusién de los prestatarios de microcréditos, dado que,
les solicitan requerimientos que son dificiles de cumplimentar, como la existencia de historial
crediticio, los registros de la actividad y la presentacién de garantias. Muchas de las metodologias

descriptas, buscan compensar la falta de esta informacién para reducir el riesgo del otorgamiento.

La otra caracteristica que diferencia a los distintos tipos de sistemas es en cabeza de quién recae la
responsabilidad del pago del crédito. Como se detallé anteriormente, hay metodologias que
evaluan y otorgan los créditos en forma individual al prestatario solicitante, y otras en forma

grupal.

Si se analizan las garantias solicitadas, se observa que los sistemas regidos bajo las normas
prudenciales, solicitan garantias de tipo real o material para reducir el riesgo. Estas son dificiles de
cumplimentar por los microempresarios. Los sistemas individuales, por su parte, suelen solicitar
algun tipo de garantia, pero como se explicd en el segundo parrafo del apartado 4.1, la misma se
utiliza mas como un elemento de coercidn para garantizar el pago, que como garantia real. El tipo
de bienes que se registran como garantias no son inmuebles o prendarios, sino electrodomésticos
o alguna maquinaria que utilicen en la actividad. No todas las IMF que aplican el sistema individual
solicitan garantias. En el caso de las MF basadas en activos, el otorgamiento del crédito estd
vinculado directamente al activo que garantiza. Las evaluaciones realizadas a partir de aplicaciones
y registros digitales de compras y pagos, no requieren garantias para el otorgamiento. Los

sistemas de tipo grupal buscan que los solicitantes se comprometan solidariamente unos con otros
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garantizando los créditos. Esto crea una cooperacion grupal que asegura el compromiso del

reembolso de los MC.

Posteriormente, se tiene en cuenta qué es lo que se evalla a través de la metodologia, es decir, si
evaltian capacidad de pago o voluntad de pago. Las metodologias que se enfocan exclusivamente
en la capacidad de pago, evallan con qué fondos se cuenta para pagar el MC. Las metodologias
qgue buscan medir la voluntad de pago, se relacionan con los motivos por los cuales se espera que
el microempresario no deje de pagar. La voluntad de pago, como se comentd, depende de Ila

vision del futuro que tenga el cliente, su estilo de vida y del compromiso y vocacidn por el negocio.
Tabla1

Clasificacion de las metodologias de asignacion crediticia

Metodologias

Individuales Grupales
Analisi Credit MF Psi Stri G B
nalisis redi sicométri- . rupo anca
o ] basadas en Fintech . p.
Caracteristica individual  Scoring activos cos Solidario  Comunal

Regulada bajo
normas No Si Si No No No No
prudenciales

Responsabilidad

Individual Individual Individual Individual Individual Grupal Grupal
del pago
Garantias Depende la Materiales i i Solidarias Solidarias
IMF y mutuales y mutuales
Capacidad Capacidad | Capacidad Capacidad

Capacidad Voluntad Voluntad

S -
éQuéevalua? y voluntad de pago de pago de pago

y voluntad [ y voluntad vy voluntad

de pago de pago de pago de pago
Graduacno‘n en el Si No No i No Si Si
otorgamiento
— . | Depende la i
Experiencia previa IME Si No - No No No

Fuente: Elaboracién propia

Otro aspecto que revela la voluntad de pago del prestatario es la graduacion en el otorgamiento
del MC. Esta es una modalidad que se aplica mayormente en las metodologias grupales, y en
algunos casos también IMF que aplican el andlisis individual. Constituye un incentivo para que los
prestatarios paguen en tiempo y forma, y asi se aseguren un monto mayor y/o mejores

condiciones en el siguiente préstamo.
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Otro punto a considerar es el hecho de que algunos sistemas requieren de experiencia previa en la
actividad. Muchas veces esto implica un circulo vicioso ya que el microempresario no logra
desarrollar un emprendimiento o crecer por falta de financiamiento, y al no haber transcurrido la
antigiedad necesaria, no logran acceder al crédito. Los sistemas grupales no solicitan esta

condicidn para el otorgamiento de los MC.

Como se puede observar, las metodologias de asignacion crediticia aplicadas por las IMF apuntan
a sortear la dificultad para medir la capacidad de pago de los demandantes de microcréditos, sin
dejar de lado el riesgo de incobrabilidad o impago. Las IMF no cuentan con un procedimiento
unificado ni normalizado. Algunas se enfocan en medir la capacidad de pago del solicitante,

mientras la gran mayoria complementa la capacidad con la voluntad de pago de los prestatarios.

Otras caracteristicas que poseen en comun las distintas metodologias analizadas y de aplicacién en
las IMF, es que a diferencia de los sistemas bancarios tradicionales que esperan a que los
prestatarios acudan a la sucursal, en este caso son proactivos: van a buscar al cliente. Ademas, la

evaluacidn se desarrolla en el lugar de trabajo y en conjunto con el asesor de créditos.

En los ultimos tiempos, se estan evaluando innovaciones, como las MF basadas en activos, para
lograr el ajuste entre las necesidades del prestatario y buscando minimizar los riesgos de la IMF.
Esta metodologia no esta muy difundida entre las IMF. Lo mismo sucede con los modelos
psicométricos que ofrecen un gran potencial para la evaluacién del publico objetivo de las MF,
pero su costo no es accesible. En el caso de las FinTech tampoco estan difundidos los analisis
basados en informacidn digital del prestatario. Existen organizaciones que otorgan créditos con
base en informacidn proveniente de big data, pero no se encuentra entre las metodologias de uso
habitual en las IMF. A pesar de que estas ultimas metodologias no son de aplicacion frecuente, es
importante su andlisis ya que con el avance tecnoldgico es inminente su implementacion en el
ambito de las MF. Las IMF podrian ampliar su cartera de clientes, lograr evaluaciones mds precisas
y mas rapidas de las capacidades de pago de los clientes y también su comportamiento de pagos.

La mayor precisidon en la evaluacidn, mejoraria la gestién de las IMF.
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Capitulo 2. Marco teodrico. El Enfoque social vs el enfoque financiero

1. Introduccion

Como se mencioné en el primer capitulo, los microcréditos (MC) constituyen préstamos de bajo
monto destinados a microempresarios excluidos del sistema financiero formal. Este universo de
potenciales prestatarios, es heterogéneo, ya que incluye desde poblacidon que se encuentra por
debajo de la linea de pobreza considerada indigente, hasta otra que, si bien esta por encima de la
linea de pobreza, al trabajar en la informalidad, no logra acceder al financiamiento bancario

(Bekerman y Rodriguez, 2007).

Las instituciones microfinancieras (IMF) también son heterogéneas. En particular en América
Latina, se identifica una gran diversidad institucional (Minzer, 2011), dado que en el mercado
conviven IMF de diferentes tamafos de cartera, razén social, publico objetivo, origen de los
fondos, entre otras caracteristicas diferenciales. Las instituciones que otorgan MC, se enfrentan a
dos objetivos esenciales: uno social y otro financiero. El primero busca el alivio de la pobreza, pilar
sobre el que se inspird el desarrollo de los MC. El segundo, busca que la gestion de la instituciéon
garantice la sostenibilidad de la misma en el tiempo, a partir de la eficiencia. En la literatura estos
objetivos dan origen a los dos principales enfoques que pueden adoptar las IMF en su gestion y
medir su cumplimiento a partir de indicadores o medidas de desempefio, como se vera a lo largo
de este capitulo (Gutiérrez Nieto, 2000; Céspedes & Gonzdlez, 2015). El gran interrogante que
surge es si ambos enfoques son mutuamente excluyentes o pueden llegar a ser complementarios
y aspirar alcanzar ambos objetivos de manera conjunta (Céspedes & Gonzalez, 2015; Abdulai, &

Tewari, 2017; Simatele & Dlamini, 2019; Zainuddin, Yasin, Mahi, & Akter, 2020).

En este capitulo se pretende presentar esta discusion respecto a si los principales enfoques u
objetivos que pueden adoptar las IMF, pueden ser complementarios o son necesariamente
excluyentes. Para ello, en primer lugar, se define el enfoque social, sus caracteristicas y medidas
de desempefio. Seguidamente se desarrolla el enfoque financiero junto a sus medidas de
desempefio, también. En un tercer apartado se comparan los dos enfoques sefialando similitudes
y diferencias. Luego, se hace un andlisis de los trabajos académicos que estudian las medidas de
desempeiio bajo los dos enfoques mencionados, detallando las variables que se identifican como

determinantes del desempefio. Ademas, se presenta otro grupo de estudios académicos que
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analiza la existencia de un trade off entre ambos enfoques, que precisamente se refiere al hecho
de si los mismos son mutuamente excluyentes, o podrian llegar a ser complementarios.
Finalmente se comparten algunas reflexiones finales y el estado del arte del tema en Argentina, a

partir del cual se propone un estudio de las IMF en Argentina bajo los enfoques mencionados.

2. El enfoque social

El enfoque que se denomina social, de alivio de la pobreza, de alcance o también welfarista, afirma
qgue el objetivo principal de las IMF debe ser reducir la pobreza. Sostiene que las microfinanzas
(MF) deben estar orientadas a los mas pobres de entre los pobres. Si bien se reconoce que el MC
es una herramienta fundamental para paliar la pobreza, como ya se menciond, no es suficiente
por si mismo y por este motivo, los prestatarios requieren de otros servicios fundamentales para
la puesta en marcha de sus emprendimientos y reducir su vulnerabilidad. Para dar respuesta a
esta situacion, ademas de los servicios financieros, muchas instituciones ofrecen servicios
complementarios tales como educacién financiera, servicios de salud, cobertura de sepelio, entre
otros. El objetivo bajo este enfoque es aliviar o morigerar la pobreza y mejorar la calidad de vida
de los destinatarios de los MC y sus familias (Gutiérrez Nieto, 2000; Mufioz y Vuotto, 2006;

Bekerman y Rodriguez, 2007, Céspedes & Gonzalez, 2015).

Al enfocarse en los pobres mas pobres se considera que las IMF enfrentaran costos operativos mas
altos, ya sea en el otorgamiento y la gestidon de los créditos de bajos montos, como por los
servicios adicionales que acompainan a los mismos. Generalmente las personas en situacion de
pobreza se encuentran ubicados en zonas mds alejadas y tienen una infraestructura de
comunicacion poco desarrollada. Las metodologias de analisis crediticio aplicadas para estos
segmentos son mayormente las grupales. Como se expuso anteriormente, estas metodologias
tienen la gran ventaja de compensar, a partir de las garantias solidarias, la falta de avales, registros
y garantias fisicas (Leveau y Mercado, 2007; Argandofia, 2009). Los objetivos que se plantean las
IMF que operan bajo esta visidn estan vinculados al alcance, a la profundidad y al impacto sobre el

publico objetivo, conceptos que se analizan en profundidad en la siguiente seccion.
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2.1. Los conceptos de alcance, profundidad e impacto

El alcance estd dado por el grado de pobreza de los prestatarios atendidos por la IMF. La medicion
directa del nivel de pobreza de los clientes por los ingresos o la riqueza es compleja. Por eso, para
determinar el alcance de un programa de MC se emplean indicadores indirectos. Una de las
medidas que se utiliza es el monto del préstamo, ya que se considera que cuanto menor es el
monto del crédito, mds pobre es el prestatario (Leveau y Mercado, 2007; Quayes, 2012; Céspedes
& Gonzdlez, 2015). Otro de los indicadores utilizados son los periodos de devolucion del préstamo,
debido a que se interpreta que cuanto mas cortos son los plazos, mas pobre es la clientela (Lacalle
et al., 2010). También el porcentaje de mujeres prestatarias, porque se entiende que se trata de

un segmento mas vulnerable de la poblacion (Quayes, 2012).

Dentro del segmento considerado pobre, se pueden diferenciar distintos grupos. La poblacion
extremadamente vulnerable o indigente, corresponde a un grupo que no cuenta con ingresos
suficientes como para cubrir una canasta basica de alimentos para satisfacer las necesidades
energéticas y proteicas. Otro grupo denominado poblacion bajo la linea de pobreza, no indigente,
si accede con sus ingresos a una canasta basica de alimentos, pero de todas maneras, no tiene la
capacidad de satisfacer otras necesidades como son la vestimenta, el transporte, la educacion, o la
salud, que se consideran igualmente esenciales. Finalmente, la poblacion por encima de la linea de
pobreza, conforma un grupo que cuenta con las necesidades bdasicas alimentarias y otras no
alimentarias esenciales satisfechas, pero al operar en la informalidad tampoco tiene acceso al

financiamiento (Bekerman y Rodriguez, 2007; INDEC, 2016).

El alcance, se relaciona con la profundidad de las MF, que vincula el monto del préstamo
promedio entre el Producto Bruto Interno (PBI) per capita del pais. Cuanto mas bajo sea este
porcentaje, indica que el MC llega a una poblacion mas vulnerable, a los mas pobres entre los
pobres. Las IMF mas orientadas a los pobres tienen indicadores de profundidad que no superan el
20% (Platteau et al., 2006). El indicador argentino estimado por RADIM es 5,83%, lo que indicaria

que el MC esta llegando a los estratos mas pobres de la poblacién.

El andlisis del impacto de las MF tiene como objetivo establecer las consecuencias sociales
logradas a partir de la actuacién de las IMF, es decir, hasta qué punto han logrado mitigar la

pobreza, principal objetivo planteado bajo este enfoque, mediante su intervencién (Bekerman, &

3 Mapeo RADIM correspondiente a 12/2019: Saldo promedio de crédito USS 569.8. PBI per capita
USS 9.890. Profundidad: 0,05761.
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Ozomek, 2003). Los estudios que miden el impacto de las microfinanzas han demostrado la
complejidad de su implementacidn, y una heterogeneidad de sus resultados. Algunos concluyen
que los prestatarios extremadamente pobres son los que mas se benefician del acceso a las MF,
mientras otros encuentran que son los menos pobres, y no los indigentes quienes obtienen

mayores beneficios (Hermes & Lensink, 2011; Banerjee et al., 2015).

Otro de los aspectos vinculado al impacto, que se considera en la literatura sobre MF, es el del
género. El porcentaje de mujeres, como grupo destinatario en situacién de mayor exclusién y
vulnerabilidad, es un indicador vinculado con el enfoque social de la institucion (Armendariz y
Morduch,2005; Hermes, Lensink, & Meesters, 2011). En relacion con la reduccidn de la pobreza, la
literatura plantea que las mujeres beneficiarias de MC, al estar a cargo de sus hogares, generan un
mayor impacto al obtener un aumento del bienestar y del desarrollo local. Adicionalmente, se
identifica el empoderamiento de las mujeres usando al microcrédito como herramienta para
acceder a un mayor desarrollo econdmico, politico y social de las mismas. Por este motivo, se
interpreta que cuanto mayor sea la proporcién de mujeres prestatarias, mayor sera el alcance y el
impacto de la institucion (Céspedes & Gonzdlez, 2015). A pesar de que muchos trabajos
académicos avalan la importancia de los MC para mejorar la situacién de las mujeres, los estudios
llevados a cabo por Banerjee et al. (2015) encuentran resultados que refutarian esta postura, ya
gue no logran reconocer que las MF logren resultados significativos en el empoderamiento de las

mujeres.

2.2. Medidas de desempeiio

El cumplimiento de los objetivos del enfoque social, desarrollados en el punto anterior, pueden
medirse a partir de un conjunto de indicadores. De esta manera se podria evaluar el nivel de
alcance, profundidad, y el impacto, de manera cuantitativa. A continuacién, en la Tabla 1, se

muestra un resumen de indicadores que miden el desempefio de las IMF bajo el enfoque social.
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Indicadores de desempefio bajo el enfoque social

éQué se mide?

éComo se mide?

Interpretacion

Alcance

Monto promedio de crédito por

prestatario.

Cuanto menor es el monto promedio del crédito mas
pobre se estima que es el prestatario, y mayor sera el
alcance.

Plazo promedio de devolucién del
crédito.

Cuanto menor es el plazo otorgado, mas pobre se
estima que es el prestatario, y mayor sera el alcance.

Profundidad

Monto promedio del préstamo
dividido por el PIB per capita del pais.

Cuanto mas bajo sea este porcentaje, indica que el
MC llega a una poblacién mas vulnerable, a los mas
pobres entre los pobres.

Impacto

Clientes pobres dividido el total de
clientes de la institucion.

Cuanto mayor es el ratio, mayor sera el impacto y
también el alcance.

Prestatarias mujeres sobre el total de
prestatarios de la institucion.

Cuanto mayor es el ratio, mayor sera el alcance y el
impacto de la institucion.

Fuente: Elaboracion propia con base en Lacalle et al. (2010) y Céspedes & Gonzélez (2015).

3. El enfoque financiero

Como se mencioné en el primer capitulo, las tasas de interés de los MC son mas elevadas que las
tasas de mercado para otro tipo de préstamos, por el mayor riesgo que implica el publico objetivo
y los mayores costos resultantes de gestionar una cartera atomizada, compuesta por préstamos de
bajos montos y que son renovados con una alta frecuencia. Los fondos concedidos por
instituciones de segundo piso, sin embargo, en muchos casos condicionan el otorgamiento de MC
a tasas subsidiadas. Esta operatoria atenta contra la sostenibilidad de la IMF, ya que no se logra
cubrir los costos operativos, ni permite el représtamo con los fondos que se obtienen de las
cobranzas con tasas de interés por debajo de las de mercado. Por este motivo, algunos autores
sostienen que los tipos de interés no deberian ser subvencionados, ya que no garantizan a los

prestatarios recibir servicios microfinancieros a largo plazo (Morduch, 1998; Lacalle et al., 2010).

El enfoque financiero es también denominado de la sostenibilidad, de la sustentabilidad®,
autosuficiencia o minimalista. La sostenibilidad de las instituciones, se refiere al hecho de que la
gestién actual de las mismas, permita asegurar un desarrollo futuro sin depender de manera

permanente de subsidios. Esto Implicaria la disminucidn del financiamiento subsidiado (Quayes,

4 Los términos sostenibilidad y sustentabilidad se utilizan como sindnimos e indistintamente en la
literatura sobre MF, tal como se desarrolla en el capitulo 1, pag. 11.
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2012). Para Bicciato et al. (2002) la sostenibilidad se refiere a la posibilidad de que los resultados
puedan continuar en el tiempo y que las IMF puedan mantenerse mediante sus propios medios.
En relacidon con la poblacidn objetivo, el enfoque financiero se orienta a los micro, pequefios y
medianos empresarios que, si bien en general se encuentran excluidos del sistema financiero
formal, no se encuentran dentro de la poblacion mds vulnerable (Céspedes & Gonzalez, 2015).
Robinson y Bolafio (2004), apoyando el enfoque financiero, consideran que las MF no son
apropiadas para personas que se encuentran en situaciones de extrema pobreza sin preparacién
basica, ya que contraer una deuda solo contribuiria a empeorar la situacién de los individuos y de

las familias. Otros autores, en la misma linea, plantean:
En nuestra opinién, el endeudamiento no es un instrumento eficaz para ayudar a la
mayoria de la gente a mejorar su situacidn econdmica, sean operadores de fincas
pequeias o de microempresas, o mujeres pobres. En la mayoria de los casos, la falta de
préstamos formales no es el problema mas apremiante de estas personas. (Adams y Von

Pischke, en Gulli, 1999, p.2)

Banerjee et al. (2015) entienden que la teoria tradicional de las MF sobrestima el potencial de los
microemprendimientos como fuente de ingresos para la poblacién mas pobre, asi como un medio
de empoderamiento de las mujeres. Estos autores llegaron a la conclusion de que los
emprendimientos dirigidos por este grupo objetivo son pequefios, no generan empleo, y en
general no son rentables. Encuentran entre las limitantes la falta de habilidades de los

emprendedores y sus situaciones de vida.

En relacidon con las metodologias de evaluacién crediticia, las IMF basadas en un enfoque
financiero, aplican metodologias asimilables a las del sector bancario como es el analisis individual,
complementandolo eventualmente con un andlisis de la voluntad de pago a partir de visitas al
lugar de trabajo, relevamiento de antecedentes personales e implementando alguna flexibilidad
como por ejemplo la colaboracién en la elaboracidn de presupuestos y calculos de costos, para asi

adecuarlas a la poblacién objetivo.

Existen dos acepciones diferentes sobre la sostenibilidad de las IMF que persigue el enfoque
financiero (Musona y Mbozi, 1998; Khandker, 1994 y 1995, en Lacalle et al., 2010; Minzer, 2011; y

Quayes, 2012). En primer lugar, la autosuficiencia o sostenibilidad operativa que se da cuando la
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IMF, a través de sus ingresos financieros, (intereses y comisiones), cubre la totalidad de sus costos
operativos tales como sueldos, alquileres, entre otros. Luego la autosuficiencia o sostenibilidad
financiera, que es mas estricta, se alcanza cuando los ingresos financieros, mas alla de cubrir los
costos de funcionamiento, también compensan los costos del capital (Quayes, 2012). Lacalle et al.
(2010) a su vez propone un ratio mas riguroso aun, que mide el porcentaje de sostenibilidad y se

alcanza cubriendo la totalidad de costos, incluyendo la previsidon para deudores incobrables.

3.1. Eficiencia de la gestidn

Una IMF se considera financieramente sostenible cuando ademds de cubrir sus costos, obtiene
una ganancia para sus accionistas (Quayes, 2012, en Irimia-Dieguez, 2016). Es decir, logra cubrir
sus gastos con los intereses que se recaudan, financiando sus operaciones con pasivos o con
recursos propios, sin la afectacién de subsidios. Esto garantiza la viabilidad futura de la IMF, sin
necesidad de recurrir a otros recursos. Para Berger et al. (2006) la rentabilidad de una IMF es la
clave de la sostenibilidad financiera, ya que le permite obtener financiamiento y experiencia
necesaria para su desarrollo, mas alld de incentivarla a mantener un servicio eficiente para sus
clientes. Por lo que resulta claro que, para alcanzar un buen nivel de sostenibilidad, es necesario
un desempenio financiero sélido. Una gestidn eficiente de las IMF exige realizar andlisis periddicos
de su desempefio financiero, a partir de la determinacidon de ratios y porcentajes financieros,
obtenidos en base a sus estados financieros e indicadores de eficiencia. Mediante el calculo de
indicadores financieros, todos los aportantes de fondos -como pueden ser donantes, prestamistas,
entre otros- asi como los gestores de las propias IMF, pueden valorar la eficiencia, la viabilidad y el
alcance de las instituciones (Ledgerwood, 1999). Los indicadores financieros ademas de utilizarse
para comparar IMF entre si, permiten su analisis temporal, que sirve para detectar tendencias
sobre el comportamiento financiero de una institucidn. Los indicadores que se aplican para este
enfoque se vinculan a la eficiencia operativa y financiera. A continuacion, en la Tabla 2 se resumen

los principales.
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Indicadores de desempefio bajo el enfoque financiero

éQué se mide?

30

éComo se mide?

Interpretacion

Eficiencia

Cartera vencida sobre cartera total.

Refleja el porcentaje de cartera vencida con mas de
un dia de atraso, aun no cobrada. Cuanto menor sea
el porcentaje, mas eficiente sera la IMF.

Cartera vencida con mas de 30 dias de
atraso, sobre cartera total.

Refleja el porcentaje de cartera con mas de 30 dias
de mora. Cuanto menor sea el ratio, mejor sera la
gestion crediticia de la instituciéon y también su
eficiencia.

Productividad

Ratio entre la cantidad de prestatarios
activos y ejecutivos de cuenta o
empleados.

Mide la productividad por empleado. Cuanto mayor
sea el ratio, mayor sera la productividad.

Sostenibilidad

Porcentaje de Sostenibilidad: total de
los ingresos generados por el
otorgamiento de MC, dividido por la
sumatoria de los gastos de operacidn,
gastos financieros y la prevision para
incobrables.

Si el ratio es mayor que 1, los ingresos superan los
costos, y se entiende que la IMF sera sostenible.
Cuanto mayor sea el indice, mayor sera el porcentaje
de sostenibilidad.

Autosuficiencia operativa: ratio entre
ingresos financieros (intereses+
comisiones) y los gastos operativos.

Si el ratio es mayor que 1, se entiende que los
ingresos cubren la totalidad de los costos de la
operatoria.

Autosuficiencia financiera: ratio entre
ingresos  financieros (intereses+
comisiones) y los gastos operativos,
mas los gastos de capital.

Este ratio es mas exigente. Si es mayor que 1, se
entiende que los ingresos cubren la totalidad de los
costos y la institucion es autosuficiente.

Fuente: Elaboracion propia con base en Lacalle et al. (2010) y Céspedes & Gonzélez (2015).

4. El enfoque social y el financiero

Céspedes & Gonzalez (2015) identifican que ambos enfoques plantean similitudes y diferencias.
Entre las diferencias sefalan la poblacion objetivo, siendo mas pobre para aquellas instituciones
que centran sus actividades dentro del enfoque social mas que en el enfoque financiero o de
autosostenibilidad. En relacion con la metodologia de analisis crediticio aplicada, las metodologias
grupales suelen asociarse con el enfoque social, y las individuales al financiero. Asimismo, los
servicios que ofrecen las instituciones son distintos. Mientras el enfoque financiero prioriza el
otorgamiento de los MC y evita otros servicios para garantizar la eficiencia y la productividad, el

enfoque social, brinda servicios adicionales de asistencia y capacitacion para garantizar el progreso
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del emprendimiento y/o proyecto, y la mejora en la calidad de vida de los prestatarios y sus

familias.

Otro punto con visiones diferentes entre los dos enfoques es la tasa de interés. Los defensores del
enfoque social, plantean que el impacto social y el alcance buscado por las MF, no se lograra si no
se subsidia parcialmente a los clientes, tal que las tasas de interés que paguen sean reducidas. Este
planteo se contrapone a lo que indica Morduch (1998), que denomina al enfoque financiero como
la propuesta win-win, debido a que, segun el autor, las IMF que se comporten como un banco
también serdn aquellas que alivien en mayor grado a la pobreza. Al eliminar subsidios y alcanzar
una sostenibilidad financiera, estas instituciones seran capaces de crecer sin las restricciones
impuestas por la disponibilidad de donaciones, que en general son limitadas. Por otro lado, asume
gue los programas subsidiados son ineficientes y, por lo tanto, sujetos al fracaso. El supuesto mas
importante de este grupo de programas es que los prestatarios excluidos del sistema formal de
créditos, desean acceder al crédito; no al crédito barato. Por lo que mayores niveles en la tasa de
interés no disminuiria la demanda de crédito (Bekerman & Ozomek, 2003; Lacalle et al., 2010 p51-

52).

Entre las semejanzas de los dos enfoques, Céspedes & Gonzalez (2015) encuentran la busqueda de
la escala, es decir, captar la mayor cantidad de clientes o prestatarios, y asistir a personas que no
acceden al crédito formal. En relacién con la escala, en ambos enfoques es un objetivo que les
permite garantizar el desarrollo de la institucion. Ambos modelos comparten la finalidad de
incrementar el acceso a los servicios financieros de personas que se encuentran excluidas del
sistema financiero tradicional. Cuanto mayor es la eficiencia-productividad y la escala-tamanfio de

una institucion, mayores seran sus niveles de sostenibilidad. Estas diferencias y semejanzas se

resumen en la Tabla 3.
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Tabla 3

Enfoque financiero vs. enfoque social

Enfoque social Enfoque financiero
Poblacién objetivo Mas vulnerable Menos vulnerable
M::(S:itoilggia Grupales Individuales
Servicios Servicios adicionales al MC Fundamentalmente MC
Tasa de interés Subsidiada De mercado o superior
Escala Mayor escala Mayor escala

Fuente: Elaboracion propia con base en Céspedes & Gonzélez (2015)

5. Estudios empiricos que analizan el enfoque social y el financiero de las IMF

5.1. Factores determinantes del desempeiio

En este punto, se describen los estudios empiricos que miden el desempefio de las instituciones
analizando el alcance, la sostenibilidad®y la eficiencia. Entre ellos se encuentran aquellas
investigaciones que miden el desempefio de la institucidn, considerando la influencia de factores

internos, y aquellos que incorporan factores del contexto.

Un primer grupo de investigaciones, se orienta a medir el desempefio considerando qué factores
explican la autosuficiencia y /o alcance de las instituciones, tomando como base caracteristicas
internas, o variables propias de las instituciones. Yaron (1994), realiza un estudio de los factores
gue determinan un mejor resultado, a partir de un andlisis del desempefio de cuatro IMF rurales
exitosas en Asia. Los resultados muestran en este caso que los mecanismos grupales de repago,
reducen los costos de transaccion e influyen en la autosuficiencia financiera. Por su parte, Chaves
y Gonzdlez-Vega (1996), examinan el éxito de ocho intermediarios microfinancieros rurales de
Indonesia, en lo que respecta a autosostenibilidad y nivel de alcance. Concluyen que el éxito de
estos intermediarios, se explica por cinco factores: los salarios y retribuciones basadas en el

desempeno, el otorgamiento individual y no grupal de los créditos, los sistemas eficientes para

5 Se utilizaran los conceptos de sostenibilidad, sustentabilidad y autosuficiencia financiera como
sinédnimos, segun lo menciona cada autor del trabajo.
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monitoreo de los mismos, la autonomia de los responsables de las sucursales y el nivel de la tasa

de interés.

Cull et al. (2007) estudian la autosuficiencia financiera mediante el desempefio de 124 IMF en 49
paises en vias de desarrollo. Estos autores segmentan la muestra en funcidn a la metodologia
aplicada para el otorgamiento de créditos, es decir: andlisis individual, grupos solidarios o banca
comunal. Encuentran que sélo la modalidad individual esta relacionada positivamente con la

autosuficiencia de la IMF.

Un segundo grupo de investigaciones incorpora las variables del contexto como determinantes de
la performance de las IMF. Ahlin y Lin (2006) estudian el impacto de variables macroeconémicas
en la actuacién de las IMF, tomando registros de 112 IMF de 48 paises con datos
macroecondmicos a nivel de pais. Para ello, formulan un modelo de regresion lineal que busca
explicar la actuacion de las IMF en funcidn del desempeiio macroecondmico del pais y de un indice
de autosuficiencia financiera, construido en base a indicadores de gestidn de las instituciones
como la tasa de morosidad, el costo por prestatario, la tasa de crecimiento y el niumero de
prestatarios. Entre las variables macroecondmicas que utilizan para cuantificar el desempefio
consideran el crecimiento del ingreso per capita, el nivel de inflacién, la tasa de empleo, la
inversidn extranjera directa (como porcentaje del PBI), asi como el nivel de industrializacidon (como
porcentaje del PBI). A partir del crecimiento del nivel de ingreso per capita, la tasa de inflacion y
participacién laboral, miden el nivel de formalizacién e industrializacion del pais. Estos autores
encuentran una relacidon positiva entre el nivel de crecimiento econdémico y el nivel de
autosuficiencia financiera. Asimismo, se observa que el grado de formalizacién e industrializacién

del pais estd negativamente correlacionado con la tasa de crecimiento de las IMF.

Leveau y Mercado (2007) evaltan diversos factores que determinan la sostenibilidad y el impacto
de las regulaciones sobre la autosuficiencia operativa y los objetivos sociales de las IMF. Estos
autores no encuentran una relacion significativa entre la regulacidn y la sostenibilidad financiera y
el alcance social. Plantean que los resultados de la IMF dependen de caracteristicas intrinsecas de

la misma, y que la regulacién si podria brindar nuevas oportunidades de acceso a financiamiento.

Vanroose (2008) analiza la influencia de variables macroecondémicas sobre el nivel de alcance de
las IMF, definido como el nimero de prestatarios sobre la poblacidon del pais. Las variables
macroecondmicas consideradas por la autora son el PBI per capita, la tasa de inflacion, el monto

de ayuda internacional recibida per capita, la tasa de alfabetizacion, la densidad poblacional y el
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valor agregado de la produccién industrial. Los resultados del estudio indican que las MF logran
mayor presencia en los paises mas ricos del mundo en desarrollo. Ademas, encuentran que en
aquellos paises que reciben mayores montos de ayuda internacional y exhiben una mayor
densidad poblacional, también se observa una relacién positiva con la cantidad de prestatarios

que atiende la IMF, es decir su alcance.

Hudon & Traca (2011), analizan el impacto de los subsidios en la eficiencia de las IMF, medida
como gastos administrativos sobre cantidad total de prestatarios. Los resultados que obtienen,
basados en datos de estados financieros de 100 IMF, sugieren que los subsidios han contribuido a
aumentar la eficiencia de la mayoria de las IMF de la muestra. Sin embargo, también muestran
gue hay un umbral, y si el subsidio supera ese nivel, la eficiencia se ve comprometida. Por lo tanto,
subsidiar a las IMF puede contribuir positivamente a la eficiencia, pero solo hasta un cierto nivel

maximo.

Minzer (2011) formula y estima un modelo econométrico para estudiar los factores que explican el
éxito de las IMF en América Latina. Entre las conclusiones a las que arriba, la mas contundente es
que tanto la tasa de interés cobrada por la IMF, como la de fondeo de cada institucién tiene un
alto impacto sobre el nivel de sustentabilidad. Cuanto mayor es la tasa cobrada a los prestatarios,
mayor es el nivel de sustentabilidad de la institucién. Por otro lado, cuanto mayor es el costo de
fondeo de la IMF, menor es la autosuficiencia. En este sentido seria vital lograr fuentes
alternativas de fondeo. Otras variables significativas, pero con menor impacto, fueron los costos
medios operacionales y la sanidad de la cartera, es decir que cuanto mayor es el porcentaje de
créditos vencidos, menor es la autosuficiencia. También el entorno macroeconémico condiciona el

nivel de sustentabilidad alcanzado.

Arnone et al. (2012) presentan un andlisis empirico de la eficiencia operativa de las IMF. Dicha
eficiencia se estima a partir del ratio entre los costos operativos y la cartera bruta. Aplicando un
estudio de corte transversal de las 750 IMF que operan en Asia, América Latina y Africa
subsahariana, el andlisis muestra una relacidon negativa entre los costos operativos y la eficiencia.
Los costos operativos son menores cuando las instituciones estdn mas enfocadas en los aspectos
financieros tradicionales de la banca comercial, mejorando asi su eficiencia y mejorando el

desarrollo del sector y la calidad de los servicios ofrecidos.

Por su parte Irimia-Diéguez et al. (2016) plantean un analisis de los factores que afectan la

sostenibilidad de las IMF, tomando como referencia la Teoria de los Recursos y las Capacidades,
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para la construccion de un modelo de gestidn que determina los factores explicativos de la
sostenibilidad de las IMF. En este estudio se utiliza la base de datos de Mix Market para 1257 IMF
de todo el mundo, para el aifio 2011. El modelo se desarrolla aplicando el analisis con 31 variables
financieras agrupadas en seis componentes que estan tedricamente relacionados con su
autosuficiencia. Los componentes son: Escala-tamafio, endeudamiento, estructura de ingresos,
estructura de gastos, eficiencia-productividad y riesgo crediticio. Los resultados muestran que
cuanto mayor es la eficiencia-productividad y la escala-tamafio de una institucién, mayores serdn
sus niveles de sostenibilidad. En cambio, la sostenibilidad de estas entidades se ve reducida de

forma significativa cuando el riesgo de crédito que soportan es elevado.

Saad (2018) analiza los factores que influyen en el desempefio, visto desde la profundidad y
amplitud del alcance de las IMF en Pakistan. Encuentra que el rendimiento de los activos y el
tamafio de la empresa afectan tanto la profundidad como la amplitud del alcance, mientras que la
cartera en riesgo de mas de 30 dias impacta solo en la amplitud del alcance. Ademds, encuentran

que el indice de gastos operativos no influye en el desempefio de alcance de la IMF.

En 2018, Hermes & Hudon llevan a cabo una revision sistematica de 170 articulos académicos que
estudian los determinantes del desempefio financiero y social en las IMF. Ellos identifican como
determinantes mds importantes, las caracteristicas especificas de la institucién en cuanto a su
tamafio, edad y forma juridica. También las fuentes de financiamiento y la calidad de la
gobernanza, constituyen un factor importante a considerar. Finalmente encuentran que el

contexto es fundamental para el desempefio.

Mutua, Jagongo, & Simiyu (2020) estudian los determinantes de la sostenibilidad financiera y
operativa de las IMF en el condado de Nairobi, Kenia. Realizan un censo a una poblacién de 13
organizaciones, y encuentran una relacidon estadisticamente significativa entre el nimero de
clientes activos y la sostenibilidad financiera. En cambio, para el tamafio promedio de los
préstamos (alcance) y la edad de la empresa no encontraron una relacién significativa con la
sostenibilidad financiera. A continuacion, en la Tabla 4, se presenta un esquema de los trabajos

comentados.
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Tabla 4

Principales factores que determinan la sostenibilidad y/o alcance- Estudios

- Metodologia Variables Variables L.
ANO  Autor/es gia/ X . X Principales resultados
Datos dependientes independientes
Politica financiera,
Enfoque
o o ) modelos )
cuantitativo. Autosuficiencia operativos Los mecanismos grupales de
1994 Yaron Andlisis financieray incentivos ; repago influyen en la
descriptivo. 4 IMF alcance. N autosuficiencia financiera.
. desempefio
rurales de Asia. ) .
financiero.

Retribuciones, L. .
El éxito de las IMF, se explica

modalidad de ) ) ]
. por los salarios y retribuciones
Enfoque otorgamiento de N
- . . basadas en el desempefio, el
; cuantitativo. créditos, sistemas R N
Chaves & s S . otorgamiento individual y no
i Analisis Autosostenibili- de monitoreo, .
1996 Gonzalez . , grupal de los créditos, los
descriptivo. 8 IMF dady alcance. autonomia de los . .
Vega sistemas de monitoreo de los
ruarles de responsables de ] i
. mismos, la autonomia de los
Indonesia. las sucursales y el
. responsables de las sucursales
nivel dela tasa de . ) i
. , y el nivel de la tasa deinterés.
interés.
Sistema de
Enfoque . .
o asignacion, tasa
cuantitativo. de interés
Cull, Analisis Sdélo la modalidad individual
) o o . cobrada, monto i . o
Demirguc- explicativo- Autosuficiencia . esta relacionada positivamente
2007 . ) ) del crédito, costo L
Kunty correlacional. 124 financiera . con la autosuficiencia
i del capital, costo . .
Morduch IMF de 49 paises . financiera.
) laboral, tiempo en
en vias de
el mercado dela
desarrollo. .
IMF y regién.
Enfoque Desempefio Autosuficiencia financiera:

- macroecondmico L e
cuantitativo. relacidn positiva con el

del pais, tasa de

Andlisis . crecimiento econémico y
L S morosidad, costo . .
. . explicativo- Autosuficiencia . negativa con la morosidad. El
2006 AhlinylLin . ) . por prestatario,
correlacional. financiera tasa d grado de formalizacién e
asa de
Panel de datos. crecimiento y industrializacién dela
112 IMF de 48 , economia afecta negativamente
, numero de o
paises. . el crecimiento de las IMF.
prestatarios.
Enfoque Regulacidn, monto
cuantitativo. promedio de . L2
o o . o ) El impacto de la regulacién es
Andlisis Autosuficiencia crédito, calidad de T
2007 Leveau & licati " | X poco significativo en la
explicativo- operativa a cartera, - ) .
Mercado P . P y i sostenibilidad financiera y el
correlacional. alcancesocial. tecnologia alcance
Panel de datos. 53 crediticia y '

IMF de Perd. liquidez.
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. Metodologia, Variables Variables .
ANO Autor/es gia/ X 3 X Principales resultados
Datos dependientes independientes
PBI per capita,
tasa deinflacidn,
Enfoque monto de ayuda L .
.q . X . Y El PBI per capita, el nivel de
cuantitativo. internacional . ;
P . _ ayuda internacional y la
Andlisis Alcance: cantidad recibida per . .
. . L. densidad poblacional se
explicativo- de clientes capita, tasa de . -
2008 Vanroose . X L, relacionan positivamente con
correlacional. atendidos por la alfabetizacion, ,
. el alance. Se observé un mayor
2677 IMF IMF densidad ,
. . alcance en las IMF de paises
pertenecientes a poblacional y
, menos pobres.
115 paises. valor agregado de
la produccion
industrial.
Los subsidios han contribuido
Enfoque L a aumentar la eficiencia dela
o Eficiencia: gastos ,
cuantitativo. L ) mayoria delas IMF dela
Hudon & o administrativos . R R
2011 Analisis . Subsidios muestra. Sin embargo, si el
Traca ) sobre cantidad de ) h
correlacional. 100 . mismo supera determinado
prestatarios. ) L
IMF. nivel, la eficiencia se ve
comprometida.
Tasa deinterés,
tasa de fondeo,
Enfoque eficiencia El nivel de sustentabilidad esta
cuantitativo. operativa, cartera positivamente determinado por
Analisis vencida, activos, la tasa deinterés y
2011 Minzer explicativo- Sustentabilidad tasa de negativamente por la de
correlacional. 450 crecimiento del fondeo. En menor medida por
IMF PBI, porcentaje de costos operacionales y
latinoamericanas. remesas sobre el sanidad de la cartera.
PBl y libertad
laboral.
Enfoque
Arnone, t'tq i
. cuantitativo. L
Bellavite L Eficiencia .
L Andlisis . Los costos operativos y la
Pellegrini, . operativa: costos . . R , .
2012 explicativo- . Costos operativos  eficiencia estan relacionados
Messa, ) operativos sobre )
L correlacional. 750 negativamente.
Pellegrini y o cartera bruta.
L IMF de distintos
Sironi R
continentes.
Enfoque Escala-tamafio,
Irimia- cuantitativo. endeudamiento, Relacién positiva entre la
Diéguez, Andlisis estructura de escala-tamafio y la eficiencia-
Blanco- explicativo- - ingresos, productividad de las IMF, con
2016 . . Sostenibilidad L L
Olivery correlacional. estructura de la sostenibilidad. Relacién
Oliver- 1257 IMF de todo gastos, eficiencia- negativa con el riesgo
Alfonso el mundo. Datos de productividad, crediticio.
2011. riesgo crediticio.
El rendimiento de los activos y
el tamafio de la empresa
Enfoque N afectan tanto la profundidad
. Tamafio de la IMF, .
cuantitativo. X o como la amplitud del alcance.
. Profundidady  rendimiento de los .
Analisis R X La cartera en mora, impacta
2018 Saad . amplitud del activos, cartera en .
explicativo- solo en la amplitud del
. alcance mora, gastos o
correlacional. 37 . alcance. El indice de gastos
IME operativos.

operativos no influye en el
desempefio de alcance dela
IMF.
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. Metodologia Variables Variables .
ANO Autor/es gia/ X . . Principales resultados
Datos dependientes independientes
Revision Determinantes del
sistematica de desempefio La evidencia es heterogénea
literatura. /170 (caracteristicas de porque estd muy influida por
articulos N las instituciones, las condiciones del contextoy
s Desempefio .
Hermes y académicos que . . fuentes de pais en que sedesarrolla la
2018 . financieroysocial . L e g .
Hudon estudian los financiamiento, institucion. Existe falta de
. de las IMF . .
determinantes del calidad dela consenso en cuanto a como
desempefio gobernanza medir el desempefio financiero
financiero y social organizacional y y social.
en las IMF. contexto).
Relacién estadisticamente
Enfoque Numero de clientes significativa entre el nimero de
cuantitativo. o activos, préstamo clientes activos y la
Mututa, Sostenibilidad . - ] .
Censo a una . . promedio, edad, sostenibilidad financiera. No
2020 Jagongo & ., financieray .,
o poblacién de 13 i costo por encontraron una relacién
Simiyu L operativa ., s o
organizaciones, de transacciony significativa para el tamafio
Nairobi, Kenia. cartera enriesgo. promedio delos préstamos y la
edad.

Fuente: Elaboracién propia

5.2.  Trade off entre sostenibilidad y alcance

Otro grupo de estudios académicos, abordan tanto los determinantes de la sostenibilidad como
los del alcance, e indagan acerca de la existencia de un trade off entre ambos enfoques. En este
sentido, se espera que de existir un trade off, aquellas instituciones que, por ejemplo, priorizan la
eficiencia compensen este objetivo con un menor desempefio social, logrando un menor alcance,
y viceversa. Hermes & Lensink (2011) sefialan que en el estudio de Cull et al. (2007) antes
mencionado, se evidencia un trade off entre sostenibilidad y alcance, y destacan la importancia del

disefo institucional para determinar la existencia y el tamafio de tal trade off.

Hermes, Lensink, & Meesters (2011) a partir de un andlisis de frontera estocastica estudian si
existe un trade off entre el alcance a los niveles mas vulnerables de la poblacion, y la eficiencia de
las IMF. Los autores encuentran que las IMF que tienen mayor alcance, medido como saldos de
préstamos promedio, también son menos eficientes. Asimismo, hallan que las IMF que tienen
mayor porcentaje de mujeres prestatarias, otra medida del alcance, son menos eficientes. Estos

resultados confirmarian la existencia de un trade off.

Cull et al. (2011) realizan una recopilacion que se basa en grandes encuestas globales de IMF y

también un cuerpo de estudios sobre instituciones especificas. Los autores sostienen que el
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aumento de las tasas de interés mejora la rentabilidad de muchas instituciones, pero, a partir de
un determinado nivel, las tasas mas altas se asocian con mayor morosidad y una disminucidn de
las ganancias. Ademas, exponen que las organizaciones sin fines de lucro tienden a otorgar
préstamos mucho mas pequefios en promedio, y atienden a mayor proporcidon de mujeres, en
relacién con los bancos de microfinanzas®. La supervisidn rigurosa y regular es critica para las
instituciones que aceptan depdsitos, pero es costosa, y por ende tiende a empujar a las
instituciones a atender a clientes relativamente menos pobres como una forma de mantener la
rentabilidad. En relacidon a la competencia, o la competencia potencial de los principales bancos
del sector formal, parece orientar a las IMF hacia el servicio a los clientes mas pobres. Finalmente,
en relacidn al trade off entre sostenibilidad y alcance, afirman que la autosostenibilidad financiera

y el servicio a los pobres no son objetivos incompatibles.

Quayes (2012), utilizando datos de 702 IMF que operan en 83 paises, muestra evidencia empirica
de una relacién complementaria positiva entre la sostenibilidad financiera y el alcance. Al dividir la
muestra sobre la base del nivel de divulgacion de la informacién contable de la IMF, el analisis
revela la existencia de un trade off entre el alcance y la sostenibilidad financiera para las IMF de
baja divulgacion, pero muestra que la sostenibilidad financiera tiene un impacto positivo en el
nivel de alcance de las IMF de alta divulgacién. También encontraron que un aumento en el nivel
de alcance aumenta la probabilidad de autosuficiencia financiera para las IMF de alta divulgacién y
no tiene ningun impacto para las IMF de baja divulgacién. En un trabajo posterior (Quayes, 2015)
el mismo autor utilizé un panel de 764 IMF de 87 paises, y estudio la posibilidad de existencia de
un trade off entre el alcance y el desempefio de las instituciones. Los resultados que encontrd
muestran que una mayor profundidad del alcance tiene un impacto positivo en el desempefio
financiero de una IMF. El autor afirma que los resultados empiricos de este estudio deberian
disipar la aprensidn generalizada de que el énfasis reciente en el logro de la sostenibilidad
financiera por parte de las IMF podria perjudicar seriamente sus esfuerzos de alcance,

demostrando que la llegada a los pobres en realidad puede impulsar el desempefio financiero.

Abdulai & Tewari (2017) utilizando datos de 71 IMF en 10 paises del Africa subsahariana, llevan a

cabo un anlisis de correlacion y hallan evidencia mixta de una compensacioén entre la profundidad

6 Los Bancos de Microfinanzas son entidades bancarias dedicadas a las MF. Estas surgen a partir de
un proceso de upgrading de ASFL que se organizan como bancos microfinancieros, o procesos de
downscaling de bancos han establecido subsidiarias financieras para atender especificamente el
sector de las MF.



40

del alcance y la autosostenibilidad operativa. Los determinantes de la sostenibilidad se analizaron
utilizando la autosuficiencia operativa (0SS) y el rendimiento de los activos (ROA) como medidas
dependientes de la sostenibilidad. Por otra parte, eligieron dos dimensiones del alcance utilizando
el monto promedio de los préstamos como porcentaje del PBI per capita (profundidad) y el
numero de prestatarios activos (amplitud). Encuentran una correlacién negativa entre la
sostenibilidad (OSS) y la profundidad del alcance, aunque estadisticamente no significativa. Sin
embargo, existe una asociacién positiva entre la amplitud del alcance y la sostenibilidad.
Utilizando el ROA como una medida alternativa de sostenibilidad, hallan una relacidon negativa
entre la sostenibilidad y la profundidad del alcance, lo que sugiere la existencia de trade off. Por
eso la evidencia es mixta. La naturaleza de la compensacion entre sostenibilidad y alcance del

analisis, depende de las variables utilizadas para su medicién.

Reichert (2018), realiza un metaanalisis de articulos académicos orientado a identificar las
dimensiones del desempeno de las IMF y estudiar las caracteristicas asociadas con un trade off
entre los objetivos financieros y sociales. Parten de 3088 articulos que llevan a cabo pruebas
empiricas sobre la existencia de trade off en el desempefio de las microfinanzas, y seleccionan
hallazgos de 61 estudios para identificar las dimensiones del desempefio de las IMF. Los hallazgos
sugieren que la profundidad del alcance, el costo del alcance y los indicadores de eficiencia,
aumentan la prevalencia del trade off, mientras que los indicadores de riesgo se asocian con
menores trade off. Por otro lado, no encuentra que los indicadores de rentabilidad y el alcance a
las mujeres tengan algun efecto significativo sobre dicho trade off en el desempefo. En
consecuencia, plantea que las IMF enfrentan decisiones dificiles en relacidn con la posibilidad de

que las metas sociales deban sacrificarse para lograr la sostenibilidad financiera.

Kar & Swain (2018) estudian cdmo la competencia impacta el alcance, el desemperio financiero y
la calidad de la cartera de préstamos de las IMF. El analisis se basa en datos de 568 IMF en diez
mercados diferentes para el periodo 2003-2014. Estos autores afirman que una mayor
competencia conduce a una mayor rentabilidad y una mejor calidad de la cartera de préstamos,
pero empeora el alcance a los pobres, lo que es un indicio de un desvio de la misién de alivio a la

pobreza. Esto es un trade off entre rentabilidad y alcance, ante el aumento de la competencia.

Simatele & Dlamini (2019) a partir de entrevistas y grupos focales a 9 IMF de Suazilandia (pais
situado en el sur de Africa), realizan un estudio cualitativo para evaluar si la busqueda de la

sostenibilidad en las IMF las desvia de su mision social. Los resultados sugieren que las
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instituciones que menos se desvian de su misién son las mas pequefias e informales. Las empresas
mas grandes aplican mecanismos similares a los de las instituciones financieras tradicionales,
considerados no adecuados para el mercado en cuestién. El trade off percibido entre la
sostenibilidad financiera y el alcance es algo compleja. La estructura de capital influye en el desvio

de la misidn. A medida que la institucién es mas grande se aleja mds de la mision social.

Zainuddin, Yasin, Mahi, & Akter (2020) buscan responder la pregunta de si las IMF pueden operar
y mantenerse atendiendo a los pobres, cubriendo los costos sin subsidios continuos, y si existe un
trade off entre el alcance de las microfinanzas y la sostenibilidad. Con base en datos de 1.232
organizaciones de 43 paises, el estudio confirma la existencia de una trade off entre ambos
resultados finales. En la Tabla 5 se resumen los principales resultados de los trabajos académicos
relevados que estudian la existencia de un trade off entre sostenibilidad y alcance, recién

detallados.

Tabla s

Trade off entre sostenibilidad y alcance- Estudios

Existencia
ANO Autor/es de un trade Principales resultados
off
Cull etal Existe un trade off entre sostenibilidad y alcance.
(2007) en , . . C
2007 Si Destacan la importancia del disefio institucional para
Hermes & ) ) ) .
Lensink determinar la existencia y el tamafio de tal trade off.
Hermes, Las IMF con mayor alcance (saldo promedio de
2011 Lensink, & Si préstamos) y mayor porcentaje de mujeres, son menos
Meesters eficientes. Se corrobora un trade off .

Se encuentra un trade off entreel alcanceyla
sostenibilidad financiera para las IMF de baja
2012 Quayes Mixta. divulgacién dela informacidn, pero la sostenibilidad
financiera tiene un impacto positivo en la profundidad
del alcance de las IMF de alta divulgacion.

Analizando la autosuficiencia operativa (OSS) como
determinante de la sostenibilidad se encuentra una
) relacion negativa con la profundidad del alcance (no
2017 Abdula|.& Mixta significativa) y positiva con la amplitud. Analizando el
Tewari ROA como determinante de la sostenibilidad, se
encuentra una relacion negativa con la profundidad del

alcance. Depende de las variables utilizadas.
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Existencia
ANO Autor/es de un trade Principales resultados
off
La profundidad del alcance, el costo del alcancey los
indicadores de eficiencia aumentan la prevalencia de
. . un trade off . Los indicadores de riesgo se asocian con
2018 Reichert Mixta . S
menores compensaciones. La rentabilidad y el alcance
a mujeres no mostré efectos sobre la existencia de un
trade off.
Mayor competencia conduce a una mayor rentabilidad
2018 Kar, & Swain Si y una mejor calidad de la cartera de préstamo.s, p.ero
empeora el alcance a los pobres, lo que es un indicio
de un desvio de la misidn.
El trade off percibido entre la sostenibilidad financiera
y el alcance es algo compleja. Las instituciones que
2019 Simate'le y Mixta .menos se desvian de su mision s'on I.as mas pequefias e
Dlamine informales. La estructura de capital influye en el desvio
de la mision. A medida que la institucidn es mas grande
sealeja mas dela mision social.
2020 Yzi::,ult\j/l(ilrr:i, Si El estudio confirma la existenci.a .d.e un trade off entre
& Akter alcancey sostenibilidad.

Fuente: Elaboracién propia

Como puede observarse la existencia o no de un trade off depende de las variables que se hayan
elegido para medir la sostenibilidad y la medida de desempefio del alcance y/o profundidad. No
puede confirmarse de manera contundente un Unico resultado. De todas maneras, en general los
resultados muestran que aquellas IMF que se orientan a los objetivos sociales, tienen menores

niveles de desempefio desde del punto de vista financiero, y viceversa.

Con el objetivo de tener una visidn general de los indicadores de desempefio y su relacién con las
variables independientes observadas en la literatura, en la Tabla 6, se detallan con mayor
especificacién las distintas variables analizadas como determinantes del desempefio de las
instituciones, asi como los resultados que obtuvieron en sus trabajos. Se destacan los distintos
criterios de éxito o resultados observados. Como se puede observar, tanto las variables como los

resultados son diversos, no pudiéndose identificar algun factor preponderante.
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Variables determinantes del desempefio de las IMF- Estudios

Variables analizadas

Resultados obtenidos

Variables internas

Sistemas grupales

Sistemas individuales

Salarios basados en el desempefio

Morosidad/ riesgo crediticio

Tasa de interés cobrada

Tasa de fondeo
Costos / gastos operativos

Escala

Tamafio

Saldo promedio de préstamo

Cartera bruta
Rendimiento de los activos

% de mujeres prestatarias

Reducen los costos de transaccién y favorecen la
autosuficiencia financiera (Yaron, 1994).

Explican el éxito de las IMF (Chaves y Gonzalez-Vega ,1996).
Esta positivamente relacionada con el desempefio de las IMF
(Cull et al., 2007).

Explica el éxito de las IMF (Chaves y Gonzalez-Vega ,1996).

La sostenibilidad se ve reducida (Irimia-Diéguez et al., 2016).
Ahlin y Lin (2006). Resulta importante para la sostenibilidad
(Abdulai & Tewari, 2017). Afecta la amplitud del alcance (Saad,
2018).

Explica el éxito de las IMF (Chaves y Gonzalez-Vega ,1996).
Tiene un alto impacto sobre el nivel de sustentabilidad
(Minzer, 2011). Resulta importante para la sostenibilidad
(Abdulai & Tewari, 2017).

Tiene un alto impacto sobre el nivel de sustentabilidad
(Minzer, 2011).

Relacionados negativamente con la eficiencia (Arnone et al.,
2012)

Cuanto mayor sea, mayor sera el nivel de sostenibilidad
(Irimia-Diéguez et al., 2016).

Relacion positiva con el nivel de sostenibilidad (Irimia-Diéguez
et al.,, 2016). Afecta la profundidad y amplitud del alcance
(Saad, 2018). Hermes &Hudon (2018) identifican como
determinantes mas importantes del desempeiio financiero y
social, las caracteristicas especificas de la institucion en cuanto
a su tamano, edad y forma juridica.

Relacionado positivamente con la eficiencia (Hermes, Lensink,
& Meesters, 2011). Resulta importante para la sostenibilidad
(Abdulai & Tewari, 2017).

Resulta importante para la sostenibilidad (Abdulai & Tewari,
2017).

Afecta la profundidad y amplitud del alcance (Saad, 2018).

Relacionado negativamente con la eficiencia (Hermes, Lensink,
& Meesters, 2011).
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Variables analizadas

Resultados obtenidos

Variables internas

Clientes activos

Edad

Forma juridica

Divulgacidn de la informacién
contable de la IMF

Relacidn significativa con el alcance y la sostenibilidad (Mutua,
Jagongo, & Simiyu, 2020).

Hermes &Hudon (2018) reconocen como determinantes mas
importantes del desempeiio financiero y social, las
caracteristicas especificas de la institucién en cuanto a su
tamafio, edad y forma juridica.

Hermes &Hudon (2018) identifican como determinantes mas
importantes del desempeiio financiero y social, las
caracteristicas especificas de la institucién en cuanto a su
tamafio, edad y forma juridica.

Trade-off entre el alcance y la sostenibilidad financiera para
las IMF de baja divulgacién, pero muestra que la sostenibilidad
financiera tiene un impacto positivo en la profundidad del
alcance de las IMF de alta divulgacion (Quayes, 2012).

Variables del entorno

Macroecondmicas

Ingreso per capita

Nivel de industrializacion

Densidad poblacional

Ayuda internacional

Encuentran una relacién positiva entre el nivel de crecimiento y
el de autosuficiencia financiera (Ahlin y Lin, 2006). Logran un
mayor alcance, los paises con mayor ingreso per capita
(Vanroose, 2008).

El grado de formalizacién e industrializacidn esta
negativamente correlacionado con la tasa de crecimiento de
las IMF (Ahlin y Lin, 2006).

Logran un mayor alcance, los paises con mayor nivel de ayuda
internacional (Vanroose, 2008)

Logran un mayor alcance, los paises con mayor nivel de ayuda
internacional (Vanroose, 2008)

Otras

Regulaciones

Subsidios

Competencia

El impacto en la sostenibilidad financiera y el alcance social no
es significativo (Leveau y Mercado, 2007).

Los subsidios han contribuido a aumentar la eficiencia, hasta
cierto nivel (Hudon & Traca, 2011).

Conduce a mayor rentabilidad y mejor calidad de la cartera,
pero empeora el alcance (Kar & Swain, 2018).

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, en la Tabla 7, se presenta un resumen de las principales medidas de desempefio

utilizadas en los trabajos analizados, tanto para medir el desempefio social como el financiero.
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Indicadores de desempefio de las IMF- Estudios

Indicador

Medida

Autores

Desempeiio social

Profundidad del alcance

Amplitud del alcance

Alcance

Préstamo promedio (Reichert, 2018). Alcance
social. Monto promedio de crédito de la entidad
(Leveau y Mercado, 2007). Cartera bruta sobre
numero de prestatarios activos (Saad, 2018).
Tamafiio promedio del préstamo por prestatario,
normalizado por el ingreso nacional bruto
respectivo (Quayes, 2012). Profundidad del alcance
medido por el saldo promedio (Hermes, Lensink, &
Meesters, 2011).

Numero total de prestatarios activos (Saad, 2018).

Numero de clientes atendidos y la calidad de los

servicios prestados (Chaves y Gonzalez-Vega, 1996).

Numero de clientes dividido por la poblacidn total
(Vanroose, 2008).

Reichert (2018); Leveau y
Mercado (2007); Saad
(2018); Mutua, Jagongo, &
Simiyu (2020); Quayes
(2012).

Saad (2018); Mutua,
Jagongo, & Simiyu (2020)

Chaves y Gonzalez-Vega,
(1996); Vanroose (2008)

Desempeiio financiero

Autosuficiencia/
Autosuficiencia operativa

Autosuficiencia/
Autosostenibilidad
financiera

Eficiencia

Productividad

Ingresos financieros totales divididos por, gasto
financiero mas gasto de provision para pérdidas
crediticias mas gasto operativo (Ahlin y Lin, 2006).
Ratio de autosuficiencia operacional (ingresos
financieros entre la suma de egresos financieros y
operativos) (Leveau y Mercado, 2007).

indice de autosuficiencia financiera, es el ingreso
financiero ajustado dividido por la suma de los

gastos financieros ajustados, los gastos de provisidn

para pérdidas crediticias netos ajustados y los
gastos operativos ajustados (MicroBanking
Bulletin,2005, p. 57). La razén entre los ingresos
generados por la IMF (ingresos financieros mas
otros operacionales) sobre gastos financieros, mas
provisiones por créditos morosos mas gastos
operativos (Minzer, 2011).

Costos operativos sobre cantidad de prestatario
(Reichert, 2018). Gastos administrativos sobre
prestatarios de las IMF (Hudon, & Traca, 2011).
Ratio entre los costos operativos y la cartera bruta
(Arnone et al., 2012).

Préstamos sobre empleados

Ahlin y Lin (2006); Leveau y
Mercado (2007); Irimia-
Dieguez (2016); Abdulai &
Tewari (2017); Kar & Swain
(2018); Mutua, Jagongo, &
Simiyu (2020)

Yaron (1994), Cull et al.
(2007), Minzer (2011);
Mutua, Jagongo, & Simiyu
(2020); Quayes (2012)

Reichert (2018); Hudon, &
Traca (2011); Arnone et al.
(2012)

Riechert (2018)

Fuente: Elaboracién propia
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6. ¢Enfoque financiero vs. enfoque social?

En los apartados precedentes, se caracterizaron los dos enfoques de gestidon que adoptan las IMF.
También se describieron varios estudios que analizan los determinantes tanto de la sostenibilidad,
como del alcance, y otros que indagan acerca de la existencia de un trade off entre ambos. Estos
ultimo buscan responder la pregunta de si es factible que una IMF logre cumplir su objetivo social
sin dejar de ser autosuficiente, o si se puede ser sostenible sin dejar de lado el objetivo social que
busca la profundidad y el alcance. Los resultados de los distinto trabajos proponen una diversidad
de variables para medir el desempefio, la sostenibilidad y el alcance, y los resultados obtenidos

son variados.

Gutiérrez Nieto et al. (2009) plantean que, en los primeros afios de las IMF, en la etapa de
nacimiento y crecimiento, la dependencia de los subsidios por parte de las mismas pone en duda
que la sostenibilidad sea posible de alcanzar. Sin embargo, la posibilidad de que los programas de
MF sean sostenibles esta fuera de toda duda, como lo refleja la coexistencia de entidades
sostenibles y rentables, junto a otras deficitarias y dependientes de subsidios de manera
sistematica. Berezo (2005) bosqueja una posicion intermedia cuando afirma que la sostenibilidad
de las IMF es un medio, no un fin en si mismo. Segun el autor, la sostenibilidad financiera es una
condicidn ineludible a largo plazo, pero no debe ser alcanzada a cualquier costo, desplazando los
objetivos sociales. Propone una perspectiva dindmica, precisando que el desarrollo de las IMF hay
que verlo en una dimension temporal, durante la cual la estructura de incentivos debe variar
(Gonzalez, 2007). En ambos casos se comprueba la adopcion de un enfoque u otro, en funcién de
la etapa del ciclo de vida que atraviesa la IMF. En los inicios es probable que dependa en mayor
medida de fuentes de financiamiento subsidiadas, y a medida que logra afianzarse y crecer logre la

autosuficiencia.

Hermes & Lensink (2011) sefialan que, durante los ultimos afios, el debate parece haberse
resuelto a favor de los que apoyan la sostenibilidad de las IMF. Si bien afirman que es generalizado
el reconocimiento de la importancia de la misma, esta meta esta lejos de ser alcanzada. Estos
autores respaldan sus argumentos con una segmentacion de las IMF elaborada por el Deustche
Bank (Deutsche Bank Research, 2007) que se ilustra en la Figura 1. Segun el informe,
aproximadamente entre el 1-2% de todas las IMF en el mundo, son financieramente sostenibles.
Este segmento de IMF sostenibles, en la mayoria de los casos son IMF mas grandes, maduras,

reguladas y relativamente conocidas. El segundo segmento que identifican abarca a las IMF que
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estan cerca de ser rentables y representan cerca del 8% del total. Estos dos grupos de IMF se
consideran organizaciones comerciales, que se centran en la rentabilidad y / o la sostenibilidad. El
tercer grupo de organizaciones constituido mayormente por Asociaciones sin Fines de Lucro
(ASFL), esta formado por un 20% de todas las IMF y alin no son financieramente sostenibles, pero
pueden volverse sostenibles en un futuro cercano. El cuarto grupo esta formado por
organizaciones de nueva creacion mas pequefias, que aun estan lejos de ser financieramente
sostenibles y, por lo tanto, dependen en gran medida de las subvenciones y subsidios. Este ultimo
segmento abarca carca del 70% de todas las organizaciones analizadas. Se refuerza asi la idea de la

relacion entre sostenibilidad y la etapa de madurez de la IMF.
Figura 1l
Segmentacion de IMF

Tipos de IMF

Segun grado de comercializacidn

{k IMF maduras, reconocidas,
= = = = = = =P>| (eguladas y financierametne
Segmento 1 sostenibles. (1 6 2%)

IMF mds pequefias, menos
= == == == == | conocidasy queestan cerca
de ser rentables. (8%)

Instituciones formales

Mayoria ASFL que pueden

Segmento3 = = = = > | |legar a ser rentables. (20%)

IMF de reciente creacion (start

up), mayormente no son
Segmento4 p), may

Basadaos en los
miembros, ASFL

—_———

rentables y las MF no son su
foco. (70%)

Fuente: Elaboracion propia con base en Deutsche Bank Research, (2007), p6.

Se observa una coincidencia entre los autores citados en relacidn a la importancia de la etapa del
ciclo de vida que transcurre la IMF, en la sostenibilidad. En el desarrollo de la IMF influye a su vez
en el tamafio, la madurez, la experiencia adquirida, el nivel de organizacidn institucional, asi como
la forma juridica elegida, que se espera que a medida que se consolida la institucion serd mas
compleja. Otros aspectos vinculados a la gestidn de la IMF, tales como el nivel de morosidad o tasa

de interés, no son tan evidentes como determinantes de la sostenibilidad de las instituciones.
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7. Las IMF en Argentina

Para Argentina, no se han encontrado estudios que realicen una evaluacidon de las medidas de
desempeno de las IMF, ni tampoco la medicidn del nivel de sostenibilidad o alcance o profundidad
de las IMF, mas alla del informe de Gestién del Desempefo Social publicado por la RADIM (2017),
sobre siete IMF. Segln este informe, uno de los principales desafios que enfrentan las IMF
argentinas, consiste en equilibrar el desempefio financiero y social de las mismas, ya que sdlo dos
de las siete IMF relevadas analizadas eran autosustentables. Hahn (2010) identifica entre los
factores que influyen en la sostenibilidad, un volumen de préstamos que permita una operacion
eficiente, un diferencial entre la tasa activa y el costo de los fondos obtenidos para la operatoria,
adecuado control de costos operativos, la gestién de mora, poder llevar a cabo una reinversion de
beneficios que permita aumentar los montos prestados. El autor destaca que los problemas de
fondeo y de costos operativos especificamente, constituyen un objetivo de dificil de lograr en
Argentina. Uno de los pasos para aspirar al crecimiento y desarrollo de las IMF, consiste en lograr

precisamente la sostenibilidad.

Uno de los cambios que ha tenido mayor repercusidon sobre las IMF en los ultimos afos, es la
reduccion de fuentes de financiamiento, es decir las ayudas, donaciones y subvenciones con las
gue tradicionalmente se han financiado este tipo de entidades. Por ello, la busqueda de nuevas
fuentes financieras se convierte en un aspecto estratégico clave para este sector, dependiendo de
ello la supervivencia de muchas de ellas, y, por ende, de la industria microfinanciera. En este

contexto, la autofinanciacidn se convierte en la fuente financiera mas accesible y menos costosa.

Dada la relevancia de la sostenibilidad de las IMF, se considera importante analizar los factores
que resultan ser determinantes de la misma, para el caso de las IMF de Argentina, con miras a
proponer politicas publicas que logren apalancar su crecimiento y la perdurabilidad en el tiempo.
Como se observd en los estudios analizados en este capitulo, la mayoria de los autores obtienen
informacidn para sus analisis de la base de datos Mix Market, y esto asegura el acceso a una gran
cantidad de datos de IMF de distintos paises. En el caso de Argentina, son pocas las IMF que
publican sus datos en Mix Market, entre 4 y 7, segln los periodos analizados desde 2015 a la
fecha. En el caso del estudio que se pretende realizar, no se puede contar con esta base para
conocer la realidad de las IMF de nuestro pais. Debido a que no se cuenta con datos publicados
por las IMF, en este trabajo, se plantea realizar un relevamiento de datos de IMF, con el fin de

caracterizar las IMF en Argentina, indagar si las mismas son autosuficientes y qué factores resultan
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ser determinantes a la hora de alcanzar dicha sostenibilidad. Este se considera un aporte
fundamental ya que como se menciond, no hay estudios que analicen las IMF desde la perspectiva
del enfoque social y/o el enfoque financiero, asi como tampoco las variables que influyen en su

desempeiio.
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Capitulo 3. Metodologia y datos

1. Objetivos de la investigacion

A partir del desarrollo de los capitulos anteriores, se evidencia la importancia de los MC como
herramienta para mejorar la calidad de vida de la poblacién vulnerable, que no accede a fuentes de
financiamiento formal. En Argentina, el desarrollo de las MF es menor que en el resto de los paises
vecinos, y la regulacidn es incompleta. No se cuenta con informacidon completa acerca de la oferta de
MC. También se destaca la importancia de la sostenibilidad de las IMF para garantizar la continuidad
de sus servicios, y cumplir asi con sus objetivos sociales de alivio de la pobreza, producto de otorgar
financiamiento para emprendimientos productivos y mejorar su calidad de vida. Como se expuso en
el capitulo 2, entre los determinantes de la sostenibilidad identificados en estudios realizados en
otros paises, se encuentran algunos que son estructurales, tales como la edad, el tamafio o la forma
juridica de la organizacién. Otros factores dependen mds de decisiones operativas, tales como la tasa
de interés cobrada a los prestatarios, el segmento de prestatarios al que apunta la institucién, la
gestion de mora, la metodologia crediticia aplicada para evaluar el otorgamiento de un MC, asi como

los servicios que ofrece la misma.

Dada la relevancia de los MC como herramienta para promover la inclusidn financiera a partir de
emprendimientos de autosustento, y la necesidad de buscar la sostenibilidad de las IMF, se plantea
analizar los factores que la determinan, para el caso de las IMF de Argentina, con miras a proponer
politicas publicas que logren apalancar su crecimiento y la perdurabilidad en el tiempo. Para ello, se
lleva a cabo un relevamiento de IMF activas a marzo de 2020 en Argentina, con el fin de elaborar una
caracterizacién y analizar la sostenibilidad de las mismas. El objetivo del estudio de campo es
describir y caracterizar las IMF, desde el enfoque de la sostenibilidad, a partir de una encuesta

realizada a las propias organizaciones.

A continuacién, se detallaran los enfoques y tipo de investigacion a llevar a cabo. Luego, se expone el
planteo del problema, los objetivos de investigacidon y el alcance. Posteriormente se especifican y

fundamentan las hipétesis de investigacion, y se realiza la conceptualizacidn de las variables.
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2. Enfoque y caracterizacion de la investigacion
2.1. Enfoque

El desarrollo de los objetivos de la tesis requiere la aplicacién de diferentes enfoques

metodolégicos. Para dar respuesta a los dos primeros objetivos planteados:

e Identificar las medidas de desempefio y sus determinantes vinculados a las IMF
sostenibles de acuerdo a la literatura.
e Examinar el impacto en la sostenibilidad de las IMF de la normativa que regula las

microfinanzas en Argentina.

Se utilizard el analisis documental con base en informacién secundaria. Para ello, se recolectaron
documentos, articulos y material estadistico, asi como leyes que regulan el mercado. En este caso

se aplica un enfoque cualitativo.

Para dar respuesta a los objetivos 3, 4 y 5, se aplica un enfoque cuantitativo. Se recuerda que los

objetivos son:

e Caracterizar las IMF que componen la oferta de MC en Argentina.

e Determinar las variables estructurales y de gestién vinculadas con la sostenibilidad de las
IMF argentinas.

e Establecer las principales diferencias entre las IMF que son sostenibles de las que no lo

son.

Tal como lo definen Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, (2014), este
enfoque parte de la recoleccién de datos para probar las hipdtesis. A partir de estos datos, y la
aplicacion del andlisis estadistico, se pretende identificar y establecer patrones de
comportamiento y relaciones entre las variables. En relacidén a los pasos a seguir para aplicar un
enfoque de investigacién cuantitativo, luego de definir la idea, se debe llevar a cabo el
planteamiento del problema. En la introduccién de este trabajo, se definid el planteo del
problema. En los capitulos 1y 2, se desarrollé la etapa siguiente consistente en la revision de la
literatura y desarrollo del marco tedrico. En ese capitulo se desarrollaran las fases 4 a 8, referidas a
identificar el problema y el alcance del estudio, el planteamiento de las hipdtesis y variables que

permiten el disefio de la investigacidon, la definicion del universo sobre el cual se aplicara el
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estudio, la definicidn de la poblacién/muestra, y por Gltimo modalidad de recoleccion de los datos.

El analisis de los datos y resultados se lleva a cabo en los capitulos 4, 5y 6.

2.2. Planteamiento del problema y alcance

La sostenibilidad de las IMF resulta fundamental para garantizar la continuidad de su accionar y
sus servicios, y asi lograr también los objetivos sociales que buscan mejorar la situacidon del
prestatario y su familia. Al reconocerse la sostenibilidad como uno de los factores claves para el

crecimiento de las MF, se propone como objetivo general:

Analizar la oferta de MC en Argentina y caracterizar las IMF bajo el enfoque de la sostenibilidad.

Analizar y reconocer los factores relacionados con la sostenibilidad, para el caso de las IMF de
Argentina, permite proponer politicas publicas que logren apalancar su crecimiento y la
perdurabilidad en el tiempo. De esta manera se contribuye también a la inclusién financiera de un
segmento de la poblacién hasta ahora excluida e indirectamente al cumplimiento de los ODS.
Caracterizar IMF que tengan mayor probabilidad de sostenerse en el tiempo, sin perder sus
objetivos sociales, permitird definir de mejor manera, las politicas que fomenten la creacién o

conversion de IMF con esas caracteristicas.

La investigacién es de tipo no experimental y transeccional o transversal ya que se recolectan
datos en un solo momento, con el objetivo de describir variables y analizar su incidencia e

interrelacién en un momento dado (Hernandez Sampieri et al., 2014).

En relacion con el alcance de la investigacidon cuantitativa, el mismo es de tipo descriptivo y
correlacional. Es descriptivo porque se propone definir y medir variables vinculadas a las IMF
argentinas, con el objetivo de caracterizar a las mismas. Luego, se buscan y cuantifican las
relaciones o asociaciones entre las variables, evaluando posibles explicaciones de los resultados

obtenidos, por lo cual el alcance también es correlacional.

2.3. Planteo de hipétesis y definicion conceptual de variables

En funcién a la revision de la literatura, a los estudios previos que analizan los determinantes de la

sostenibilidad de las IMF, y con base en los objetivos de investigacion planteados, se disefian las
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siguientes hipdtesis de investigacion que pretenden responder la hipétesis general del trabajo:

Existen diferencias estructurales y operativas entre las IMF sostenibles y las que no lo son.
A continuacidn, se detallan las hipdtesis a contrastar:
a. H1:Las IMF sostenibles son de mayor tamaio que las IMF que no lo son.

Irimia-Diéguez et al. (2016) afirman que cuanto mayor es la escala-tamafio de una institucién,
mayores seran sus niveles de sostenibilidad. Saad (2018) indica que el tamafo de la empresa
afecta tanto la profundidad del alcance (cartera bruta sobre nimero de prestatarios activos, es

decir préstamo promedio) como la amplitud del alcance (nimero total de prestatarios activos).
b. H2: Las IMF sostenibles son mas antiguas que las no sostenibles.

En cuanto a la edad, Gutiérrez (2009) plantea que, en los primeros afios de las IMF, en la etapa de
nacimiento y crecimiento, la dependencia de los subsidios por parte de las mismas pone en duda
gue la sostenibilidad sea posible de alcanzar. Es de esperar que la sostenibilidad se alcance con la

experiencia y el tiempo y por ende las IMF sostenibles sean mds antiguas que las que no lo son.
c. H3:Las IMF sostenibles persiguen fines de lucro a diferencia de las IMF no sostenibles.

Las organizaciones conformadas a partir de una forma juridica que persigue fines de lucro
plantean su actividad de manera tal que puedan cubrir sus costos y obtener una rentabilidad para
retribuir a sus accionistas. Esta busqueda de la eficiencia es compatible con el objetivo de la
sostenibilidad. Se presume por lo tanto que las IMF sostenibles estén conformadas como
organizaciones con fines de lucro, como sociedades comerciales, en lugar de formalizar su

actividad como asociaciones sin fines de lucro.

d. Ha4: Las IMF sostenibles aplican metodologias de analisis individual en mayor proporcién

que las IMF no sostenibles.

Chaves y Gonzalez-Vega (1996) hallan que las metodologias individuales explican el éxito de las
IMF analizada. Por su parte Cull et al. (2007), encuentran que la modalidad individual de analisis
crediticio esta positivamente relacionada con el desempefio de las IMF. Las metodologias grupales
suelen asociarse con el enfoque social, y las individuales al financiero, siendo este ultimo el que se
asocia a la sostenibilidad (Leveau y Mercado, 2007; Argandofia, 2009; Céspedes & Gonzalez,
2015). Es de esperar que las IMF sostenibles apliquen en mayor proporcién metodologias de

analisis individual.
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e. Hb5: Las IMF sostenibles presentan menores porcentajes de mora que las IMF que no lo son.

Minzer (2011) sostiene que cuanto mayor es el porcentaje de créditos vencidos, menor es la
autosuficiencia de las IMF. Por su parte Irimia-Diéguez et al. (2016) afirman que la sostenibilidad
de las IMF se ve reducida de forma significativa cuando el riesgo de crédito que soportan es
elevado. En la misma linea Abdulai & Tewari (2017) hallan que un bajo porcentaje de cartera en
riesgo resulta importante para la sostenibilidad. Se entiende que la mora estd vinculada a la
sostenibilidad, y que las IMF que logran cubrir sus costos, logran un buen manejo de su cartera

manteniendo un bajo nivel de atrasos en los pagos.

f.  H6: Las IMF sostenibles cobran tasas de interés iguales o superiores a las de mercado, con

relacion a las no sostenibles.

Chaves y Gonzalez-Vega, (1996) sefialan que las tasas de interés explican el éxito de las IMF.
Minzer (2011) afirma que cuanto mayor es la tasa cobrada a los prestatarios, mayor es el nivel de
sustentabilidad de la institucién. Asimismo, Abdulai & Tewari (2017) concuerdan con que la tasa
de interés de los préstamos otorgados a los clientes, resulta importante para la sostenibilidad. Los
defensores del enfoque social, plantean que el impacto social y el alcance buscado por las MF, no
se logrard si no se subsidian las tasas de interés (Céspedes & Gonzalez, 2015). Ante esta postura
Lacalle et al. (2010) sostienen que los tipos de interés no deberian ser subvencionados, ya que no
permiten crear lineas de microcrédito sostenibles, ni garantizan a los prestatarios recibir servicios
microfinancieros a largo plazo. Es de esperar que las IMF sostenibles, cobren tasas de mercado o

superiores, respaldando el mayor riesgo que asumen, pero no subsidiadas.

g. H7: Las IMF sostenibles se financian con fondos privados en mayor proporcion que las IMF

no sostenibles.

La tasa de interés de los fondos obtenidos tiene un alto impacto sobre el nivel de sustentabilidad:
cuanto mayor es el costo de fondeo de la IMF, menor es la autosuficiencia (Minzer, 2011). La
sostenibilidad de las instituciones se refiere al hecho de que la gestion actual de las mismas,
permita asegurar un desarrollo futuro sin depender de manera permanente de subsidios, esto
implicaria, entre otros aspectos, la disminucién del financiamiento subsidiado (Quayes, 2012). Los
programas con tasas subsidiadas suelen ser ineficientes (Lacalle et al., 2010). Por este motivo se

espera que las IMF sostenibles se financien mayormente con fondos privados.
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h. H8: Las IMF sostenibles reflejan mayores saldos promedio de préstamo que las IMF no

sostenibles.

Hermes, Lensink, & Meesters (2011) encuentran que las IMF con saldos de préstamos promedio
mas bajos, o sea mayor profundidad del alcance, son menos eficientes. Esta medicion se vincula al
segmento de prestatarios atendidos, ya que se considera que cuanto menor es el monto del
crédito, mds pobre es el prestatario (Leveau y Mercado, 2007; Quayes, 2012; Céspedes &
Gonzalez, 2015). Al ser el préstamo promedio una medida indirecta del segmento de prestatarios

atendido, se prevé que las IMF sostenibles posean mayores niveles de préstamos promedio.

i.  H9: Las IMF sostenibles ofrecen mayores plazos de devolucién de los préstamos que las IMF

que no son sostenibles.

Otro de los indicadores utilizados para medir el nivel de pobreza de los prestatarios, son los
periodos de devolucién del préstamo, ya que se interpreta que cuanto mas cortos son los plazos,
mas pobre es la clientela (Lacalle et al., 2010). Al atender a un segmento de prestatarios menos

vulnerable los plazos de devolucién de los préstamos seran mayores.

j- H10: Las IMF sostenibles otorgan préstamos a prestatarios menos pobres que las IMF que

no lo son.

El enfoque de alivio de la pobreza se orienta a los mas pobres de entre los pobres (Gutiérrez Nieto,
2000; Mufioz y Vuotto, 2006; Bekerman y Rodriguez, 2007, Céspedes & Gonzdlez, 2015). El
enfoque financiero o de la sostenibilidad, se orienta a los micro, pequefios y medianos
empresarios que, si bien en general se encuentran excluidos del sistema financiero formal, no se
encuentran dentro de la poblacidn mas vulnerable (Céspedes & Gonzalez, 2015). Es de esperar
que las IMF sostenibles atiendan a prestatarios menos pobres, es decir los que se denominan

informales.

k. H11: Las IMF sostenibles sélo otorgan MC con relacidn a las IMF no sostenibles.

El enfoque financiero prioriza el otorgamiento de los MC y evita otros servicios para garantizar la
eficiencia y la productividad, tales como los servicios adicionales de asistencia y capacitacién para

garantizar el progreso y la mejora en la calidad de vida de los prestatarios y sus familias (Céspedes
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& Gonzdlez, 2015). Se asume que las IMF sostenibles, se focalicen en el otorgamiento de créditos y

no ofrezcan servicios complementarios a los mismos.

La literatura sobre la sostenibilidad de las IMF no es completa. La presente tesis apunta a
contribuir en el abordaje de vacios identificados sobre la temdtica. Por ello, se presentan las
ultimas hipdtesis de investigacion que no provienen del marco tedrico de la tesis, sino que se
desprenden tanto de este vacio en la literatura, como del analisis descriptivo de las IMF en
Argentina. Como afirman Hernandez Sampieri et al. (2014), las hipdtesis de investigacidon pueden
surgir de la experiencia y la observacidn, aunque el cuerpo tedrico que las sustente no sea

abundante.

I.  H12: Las IMF sostenibles otorgan en mayor proporcidon créditos para emprendimientos

productivos, en relacion con las no sostenibles.

Vinculado al objetivo de mejorar eficiencia y minimizar el riesgo, se presume que las IMF que son
sostenibles no acepten otros destinos que no sean emprendimientos productivos en marcha o
nuevos, para los créditos que otorgan. Los destinos alternativos a los emprendimientos se refieren
a refacciones, conexiones de servicios y otros vinculados a mejorar el bienestar del prestatario.
Estos ultimos destinos no garantizan la generacidn de ingresos futuros y por ende se incrementa el

riesgo de impago.

m. H13: Las IMF sostenibles fundamentan su andlisis en la capacidad de pago, con relacién a

las IMF que no lo son.

Siguiendo con la eficiencia y la reduccion del riesgo, es de esperar que las IMF que son sostenibles
fundamenten la decision de otorgamiento del crédito, en metodologias de analisis de tipo
cuantitativo, evaluando la capacidad de pago, en lugar del analisis cualitativo que evaltan la

voluntad de pago.

n. H14: Las IMF sostenibles presentan una mayor productividad, en relacion a las IMF que no

lo son.

Uno de los indicadores de sostenibilidad, es el indice de prestatarios por miembro de personal, o

la cantidad de créditos otorgados por integrante de la IMF. Este ratio, mide la productividad de la
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entidad, y cuanto mayor es la cantidad de prestatarios o créditos que se obtienen por integrante,
mayor sera la productividad (Céspedes, & Gonzalez, 2015; RADIM, 2019). Se espera que las IMF
sostenibles presenten un mayor nivel de productividad en relacién a las no sostenibles. A

continuacién, en la Tabla 1 se presenta el detalle de variables definidas y su definicion conceptual.

Tabla 1

Definicion conceptual de variables

Variable Indicador Definicion conceptual

Cobertura de los Se considera sostenible si los ingresos operativos cubren los costos

Sostenibilidad . .
costos operativos operativos.

Zona de Region donde opera la . L .
.. R g P Provincia dentro de la cual opera, es decir atiende clientes, la IMF.
injerencia IMF
Forma juridica Forma juridica Forma juridica que adopta la institucion.
ASFL
Antigiiedad Edad Cantidad de afios desde que la IMF se inicid en el mercado de MC.

.. .. Detalla los servicios que ofrece la IMF que pueden ser créditos,
. Servicios adicionales a . L,
Servicios los MC capacitacion o educacién, seguros, ahorros, aportes no
reembolsables y otros.

Se identifica la poblacidn extremadamente vulnerable (indigente),

que no cuenta con ingresos suficientes como para cubrir una

canasta bdsica de alimentos para satisfacer las necesidades

energéticas y proteicas. La poblacidon bajo la linea de pobreza

Segmento de la (pobres), no indigente que es la que si accede con sus ingresos a
poblacién alcanzada una canasta basica de alimentos, no tiene la capacidad de
satisfacer otras necesidades y la poblacion por encima de la linea

de pobreza (informales), que cuenta con las necesidades basicas

alimentarias y otras no alimentarias esenciales satisfechas, pero

Perfil de opera en la informalidad.

prestatarios

Surge de dividir la cartera bruta de la IMF por la cantidad de
préstamos activos en la IMF. Indicador del nivel de ingresos de los

Préstamo promedio prestatarios. A menor préstamo promedio, menor nivel de
ingresos de los clientes.

Cantidad de meses que otorga la IMF al prestatario para devolver
Plazo de devolucién €l préstamo recibido. A menor nivel de ingresos del prestatario,
de los préstamos menor sera el plazo de devolucién otorgado por la IMF.

Variable Indicador Definicion conceptual
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Cantidad de Cantidad de integrantes directivos, empleados, voluntarios y de
integrantes otra categoria que conforman la organizacion.
Cantidad de Cantidad de préstamos otorgados activos, es decir pendientes de
Tamaiio préstamos devolucion.
Cantidad de . . . e
. Cantidad de clientes activos de la institucion.
prestatarios
Monto total de cartera bruta correspondiente a los créditos
Cartera bruta .
otorgados en pesos argentinos.
Mora
Situacion normal Muestra el porcentaje de la cartera vencida que aun no se ha
Morosidad Hasta 30 dias de cobrado con un atraso de hasta 30 dias y un atraso mayor a 30

atraso

Atraso 30 dias o mas

dias. Por diferencia se obtiene la cartera en situacion normal.

Destino de los
préstamos

El destino de los MC es en la mayoria de los casos para
emprendimientos productivos nuevos o en marcha, pero
también pueden destinarse a algin tipo de consumo,
mejoramiento de la vivienda, conexidn de servicios, y otros.

Origen de los
fondos

Fuente de los fondos

Se detalla la institucion que le otorgd a la IMF los fondos para
ofrecer los préstamos, tales como los organismos publicos
FONCAP y CONAMI, instituciones financieras bancarias,
instituciones financieras no bancarias y también fondos propios.

Tasa de interés
cobrada

Tasas (rangos)

Mide el rango de tasas que se cobran a los prestatarios,
pudiendo estar la tasa subsidiada, a valores de mercado o por
encima.

Enfoque
voluntad/
capacidad

Criterio de evaluacion

Al momento de realizar una evaluacion crediticia se pueden
analizar distintos aspectos. Algunos se vinculan con la capacidad
de pago, es decir la capacidad para devolver el crédito y en ese
caso se evalua si el emprendimiento es un negocio en marcha, si
se requieren garantias, si se solicitan avales, si cuenta con
antecedentes en las centrales de deudores. Otro enfoque en la
evaluacion apunta a un andlisis mas cualitativo, es decir la
voluntad de pago. En este caso se solicitan garantias solidarias, se
consultan referencias personales, de proveedores, el orden y
limpieza en el lugar de trabajo, entre otros.

Metodologia
de analisis
crediticio

Metodologia

Entre las metodologias de analisis crediticio estdn las individuales
y las grupales. Estas Ultimas pueden ser los grupos solidarios o los
bancos comunales.

Fuente: Elaboracién propia
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3. Diseio de la investigacion
3.1. Fuentes de informacion

3.1.1. Fuentes de informacion para el andlisis cualitativo

Para estudiar el impacto de la evolucidn de la normativa que regula el funcionamiento de las IMF
en Argentina se utiliza como fuentes de informacion la Ley de Entidades Financieras 21.526, la Ley
de Promocién del Microcrédito 26.117, asi como articulos académicos y trabajos estadisticos para

caracterizar y describir la estructura del mercado.

3.1.2. Fuentes de datos para el trabajo de campo

Uno de los inconvenientes detectados en el estudio de la oferta de MC que se menciond
anteriormente, es la falta de un registro formal de las instituciones que otorgan este tipo de
financiacion. Una de las fuentes mas utilizadas en los estudios de MF, es la base de datos de Mix
Market (Microfinance Information Exchange), un centro de datos en el que los proveedores de
servicios financieros y las organizaciones de apoyo, a nivel mundial, publican datos institucionales
para ampliar la transparencia y el conocimiento del mercado’. El gran inconveniente que se
plantea al analizar el mercado argentino es que en dicha base menos de 10 IMF informan sus
balances, y las que lo hacen, no lo hacen todos los afios. Por este motivo, no se puede recurrir a

esta fuente.

A partir de 2017 se logré unificar el trabajo de las tres principales instituciones, La Comisidn
Nacional de Microcrédito (CONAMI), el Fondo de Capital Social (FONCAP) y la Red Argentina de
Instituciones de Microcrédito (RADIM) que estan dedicadas al desarrollo de las MF de nuestro
pais, logrando que el mapeo que releva a partir del afio 2008 semestralmente la RADIM, sea mas
completo. De todas maneras, si bien es representativo e ilustrativo de la realidad de las MF,
tampoco constituye un mapeo de la totalidad de instituciones activas en Argentina. Ademas,
entre los datos relevados no incluyen los vinculados a la sostenibilidad de las IMF. Por este motivo
se requiere llevar a cabo un relevamiento de datos para dar respuesta a las hipdtesis de

investigacion.

Para definir el universo de nuestro estudio, y armar un padrén de IMF, se tomd la informacién a

marzo de 2020 del listado de IMF que figura en las pdaginas de la CONAMI, RADIM y FONCAP. En el

7 https://www.centerforfinancialinclusion.org/about/what-we-do/mix
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caso de la RADIM, se tomd informacién del relevamiento de instituciones a diciembre de 2019, y
los socios que figuraban a marzo de 2020 en su pagina. Luego de eliminar duplicados se obtuvo un
listado de 207 organizaciones segun el detalle que se muestra en la Figura 1. En el caso de
FONCAP, el relevamiento cuenta con 23 IMF, 6 que figuran sélo en sus registros, 2 en conjunto con
CONAMI, 7 con RADIM, y 8 compartidas con las tres organizaciones de segundo piso. En el caso de
CONAMI, de las 177 organizaciones detalladas en su pagina, 145 sdlo estdn presentes en esta
institucion, 2 comparten con FONCAP, 22 con RADIM, y posteriormente se encuentran las 8
compartidas por las tres y las 2 con FONCAP ya mencionadas. La RADIM cuenta con 54 IMF, 17 de
las cuales sélo se encuentran en sus registros, 7 comparten con FONCAP, 22 con CONAMI, y

finalmente estdn los 8 comunes para las tres.

Para la definicion de la poblacién objetivo, a partir del listado elaborado de 207 IMF, se realizé la
busqueda de los datos de contacto faltantes a través de Internet. En primer lugar, se desecharon
14 instituciones de segundo piso que figuraban en el listado como la propia RADIM, el Instituto
Movilizador de Fondos Cooperativos, Federaciones de Asociaciones Cooperativas, Mutuales, entre
otros. Luego, se identificaron 52 IMF que entre sus principales actividades u objetivos no estaba el
otorgamiento de microcréditos, como por ejemplo instituciones religiosas, apicolas, talleres
protegidos. Muchas de estas 52, en algliin momento formaron parte del programa del Banquito de
la Buena Fe, el cual no esta operativo. De 3 IMF no se encontraron datos de contacto. Por ultimo,
se hizo una consulta a la direccion de la RADIM para identificar aquellas de las que se tenia
conocimiento que ya no operaban. Estas fueron 22 IMF que en las paginas web o redes sociales se
encontraban noticias o publicaciones de mds de 2 afios atrds. De esta forma, se obtuvo un listado
de 116 IMF que operaban en el mercado ofreciendo MC, con informaciéon de contacto como
domicilio, teléfono y correo electrénico. Inicialmente se definié una muestra de 81 IMF, que
correspondian a la muestra definida con un 95% de confianza y un error del 5%. Al reemplazar las
IMF establecidas en el primer muestreo por falta de respuesta, se completd el contacto con las
116 IMF de la poblacidn. El contacto se realizé via mail y una vez pasados 5 dias habiles del primer
contacto sin respuesta se las contactaba en forma telefénica para recordarles la respuesta de la
encuesta recibida por correo electrénico. Se obtuvieron respuestas de 33 IMF8, es decir un 28% del
total contactadas, y las mismas fueron recibidas desde 01/06/2020 y hasta 14/10/2020. Esta

muestra de 33 IMF representan un nivel de confianza del 91% con un error muestral del 10%.

8 Esta muestra no pretende ser geograficamente estratificada.
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Figural

Universo de IMF argentinas

TOTAL CONAMI: 177 IMF

TOTAL RADIM 54 IMF

145 IMF

TOTAL MERCADO: 207 IMF

TOTAL FONCAP 23 IMF

Fuente: elaboracidon propia con base en RADIM (2019), FONCAP (2020) y CONAMI (2020).

3.2. Recoleccion y procesamiento de los datos

El método de recoleccidn de datos es a través de un cuestionario que se conforma con preguntas
cerradas y abiertas. El mismo se elaboré a través de la plataforma de encuestas Survey Monkey, y
fue administrado de manera online, enviando el link correspondiente a los correos electrénicos de
las 116 IMF que conforman practicamente la poblacién de IMF. La primera parte del cuestionario
tiene como objetivo recabar informacidn del perfil de la institucién. En la segunda parte del

cuestionario se solicita informacion acerca de las variables operativas y financieras.

Para validar el instrumento de recoleccion se recurrié a la realizacidon de pruebas piloto con
expertos en el tema y con IMF que luego se extrajeron de la muestra original. La validez de
expertos es uno de los métodos para evaluar en qué medida el instrumento de recoleccién mide la
variable en cuestién (Hernandez Sampieri et al., 2014). En el caso particular de este trabajo se hizo
la revisidn con la que era la directora ejecutiva de la RADIM en 2019, la Lic. Maria Silvia Abalo y

quien llevaba a cabo los relevamientos periddicos de esta institucidn, Lucia Radom.

El relevamiento se hizo en el afio 2020. En este afio, a partir de marzo al decretarse el aislamiento

social preventivo y obligatorio (ASPO), dispuesto por la pandemia por COVID 19, cambid la
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situacién de todas las actividades, incluyendo las IMF. Para que los datos sean comparables, y

poder tomar como referencia una situacion fuera de la pandemia, se relevd informacién al cierre

del dltimo afo, es decir diciembre de 2019. Para el procesamiento de datos se utilizaron planillas

de calculo Excel y el software STATA. A continuacidn, se presenta en la Tabla 2, la operativizacién

de las variables que surgen de las hipétesis planteadas.

Tabla 2

Definicion operacional de las variables

Variable

Indicador

Definicién operacional

Sostenibilidad

Cobertura de los
costos operativos

Variable dicotémica que toma valor 1 si los ingresos por la
operatoria cubren los costos operativos la empresa, y valor 0 si no lo
hace.

Zona de
injerencia

Region donde opera la
IMF

Variable cualitativa que toma valor 1 si la IMF opera en la region de
CABA-Bs As, es decir La Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CABA),
junto a la provincia de Buenos Aires. Valor 2 si opera en la regién de
Cuyo que agrupa las provincias de Mendoza, San Juan, La Rioja y San
Luis. Valor 3 si opera en el NOA que incluye las provincias de Salta,
Jujuy y Tucuman. Valor 4 si opera en la zona norte conformada por
las provincias de Chaco, Formosa, y Santiago del Estero. Valor 5 en
la zona centro en la que se incluye a la provincia de Cérdoba, Santa
Fe y La Pampa. Valor 6 en el NEA que agrupa las provincias de
Misiones, Corrientes y Entre Rios. Finalmente, valor 7 en la region
patagonica que abarca las provincias de Rio Negro, Neuquén,
Chubut, Santa Cruz y Tierra del Fuego, y valor 8 si opera en mas de
una region.

Forma juridica

Forma juridica

Variable categdérica que toma valor 1 si la forma juridica
corresponde a una asociacion civil, 2 si es fundacién, 3 si es
cooperativa y 4 si es sociedad anénima.

Variable dicotdmica que toma valor 1 si la IMF es una Fundaciony 0
sino lo es.

Variable dicotomica que toma valor 1 si la IMF es una cooperativa y
Osinoloes.

Variable dicotomica que toma valor 1 si la IMF es una sociedad
andénimay 0 sino lo es.

ASFL

Variable dicotdmica que toma valor 1 si la forma juridica
corresponde a un tipo de institucion sin fines de lucro (asociacion
civil, fundacién o cooperativa) y 0 si persigue fines de lucro.
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Variable

Indicador

Definicién operacional

Antigiiedad

Edad

Variable cuantitativa que indica la cantidad de afios desde el inicio
de actividades en la operatoria de microcréditos.

Servicios

Servicios adicionales a
los MC

Variable categérica que toma valor 1 si la institucidn sélo otorga
créditos, 2 si solo presta otros servicios (no créditos), y 3 si es otorga
créditos y también otros servicios. ADMITE RESPUESTA MULTIPLE.

Variable categdrica que toma valor 1 al identificar que se ofrecen
créditos; toma valor 2, al identificar que se ofrece capacitacién y/o
educacion; valor 3 al identificar que se ofrecen seguros; valor 4, al
identificar que se ofrecen servicios de ahorro, y valor 5 al identificar
que se ofrecen aportes no reembolsables. ADMITE RESPUESTA
MULTIPLE.

Perfil de
prestatarios

Segmento de la
poblacién alcanzada

Variable categdrica que tomara valor 1 si el perfil preponderante de
la institucion es extremadamente vulnerable (indigente). Tomara
valor 2, si el perfil es de poblacion se encuentra bajo la linea de
pobreza, no indigente (pobre) y 3 si el segmento de prestatarios se
encuentra por encima de la linea de pobreza (informal).

Préstamo promedio

Variable cuantitativa que surge de dividir la cartera bruta por la
cantidad de préstamos de la institucién a diciembre de 2019.

Plazo de devolucion
de los préstamos

Variable categdrica que toma valor 1 si el plazo de devolucidon es
menor a 3 meses; 2 si el plazo de devolucidn es entre 3 y 6 meses; 3
si el plazo de devolucidn es entre 6 y 12 meses, y 4 si el plazo de
devolucién es mayor a un afio. ADMITE RESPUESTA MULTIPLE.

Tamaiio

Variable cuantitativa, que indica la cantidad de integrantes que
componen la institucidn.

Variable cuantitativa que indica cantidad de directivos que trabajan
en la institucion.

Variable cuantitativa que indica cantidad de empleados que

Cantidad de ) S

. trabajan en la institucion.

integrantes - —— — - -
Variable cuantitativa que indica cantidad de voluntarios que
trabajan en la institucién.
Variable cuantitativa que indica cantidad de personal que trabajan
en la institucién y no pertenece a ninguna de las categorias antes
mencionadas. (otros)

Cantidad de Variable cuantitativa que indica cantidad de créditos activos de la

préstamos institucion.
Variable cuantitativa que indica cantidad de clientes activos de la

Cantidad de

prestatarios

institucion.

Cartera bruta

Variable cuantitativa que indica el monto en pesos, de la cartera
bruta de la institucion.

Variable categdrica que toma valor 1 si el monto de la cartera bruta
es pequefia (menor o igual a $1,999,999); toma valor 2 si el monto
de la cartera bruta es mediana (mayor o igual a $2,000,000 y menor
o igual a $9,999,999); y toma valor 3 si es grande (el monto de la
cartera bruta es mayor o igual a $10,000,000).
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Variable Indicador Definicién operacional
Variable cuantitativa que indica qué porcentaje de la cartera se
Mora encuentra en situacion de mora, incluyendo el % con hasta 30 dias
de atraso y mas.
. .. Variable cuantitativa que indica proporciéon (%) de la cartera en
Situacion normal . -,
Morosidad situaciéon normal.

Hasta 30 dias de
atraso

Atraso de 30 dias o
mas

Variable cuantitativa que indica proporcidn (%) de la cartera con
hasta 30 dias de atraso.

Variable cuantitativa que indica proporcion (%) de la cartera con
un atraso de 30 dias o0 mas.

Destino de los
préstamos

Variable cualitativa que indica el destino de los préstamos
otorgados por la institucién. ADMITE RESPUESTA MULTIPLE.

Variable categérica que toma valor 1 si el destino de los préstamos
es sOlo emprendimientos, 2 solo otros destinos (nho
emprendimientos), y 3 si es emprendimientos y otros.

Variable categdrica que toma valor 1 al identificar que el destino
del crédito es un emprendimiento en marcha, 2 un nuevo
emprendimiento, 3 consumo, 4 mejoramiento/construccion, 5
conexion de Servicios y 6 otros destinos. ADMITE RESPUESTA
MULTIPLE.

Origen de los
fondos

Fuente de los fondos

Variable cualitativa que indica la fuente de fondos con los que
opera la institucion, y toma valor 1 si la institucién recibe fondos
de la CONAMI, 2 si se financia con fondos propios, 3 si se fondea
con el FONCAP, 4 si utiliza fuentes privadas financieras, y 5 si lo
hace a través de fuentes privadas no financieras. ADMITE
RESPUESTA MULTIPLE.

Variable categdrica que tomara valor 1 como fuente de fondos
publicos (FONCAP Y CONAMI); valor 2, para la fuente de fondos
propios y 3 para fuentes de fondos privados (fuentes privadas
financieras y no financieras).

Tasa de interés
cobrada

Tasas (rangos)

Variable categérica que toma valor 1 si la tasa cobrada es menor o
igual a 24% (subsidiadas); 2 si la tasa cobrada es entre 25% y 49%
(subsidiadas); 3 si la tasa cobrada es entre 50% y 74% 74%
(mercado) y 4 si la tasa cobrada es mayor o igual a 75% (encima).
ADMITE RESPUESTA MULTIPLE.

Variable categdrica que toma valor 1 si la tasa cobrada es menor o
igual al 49%; 2 si la tasa cobrada es entre 50% y 74%, y 3 si la tasa
cobrada es mayor o igual a 75%.

En este caso se dejan afuera 3 IMF que eligieron dos o tres rangos
de tasas y no pueden categorizarse especificamente en uno de
estos tres tramos.
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Variable Indicador Definicién operacional

Variable categdrica que toma valor 1 si se analiza si el
emprendimiento es un negocio en marcha, 2 si requieren garantias
reales/prendarias, 3 si aceptan garantias solidarias, 4 si solicitan
avales, 5 si consultan centrales de deudores, 6 si consultan
antecedentes de proveedores/clientes, 7 si analizan referencias
personales y 8 si evalian el orden y limpieza del lugar de trabajo.
ADMITE RESPUESTA MULTIPLE.

Variable categdrica que tomara valor 1 si el criterio de evaluacién se

Enfoque enfoca exclusivamente en la voluntad de pago, y 2 en caso que
voluntad/ Criterio de evaluacion considere sélo la capacidad de pago del solicitante, a partir de los
capacidad requisitos que solicitan y evaltian previo al otorgamiento del crédito.

Valor 3 si aplican ambos criterios, de voluntad y capacidad. Se
considera que analizan la capacidad a partir de analizar si es un
negocio en funcionamiento, si tienen garantias reales /prendarias/
hipotecarias, avales (alguien con recibo de sueldo) y que no cuenten
con antecedentes negativos en las centrales de deudores. Evaltdan la
voluntad si acepten garantias solidarias, consulten antecedentes de
proveedores/ conocidos/ referencias personales y evalian orden y
limpieza del lugar de trabajo.

Variable categérica que toma valor 1, si la institucién aplica la
metodologia de grupos solidarios, 2 si la institucion aplica el analisis
individual y 3, si la institucion aplica banca comunal. ADMITE
RESPUESTA MULTIPLE.

Metodologia
de analisis Metodologia
crediticio

Fuente: Elaboracién propia

3.3. Herramientas estadisticas: analisis correlacional
El estudio correlacional se realizara a través del planteamiento de hipdtesis de diferencia de grupos.
En el primer grupo se encuentran las IMF que se definen como sostenibles, y en el segundo grupo,
aquellas que se definen como no sostenibles. Para analizar si las IMF sostenibles difieren de las no
sostenibles, se realizara ceteris paribus un anilisis bivariado de diferencias de medias, cuyos test
estadisticos dependeran de la caracteristica de la variable a evaluar. Las caracteristicas de las

variables utilizadas, asi como el tamafo de la muestra, llevaron a aplicar pruebas no paramétricas.

Para contrastar las hipdtesis en este trabajo se aplicaran los estadisticos correspondientes para
diferencias entre dos o mas grupos y analizar la relacion entre distintas variables. Existen diferentes
tipos de pruebas estadisticas que pueden emplearse para el contraste de hipdtesis, y la aplicacidn de
cada una depende del tamafo de la muestra utilizada y el tipo de variables analizadas. Dentro del

grupo de pruebas estadisticas que se utilizan para el contraste de hipdtesis es posible diferenciar dos
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grandes grupos. En primer lugar, las pruebas paramétricas que se aplican para variables cuantitativas
y cuando se cuenta con una muestra suficiente de sujetos (al menos 30 casos por grupo). Para
aplicarlas se debe partir de los supuestos de que la variable tiene una distribucion normal y la

medicion de las variables es por intervalo o razén (Herndndez Sampieri et al., 2014).

Cuando no se cumple alguno de los requisitos o supuestos para las pruebas paramétricas, deberan
emplearse otro tipo de test estadisticos. El otro grupo corresponde a las pruebas no paramétricas que
se aplican cuando las variables son cualitativas, ya sean ordinales o nominales, y cuando los grupos no
alcanzan el tamafio recomendado (menos de 30 casos por grupo). En este trabajo por no alcanzar la

cantidad de 30 observaciones por grupo, se aplicard este ultimo grupo de pruebas.

Una prueba equivalente a la paramétrica T de Student, y cuyo objetivo es analizar las diferencias
entre las medias entre una variable con distribucion normal en dos grupos, es la denominada U de
Mann Whitney. Esta prueba se utiliza cuando el tamafio de los grupos es reducido (inferior o igual a
30 casos por cada uno), aun en el caso en el que se cuente con variables cuantitativas. Su funcion es

la misma que la prueba T y permite en lugar de comparar medias de los grupos, compara rangos.

Para analizar la relacion entre dos variables medidas por intervalos o rangos, se aplica el analisis de
correlacién. El coeficiente de correlacidon de Pearson se calcula a partir de las puntuaciones obtenidas
en una muestra en dos variables. Se relacionan los valores relevados de ambas variables para los
mismos sujetos. En el caso analizado la Unica variable que sigue una distribucién normal es la edad.
Para el resto se deberia aplicar otros tipos de coeficientes de correlacion no paramétricos como
puede ser Rho de Spearman, que se utiliza cuando las variables tienen naturaleza cualitativa ordinal o
también con variables cuantitativas, pero con muestras pequefias. Otras alternativas a este
coeficiente son Tau b y Tau ¢ y Gamma. Chi-cuadrado se utiliza cuando se analiza la relacidn entre dos
variables cualitativas nominales. Por ejemplo, la relacidn entre sostenibilidad (sostenible y no
sostenible) y fuentes de fondos (publicas, privadas o mixtas). También se utiliza para relacionar una
variable nominal y otra ordinal. En el caso se aplica para la relacién de la sostenibilidad y la
metodologia que aplican las IMF, los rangos de tasas, fuentes de fondos y los segmentos de
prestatarios. En los datos analizados, ademds se emplea Fisher’s exact cuando mds del 20% de las
frecuencias esperadas son inferiores a 5. En la Tabla 3 se presentan las distintas tipologias de test

para realizar las pruebas de las hipdtesis.
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Tabla 3

Pruebas no paramétricas

Variables Dicotomica Politomica Ordinal Cuantitativa

Chi2 de Pearson/

Dicotomica Fisher's Exact (*)

Chi2 de Pearson/ Chi2 de Pearson/

Politémica Fisher's Exact (*) Fisher's Exact (*)
. Chi2 de Pearson/ Chi2 de Pearson/ Ch|2 d.e Pearson/
Ordinal Fisher's Exact (*) Fisher's Exact (*) Fisher's Exact (*)
Tau-B de Kendall
Cuantitativa U de Mann- Whitney Kruskal Wallis Kruskal Wallis Pearson/ Spearman

(*) El chi2 se aplicé para el cruce de 2 variables cualitativas. Fisher's exact se utiliza cuando mas del
20% de las frecuencias esperadas son inferiores a 5. Fuente: Elaboracion propia con base en

Hernandez Sampieri et al. (2014).

3.4. Resultados esperados

En la Tabla 4 se presenta un resumen de los resultados esperados en base a los estudios

analizados en la literatura, y desarrollados en el capitulo anterior.

Tabla 4

Resultados esperados

Relacion esperada para IMF

VARIABLES .
sostenibles

Tamano

H1: Las IMF sostenibles son de mayor tamano que las IMF que no lo son.

Cartera bruta

Préstamos N
Mayor tamafio
Personal

Prestatarios
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Relacion esperada para IMF

VARIABLES .
sostenibles

Edad

H2: Las IMF sostenibles son mas antiguas que las no sostenibles.

Anos Mas antigua

Forma juridica

H3: Las IMF sostenibles persiguen fines de lucro a diferencia de las IMF no
sostenibles.

SA
ASFL

SA

Metodologia

H4: Las IMF sostenibles aplican metodologias de andlisis individual en
mayor proporcion que las IMF no sostenibles.

Grupos Solidarios

Individuales en mayor

Analisis Individual .,
proporcion

Banca Comunal

Mora

H5: Las IMF sostenibles presentan menores porcentajes de mora que las
IMF que no lo son.

% Mora Menor % de mora

Tasa de interés cobrada

H6: Las IMF sostenibles cobran tasas de interés iguales o superiores a las
de mercado, con relacion a las no sostenibles.

Menor o igual al 24%
Entre 25%y 49%
Entre 50%y 74%

Mayor o igual al 75%

Mayores tasas

Origen de los fondos

H7: Las IMF sostenibles se financian con fondos privados en mayor
proporcién que las IMF no sostenibles.

CONAMI
FONCAP
Privadas no financieras Fondos privados
Instituciones financieras

Fondos propios
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Relacion esperada para IMF

VARIABLES .
sostenibles

Segmento de prestatarios
Préstamo promedio

H8: Las IMF sostenibles reflejan mayores saldos promedio de préstamo
que las IMF no sostenibles.

Préstamo promedio Mayor préstamo promedio

Plazo de devolucion de los préstamos
H9: Las IMF sostenibles ofrecen mayores plazos de devolucion de los
préstamos que las IMF que no son sostenibles.

Menor a 3 meses
Entre 3 y 6 meses
Entre 6 y 12 meses

Mayores plazos

Mayor a 12 meses

Menor a 6 meses
Mayor a 6 meses
Perfil del prestatario
H10: Las IMF sostenibles otorgan préstamos a prestatarios menos
pobres que las IMF que no lo son.

Indigente

Pobre Menos pobre

Informal

Servicios

H11: Las IMF sostenibles sélo otorgan MC con relacién a las IMF no
sostenibles.

Créditos
ANR
Ahorros
Seguros cancel deuda
otros seguros

Sélo MC

capacitacién/educacion

Destino

H12: Las IMF sostenibles otorgan en mayor proporcion créditos para
emprendimientos productivos, en relacion con las no sostenibles.

Emprendimiento productivo
Nuevo emprendimiento
Consumo Emprendimientos
Mejoramiento/construccion
Conexion de servicios

Fuente: Elaboracién propia

Como se muestra en esta sintesis, se espera que las IMF sostenibles sean de mayor tamafno en

relacidn a las que no lo son. En este analisis se consideran las distintas variables relacionadas al
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mismo como son la cartera bruta, la cantidad de préstamos, el personal que la integra, asi como la
cantidad de prestatarios que atiende. También que tengan mayor antigiiedad en el mercado, ya
que la experiencia se entiende que permite alcanzar la sostenibilidad. En relaciéon a la forma
juridica es esperable que las IMF sostenibles se orienten a una figura que persiga fines de lucro.
Respecto a la metodologia de analisis, asimilando la misma al sistema aplicado por el sector
bancario se espera que apliquen en mayor medida el andlisis individual. Para ser sostenibles a su
vez se entiende que las IMF tendran que mantener un bajo nivel de mora, cobrar tasas de
mercado o superiores y en mayor medida financiarse con fondos privados que no limiten los
niveles de tasas a los que presta. En cuanto al perfil de prestatarios que atiende se propone
estudiar tanto el préstamo promedio, como el plazo de devolucion ademads del perfil
especificamente relevado. En este punto se asume que las IMF sostenibles atiendan a un
segmento menos pobre, y por ende presenten mayores préstamos promedio, mayores plazos de
devolucidon e identifiquen al sector informal menos vulnerable. Es de esperarse también que las
IMF sostenibles se focalicen en el otorgamiento de los MC y no ofrezcan otros servicios
complementarios como por ejemplo la capacitacidon o servicios de salud para evitar mayores
costos, atiendan a quienes tengan como destino sélo emprendimientos y analicen la capacidad de
repago. Finalmente, en cuanto a la productividad se la asocia a la sostenibilidad, y es por eso que

se asume que las IMF sostenibles son mas productivas.
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Capitulo 4. La oferta de Microcréditos en Argentina

1. Introduccion

En el presente capitulo se propone describir la oferta de microcréditos en Argentina. Para dar
respuesta al segundo objetivo planteado, orientado a examinar el impacto en la sostenibilidad de
las IMF de la normativa que regula las MF en Argentina, tal como se detallé en el capitulo 3, se
aplicara un enfoque cualitativo, y como métodos para recabar datos, se aplican la recoleccién de
documentos y materiales. Para ello, en primer lugar, se presenta una breve descripcidn al sistema
financiero argentino, con el objetivo de contextualizar la situacién del mercado de microcréditos
dentro del mismo. En la siguiente seccién se muestra el nivel de desarrollo de las microfinanzas en
Argentina, en relacién a otros paises de Latinoamérica y América del Sur. En la tercera seccién se
describe la evolucién de las IMF en nuestro pais, las instituciones que intervienen en el mercado
microfinanciero, y la normativa vigente del ambito de los mercados financieros que la contienen.
En la cuarta seccién se analiza la Ley de Promocién del Microcrédito 26.117, principal marco
regulatorio en la materia en Argentina, asi como su aplicacién. Luego, se presenta un analisis
descriptivo de las IMF que componen la oferta, a partir de datos secundarios, que sera un punto
de referencia importante para la elaboracion del trabajo de campo que se disefia en el capitulo 3y
cuyos resultados se analizan en el capitulo 5. Finalmente se plantean reflexiones y discusiones que

surgen de la situaciéon analizada.

2. El sistema financiero argentino

El sistema financiero argentino se conforma por un conjunto de instituciones que estan
comprendidas dentro de la Ley de entidades financieras 21.526, bajo el control y regulacién del
BCRA. Estas instituciones operan con el fin de canalizar los ahorros de los depositantes y dirigirlos
hacia las personas que demandan fondos (deudores), tanto del sector publico como del sector
privado. Entre las principales funciones se encuentran intermediar entre la oferta y la demanda de
dinero, es decir depositantes y deudores; otorgar seguridad a las transacciones; contribuir al
desarrollo y estabilidad monetaria y fomentar el ahorro y la inversiéon. Dentro del sistema
financiero operan los distintos bancos, las instituciones financieras no bancarias y también las

Fintech.
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El Mercado de Capitales o Bursatil, regulado por la Ley 26.831 y bajo la supervisién de la Comisidn
Nacional de Valores, posibilita el financiamiento de los proyectos de inversion y de capitalizacion
de las empresas, con horizontes de mediano plazo y opera a través de bolsas y mercados de
valores, agentes y sociedades de bolsa, extra bursatiles y con los fondos comunes de inversion

autorizados por la Comisiéon Nacional de Valores.

Uno de los indicadores que permite medir el desarrollo del sistema financiero es su profundidad,
es decir, la relacion entre el crédito privado y el PBI. Un diagndstico elaborado por el gobierno en
agosto de 2019, en el marco de la Estrategia Nacional de Inclusidn Financiera en Argentina,
muestra el nivel de profundidad del sistema financiero en distintos paises vecinos, el de Argentina
y de otros bloques mds desarrollados, desde el afio 2000. En la Figura 1 se observa que Argentina
es el pais con menor profundidad del sistema financiero, y ademdas que la misma ha venido

disminuyendo en los ultimos afos.
Figural
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Fuente: PACP (2019).

Esta situacién impacta directamente sobre la posibilidad que tienen las empresas para acceder
financiamiento. Este fendmeno se profundiza cuando se trata de microempresas, ya que el
sistema financiero privilegia el otorgamiento de crédito a las empresas mas grandes, cuya
informacidn es publica y generan volimenes de operaciones que les resultan a priori mds
rentables. Ademas, este tipo de empresas se vincula con la subdeclaracion de ventas. Pedroni et

al. (2020) encuentran que la informalidad, se asocia de forma negativa con el tamafio de las
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empresas. La opacidad informacional presente en estas empresas no permite a los potenciales
oferentes de financiamiento, determinar la rentabilidad de sus proyectos. A la falta de registro de
la actividad, se suman ciertas caracteristicas particulares de las microempresas como por ejemplo
no contar con garantias, la alta mortandad en etapas tempranas, las que agudizan este fenémeno
de la seleccién adversa y racionamiento de crédito. Esto es asi, debido a la falta de
profesionalizacién de las mismas para generar informacion y proveerla a los oferentes de crédito.
Esta realidad lleva a que los prestamistas consideren a las microempresas muy riesgosas, lo cual
implica una mayor tasa de interés aplicable a los préstamos destinados a este tipo de

organizaciones, lo que restringe su consolidacion y crecimiento (Salloum y Vigier, 1997).

Los gobiernos identifican en las microempresas destinadas a actividades de autoempleo, un alto
potencial para aliviar el desempleo y la situacién de pobreza. Por ello, estos organismos y también
organismos internacionales, promueven herramientas que incentivan la actividad emprendedora
en los sectores mas débiles de la sociedad. Una de estas herramientas son los microcréditos (MC),
gue surgen para brindar apoyo financiero y potenciar el desarrollo especificamente del segmento

de organizaciones, que por los motivos mencionados no logran acceder al financiamiento externo.

3. Desarrollo de las microfinanzas en Argentina

3.1. Diagnéstico

Ademds del menor desarrollo del sistema financiero de nuestro pais, en Argentina las MF
presentan una menor evolucidn comparada tanto con otros paises del mundo, como con sus
vecinos latinoamericanos tales como Ecuador, Perd, Bolivia y Colombia. La clasificacidén de paises
de acuerdo con su entorno de negocios para las microfinanzas (MF) en Latinoamérica, refleja que
los paises que lideran el ranking son Peru (67,8), Bolivia (64,7), El Salvador (58, 8), Colombia (56) y
Ecuador (55,1). Argentina se encuentra entre los 4 paises con menor puntaje (28,8), seguida por
Haiti, Venezuela y Trinidad y Tobago (Pedroza, 2011). Los puntajes se calculan sobre 100 en base a

diversos aspectos vinculados al desarrollo de las MF en el pais.

En la Tabla 1 se presentan los principales indicadores que publica en su ultimo informe Mix Market
(2018), que permiten dimensionar el desarrollo de las MF en los distintos paises de América del

Sur. En este informe se presentan los datos que voluntariamente publican las IMF
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correspondientes a los afos fiscales 2016 y 2017. En términos absolutos, se pueden distinguir dos

subgrupos de paises, los que presentan un nivel mayor de desarrollo de las MF, y los que no.

Tabla 1

Principales indicadores de las MF en Sudamérica

o . Personal Prestatarios* Cartera bruta**
Pais Ano Cantidad o b b
. or or or
fiscal de IMF Total IME Total IME Total IME
. 2017 3 212 71 22,1 7 18,5 6
Argentina
2016 5 220 44 21,7 43 27,0 5,4
.. 2017 18 20.317 1.129 1.321,3 73,4 10.636,5 590,9
Bolivia
2016
18 18.247 1.014 1.242,1 69,0 7.303,8 405,8
. 2017 13 6.384 491 2.090,8 160,8 998,6 76,8
Brasil
2016 18 9.449 525 3.454,6 191,9 2.616,7 145,4
. 2017 3 2.002 667 350,0 116,7 2.540,0 846,7
Chile
2016 3 1.953 651 331,9 110,6 2.155,9 718,6
2017
. 21 25.879 1.232 2.743,1 130,6 6.334,6 301,6
Colombia
2016
21 26.024 1.239 2.782,7 132,5 6.001,4 285,8
RepL'Jinca 2017 2 213 107 29,9 15,0 44,6 22,3
Dominicana 2016
5 3.015 603 466,5 93,3 516,7 103,3
2017 45 9.106 202 1.311,5 29,1 5.552,5 123,4
Ecuador
2016 47 8.826 188 1.301,7 27,7 486,2 10,3
2017 1 387 387 18,1 18,1 99,1 99,1
Paraguay
2016
4 3.737 934 680,5 170,1 1.466,9 366,7
2017
, 41 46.585 1.136 4.921,4 120,0 12.443,3 303,5
Peru
2016
44 45,514 1.034 4.527,6 102,9 10.666,9 242,4

*en miles - **en millones de USS. Fuente: Elaboracidn propia con base en Mix Market

(2018, p23).

Considerando la cantidad de IMF, el pais con mayor cantidad es Ecuador, seguido por Peru y

Colombia. Si se analiza el volumen de cartera bruta en cambio, el primer lugar lo ocupa Peru, lo
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sigue Bolivia y luego Colombia. En cuanto a cantidad de prestatarios activos, el pais que mas
cuenta es Peru, en segundo lugar, Colombia y tercero Brasil. El resto de los paises, pertenece al
segundo grupo menos desarrollados, donde se encuentra Argentina. Analizando los datos
publicados, Argentina se encentra en la cola de los principales indicadores, junto con Chile,

Republica Dominicana, y Paraguay.

Observando el caso de Chile, pais que cuenta con una cantidad similar de IMF a la de Argentina
qgue publican su informacidn, los valores de personal, cartera y prestatarios por IMF son muy
superiores. Ante la evidencia de distintas cantidades de IMF que publican la informacion en los
diversos paises, se comparan los valores de cada uno por IMF. En este caso se reafirma que
Argentina cuenta con un volumen significativamente menor en términos de personal, cartera
bruta y cantidad de prestatarios activos por IMF. Si bien se entiende que en Argentina en 2016 y
2017 la cantidad de IMF es muy superior a las que publican sus datos en este informe, al tomar el
valor por IMF y compararlo con el resto de los paises, se puede considerar un indicador del bajo

desarrollo de las MF en el mercado local.

Como se observa en la informacidn presentada, uno de los paises con mayor desarrollo de las MF
es Peru. Una politica que tuvo impacto positivo sobre las microfinanzas peruanas fue la creacién
de las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYMES). Las EDPYMES surgieron
para promover la conversion de Organizaciones no Gubernamentales (ONG) en entidades
reguladas. A comienzos de los noventa como consecuencia de la liquidaciéon de la banca de
fomento estatal en Perd, un amplio sector de pequeiios productores que obtenia crédito del
Estado quedd sin otras fuentes de crédito que los prestamistas informales, incrementdndose la
demanda que enfrentaban las ONG que otorgaban microcréditos. Paralelamente fue
desarrollandose una corriente de opiniéon y de trabajo que cuestionaba los mecanismos de
subsidios de los créditos a través de la tasa de interés, dado el fracaso de estas practicas en la
experiencia de la banca de fomento estatal y en las propias ONG, principalmente de aquellas que
trabajaron con fondos rotatorios. Ante el creciente nimero de solicitantes de microcréditos y la
cada vez mayor escasez de fondos provenientes de la cooperacidn internacional, en forma de
donacidon o préstamos, muchas ONG intentaron especializarse y formalizarse, para tratar de
obtener fondos de los mercados de capitales locales e internacionales. El inconveniente que
enfrentaban era que las formas legales existentes no satisfacian muchas de las exigencias que
debian cumplir las ONG en sus intentos de formalizacién. Como respuesta a esta necesidad, a

finales de 1994 el gobierno peruano dictd una norma que reglamentaba el funcionamiento de
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estas entidades en el ambito de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)°. Asi, en 1996 se
cred la primera EDPYME, y la ley de instituciones financieras que se promulgd ese mismo afo
incorpord a estas entidades como empresas del sistema financiero. Pese a algunas dificultades
iniciales que se dieron durante la transicién luego de la formalizacidn, los resultados en cuanto a la
cobertura, la sostenibilidad y la tecnologia crediticia de las EDPYME fue positivo para las
instituciones, asi como también para los prestatarios (Alvarado & Galarza,2003). Estos resultados

se reflejan actualmente, al observarse el desarrollo alcanzado por las MF en ese pais.

Otro de los paises con un alto nivel de desarrollo de la las MF es Bolivia. En este caso, también el
desarrollo se vio favorecido por regulaciones por parte del estado. Se crearon los Fondos
Financieros Privados (FFP), figura legal a partir de la cual la iniciativa privada ha podido brindar
atencién a una demanda insatisfecha de crédito, de sectores tradicionalmente marginados de los
servicios financieros. Las experiencias de ONG microcrediticias transformadas en FFP y Bancos
especializados en microfinanzas, implicd una necesidad de redefinir el enfoque de supervisidon
aplicado por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF). Esta normativa
especifica para la actividad de microfinanzas abarca tanto a los FFP como a las Cooperativas de

Ahorro y Crédito (Delfiner, Pailhé y Perén, 2006).

Argentina hasta la década del "90, presentaba un mercado de trabajo prdspero, y un menor nivel
de desempleo que el resto de los paises de la regidon, por lo que también era menor la necesidad
de generar actividades de autosustento. En la década del ‘90 la situacidn comienza a revertirse, el
contexto macroecondmico genera grandes cambios en el mercado laboral y comienza a surgir un
sector que no consigue insertarse en el mismo y buscan la subsistencia a partir de actividades de
autoempleo. Este ingreso tardio a las MF explica en parte el menor crecimiento en nuestro pais

(Bekerman, 2008).

La recesion que inicia en 1999, y se profundiza con la crisis de 2001, pone de manifiesto en la
Encuesta Permanente de Hogares de 2002, que la mitad de la poblacién se encuentra por debajo
de la linea de pobreza. En este contexto comienza a crecer la demanda potencial de MC en
Argentina (Palomino et al., 2003). Un par de afios mas tarde, se inicid un proceso de recuperacion

y crecimiento econdmico favorecido por el contexto internacional y también cambios en las

9 La Superintendencia de Banca y Seguros del Pert (SBS) expresa en la Resolucion N2847-94 que las
EDPYMES tienen por objeto otorgar financiamiento a personas naturales y juridicas que desarrollan
actividades calificadas como de pequefia y microempresa, utilizando para ello su propio capital y los
recursos que provengan de donaciones (Vargas Quispe, 2013).
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politicas macroecondmicas que, entre otras herramientas, dio origen en 2006 a la Ley 26.117 de
Promocién del Microcrédito. Las MF en Argentina fueron ganando importancia, con un
crecimiento sostenido de los programas de financiamiento a personas de bajos recursos
canalizados a través de IMF (Bekerman y Rodriguez, 2007; Delfiner y Perdn, 2007; Bekerman vy
Rikap, 2011). De todas maneras, como se mostré en los nimeros que describen la situacién en
relacidn a otros paises de Sudamérica, después de 16 afios haber sido sancionada la ley, queda

mucho por crecer en el mercado microfinanciero argentino.

3.2.  Los Microcréditos en el marco del sistema financiero argentino

Segln el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD, 2005) tomando como base la
ley 21.526 de Entidades Financieras, se puede distinguir entre instituciones financieras reguladas y
no reguladas. La Ley define a las entidades financieras como aquellas instituciones “que realicen
intermediacién habitual entre la oferta y la demanda de recursos financieros”. Esta caracteristica
se destaca como una de las principales diferencias entre las entidades reguladas y no reguladas: la

posibilidad de tomar fondos para generar ahorro y obtener asi una fuente alternativa de fondeo.

Las entidades alcanzadas por la ley de Entidades Financieras y, por ende, supervisadas por el
BCRA, detalladas en el articulo 2 de la ley, son los bancos comerciales, los de inversidn, los
hipotecarios, las compaiiias financieras, sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda y otros
inmuebles, y las cajas de crédito. La ley aclara que “La enumeracidn que precede no es excluyente
de otras clases de entidades que, por realizar las actividades previstas en el articulo 1, se
encuentren comprendidas en esta ley”. ..”Las disposiciones de la presente Ley podran aplicarse a
personas y entidades publicas y privadas no comprendidas expresamente en ella, cuando a juicio
del Banco Central de la Republica Argentina lo aconsejen el volumen de sus operaciones y razones
de politica monetaria y crediticia”. A partir de lo enunciado en estos articulos, se detecta la

posibilidad que tiene el BCRA de incluir a las IMF dentro de las instituciones reguladas por esta ley.

Si bien por el tipo de operatoria que desarrollan las IMF, quedarian comprendidas bajo la actividad
de “intermediacién habitual entre la oferta y la demanda de recursos financieros”, no estan
alcanzadas expresamente por la Ley 21.526, que no contempla la existencia de instituciones que
otorguen MC. Las IMF que actuan bajo cualquiera de las formas juridicas que toman lugar, al no
encontrarse reguladas por la ley de Entidades Financieras, estan impedidas de captar depdsitos

del publico, y no quedan alcanzadas por las regulaciones prudenciales. Esta situacidon determina
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que los fondos prestables dependan de los asignados por el Estado directamente, particulares,
Organismos Multilaterales, o entidades de segundo piso, instituciones que se describiran mas

adelante.

Respecto del universo de entidades reguladas, a partir del afio 2006 el BCRA emitid
comunicaciones que les permiten que incursionen en la provisién de servicios microfinancieros a
través de alguna forma de downscaling. Esta es una modalidad, a través de la cual los bancos
pueden implementar directamente programas de microfinanzas, ya sea por medio de la formacion
de un departamento especializado dentro de la institucion, a través subsidiarias auténomas, o
también mediante alianzas con IMF ya constituidas (Delfiner, et al., 2006). En el afio 2006, el BCRA
emitié el comunicado N° 48.599, para facilitar las operaciones de microcrédito. Este implico
principalmente la ampliacidn de frecuencias en cuanto al pago de las cuotas de créditos otorgados
a microemprendimientos productivos y de servicios, considerando opciones de pago semanal,
guincenal o mensual. Ademas, cuando la frecuencia de pago fuera semanal, se permite otorgar un
periodo de gracia inicial en el pago de servicios de capital, asi como un incremento del limite

maximo de la cuota y la extensién del plazo maximo de financiacion (Crouzel