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Resumen

Las instituciones microfinancieras (IMFs) enfrentan el reto de reducir sus elevados costos
operativos. Una mayor productividad puede contribuir a superar este desafio, al optimizar
el uso de recursos y mejorar la eficiencia operativa. Aunque la productividad de las IMFs
ha sido ampliamente estudiada, son escasos los trabajos que analizan su efecto sobre sus
costos operativos. Este estudio analiza la relacién entre la productividad y los costos
operativos de las IMFs reguladas en el Perl en el periodo 2004-2021, a fin de determinar
en qué medida las mejoras en la productividad contribuyen a reducir dichos costos. Para
ello, se estima el indice de productividad de Malmquist y se obtienen sus componentes
segun la descomposicion propuesta por Ray y Desli (1997). Asimismo, se estima un
modelo de datos de panel con variables instrumentales para identificar el efecto de la
productividad sobre los costos operativos. Los resultados evidencian que la productividad
promedio de las IMFs peruanas se ha mantenido relativamente constante en el periodo
analizado. De otro lado, se encuentra que un incremento del 1% en la productividad de las
IMFs esta asociado a una reduccion de aproximadamente 5% en sus costos operativos.
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Abstract

Microfinance institutions (MFIs) face the challenge of reducing their exorbitant operating
costs. Enhancing productivity is a critical factor in addressing this challenge, as it optimizes
resource utilization and improves operational efficiency. Despite extensive research on the
productivity of MFIs, there is a paucity of studies examining their impact on operating
costs. This study analyzes the relationship between productivity and the operating costs of
regulated MFIs in Peru for the period 2004-2021 to determine the extent to which
productivity improvements contribute to cost reduction. To this end, the Malmquist
productivity index is estimated, with its components derived according to the
decomposition proposed by Ray and Desli (1997). Additionally, a panel data model with
instrumental variables is estimated to identify the effect of productivity on operating costs.
The findings indicate that the average productivity of Peruvian microfinance institutions
(MFIs) has remained relatively stable during the analyzed period. Conversely, a 1%
increase in the productivity of MFIs results in a reduction of approximately 5% in their
operating costs.
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1. Introduccidén

En el 2023, la industria microfinanciera global atendié a aproximadamente 142 millones
de prestatarios, alcanzando un volumen de colocaciones de 195.3 mil millones de ddlares
(Convergences, 2024). En el caso del Perd, la industria microfinanciera regulada, segln
datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones
(SBS), brindd servicios a mas de 4 millones de clientes y gestiond una cartera de créditos
de 16.6 mil millones de ddlares en el mismo afo.

Si bien la expansion de las microfinanzas ha sido fundamental para promover la inclusion
financiera de sectores pobres y vulnerables de la poblacion, esta actividad de
intermediacion financiera con enfoque social, continla caracterizandose por sus altos
costos operativos.

Los elevados costos de operacion las instituciones microfinancieras (IMFs) han dado lugar
a elevadas tasas de interés para sus clientes (Cuéllar-Fernandez et al., 2016; Dorfleitner et
al., 2013, Fuentes-Davila, 2016) por lo que, su reduccion representa un gran desafio para
las microfinanzas. Una disminucion de estos costos no solo debe favorecer el alcance
social, al abaratar el acceso a servicios financieros para los sectores mas pobres, sino que
también debe fortalecer la sostenibilidad financiera de las IMFs, un aspecto crucial en un
entorno de creciente competencia en el mercado microfinanciero (Mersland y Strem,
2014).

Los altos costos de operacion IMFs se deben en gran medida a las caracteristicas de la
provision de servicios microfinancieros. En particular, la provision de créditos a la
poblacion vulnerable y tradicionalmente excluida del mercado financiero formal, se realiza
en montos pequefios y conlleva elevados costos de transaccion debido a la dispersion
geogréfica de los clientes, la falta de historial crediticio y la necesidad de una atencion
personalizada (Gonzalez, 2007; Rosenberg et al., 2009; Hermes y Lensink, 2021; Zamore
et al., 2023, Wondirad, 2022).

Tedricamente, los costos de produccion de una firma estdn determinados por la
productividad de sus factores de produccién o inputs, dados los precios de éstos (Nicholson
y Snyder, 1997). EI concepto de productividad esta referido a la cantidad de producto u
output que es obtenido a partir de un conjunto de insumos o inputs (Mia y Chandran, 2016),
es decir, alude a la productividad total de factores (PTF) y es una medida integral del
desempefio productivo de una firma. De manera que, las firmas mas productivas exhiben
menores costos. Asimismo, los cambios en PTF a lo largo del tiempo estan asociados a
cambios en la eficiencia técnica, de escala y al cambio técnico (Ray, 2022).

En la industria microfinanciera los costos operativos no solo son altos, sino que también
representan una parte significativa de los costos totales (Gonzalez, 2007; Mersland y
Strem, 2014), por lo que se esperaria que las IMFs con mayor productividad presenten
menores costos operativos. Por consiguiente, la relacion inversa entre productividad y



costos operativos es fundamental para las microfinanzas porque cuanto mas productivas
sean las IMFs, podrén ofrecer servicios financieros de menor costo a su poblacion objetivo
(Bassem, 2014; Mia, 2017)

Pese a la relevancia de la relacion entre la productividad y los costos operativos de las
IMFs, esta ha sido poco estudiada en la literatura. Gonzalez (2007) incorpora a la
productividad laboral como un determinante de los costos operativos en su analisis para
1,003 IMFs de 84 paises en el periodo 1999-2006, no obteniendo resultados significativos
sobre el efecto de la productividad de la mano de obra sobre los costos operativos. Por su
parte, Zamore et al. (2023) ofrecen un analisis de la relacion entre la eficiencia en costos
operativos y la cartera morosa con informacion para 607 IMFs de 87 paises en el periodo
1998-2015. Si bien el objetivo principal de este estudio no es identificar los determinantes
de los costos operativos, ofrece una presentacion conceptual de algunos de los factores que
determinan estos costos destacando a las economias de escala y &mbito, al cambio técnico,
la experiencia de las IMFs y a los costos de monitoreo de sus clientes.

La literatura sobre la productividad en el sector microfinanciero es abundante. Diversos
estudios se han elaborado para evaluar el comportamiento, identificar los componentes y
determinantes de la productividad de las IMFs. Son destacables los analisis a nivel de
paises como Etiopia (Gebremichael y Rani, 2012), Nigeria (Olaspu et al., 2014), China
(Mia et al., 2018), India (Ambarkhane et al., 2019; Muneer Babu, 2016; Muneer Babu y
Kulshreshtha, 2014; Khan y Gulati, 2022), Kenia (Wijesiri y Meoli, 2015), Bangladesh
(Azad et al., 2016; Mia, 2017; Mia y Chandran, 2016; Rana et al., 2022) entre otros.
Asimismo, debe mencionarse los estudios a nivel regional como los de Piot-Lepetit y
Tchakoute Tchuigoua (2022) para América Latina; Bassem (2014) y Hassan et al. (2012)
para el Medio Oriente y Norte de Africa; Mia y Soltane (2016) para Asia del Sur y
Soldatkova y Cerny (2022) para el Africa Sub-Sahariana. Finalmente, también son
importantes de mencionar los estudios a nivel de la industria microfinanciera global, como
los de Kar y Rahman (2018) y de Wijesiri (2016).

Pese a esta abundancia de estudios sobre la productividad de las IMFs, ninguno de ellos ha
abordado la relacion entre la productividad y los costos operativos de las IMFs, existiendo,
por tanto, una brecha de conocimiento respecto a este tema. Este estudio busca contribuir
al cierre de esta brecha presentado un analisis que tiene como escenario la industria
regulada de microfinanzas en el Per(, caso emblematico de desarrollo, madurez y
consolidacién de la actividad microfinanciera en el mundo (Aguilar y Portilla, 2020).

El objetivo de este estudio es analizar la relacion entre la productividad y los costos
operativos de las IMFs peruanas reguladas durante el periodo 2004-2021, a fin de
determinar en qué medida las mejoras en la productividad contribuyen a reducir dichos
costos. Para ello, se estima el indice de productividad de Malmquist (IPM) y se obtienen
sus componentes segun la descomposicién propuesta por Ray y Desli (1997).
Posteriormente, se estima un modelo de datos de panel con variables instrumentales para
identificar el efecto de la productividad sobre los costos operativos.



Actualmente las microfinanzas enfrentan serios cuestionamientos por su mayor orientacion
comercial en detrimento de su mision social (Hermes y Lensink, 2021), lo que ha derivado
en cuestionamientos por las altas tasas de interés cobradas a sus clientes (Hudon y Sanderg,
2013; Morduch y Ogen, 2019). A ellos se suma un entorno econémico menos dinamico,
que ha afectado con mayor severidad a los hogares mas vulnerables, reforzando la
necesidad de una oferta de servicios microfinancieros accesibles y sostenibles. En este
escenario, resulta crucial analizar como y en qué medida las mejoras en la productividad
de las IMFs pueden contribuir a reducir sus costos operativos. Una mayor eficiencia en el
uso de los recursos no solo fortaleceria la sostenibilidad institucional, sino que también
permitiria ofrecer productos financieros a precios mas asequibles, reforzando el
compromiso original de las microfinanzas con la inclusion financiera y la reduccion de la
pobreza.

Este estudio realiza dos contribuciones fundamentales a la literatura. En primer lugar,
ofrece evidencia empirica sobre la evolucion de la productividad en la industria
microfinanciera regulada del Perd, referente destacado de desarrollo de las microfinanzas
a nivel mundial. A través del analisis de un extenso periodo de 18 afios, se ofrece una vision
integral del desempefio productivo de las microfinanzas peruanas. En segundo lugar,
cuantifica a través de una medida global, el efecto de la productividad en los costos
operativos, un hallazgo clave que no solo permite disefiar estrategias para optimizar la
eficiencia del sector microfinanciero, sino que también abre la posibilidad de reducir los
costos de los servicios microfinancieros, en particular, las tasas de interés de los
microcréditos. De este modo, el estudio contribuye a cerrar la brecha de conocimiento
existente sobre la relacién entre productividad y costos operativos en la industria
microfinanciera, con implicancias directas en la formulacion de politicas y la sostenibilidad
del sector.

Los resultados obtenidos muestran que la productividad promedio de las IMFs peruanas se
mantuvo estable, con fluctuaciones derivadas de cambios en la eficiencia técnica, de escala
y en la tecnologia. Las ganancias y pérdidas en eficiencia técnica reflejan una gestion del
uso recursos que, en ciertos periodos, ha sido eficiente, mientras que en otros ha
evidenciado un desempefio suboptimo. Por otro lado, el cambio tecnolégico mostré un
desempefio generalmente estancado, con pocos avances significativos mientras que, la
eficiencia en escala experimentd mejoras leves hacia el final del periodo. Se encontrd,
ademas, que un incremento del 1% en la productividad de las IMFs peruanas reduce sus
costos operativos en aproximadamente, 5%. Sin embargo, una mayor morosidad, mayor
experiencia en el mercado y tamafio de las IMFs incrementan los costos operativos,
mientras que el crecimiento econdmico, un mayor prestamo promedio y la relacion con la
banca comercial tienden a reducirlos.

El documento se organiza como sigue: la Seccion 2 presenta una vision general del sector
microfinanciero peruano; la Seccién 3 presenta el marco conceptual, la Seccién 4 presenta
la revision de la literatura; la Seccién 5 describe la metodologia y los datos. Los resultados



se presentan en la Seccion 6; finalmente, la Seccion 7 expone las conclusiones y las
implicancias del estudio.

2. El sector microfinanciero regulado en el Peru

En el sector microfinanciero regulado peruano operan cinco tipos de IMFs: Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas de Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC),
Empresas de Crédito (anteriormente denominadas Entidades de Desarrollo de la Micro y
Pequefia Empresa -EDPYME), bancos comerciales y financieras especializadas en
microfinanzas. Todas estas IMFs son de propiedad privada con excepcion de las CMAC
que son propiedad de los municipios provinciales.

La actividad microfinanciera en el Per( se inicid en la década de los ochenta con la
fundacion de la primera CMAC en el norte del pais. Este acontecimiento marcé el
comienzo de un proceso dindmico de creacion de nuevas CMACs que continud hasta
mediados de los noventa. Las CRACSs ingresaron al mercado microfinanciero en la década
de los noventa, conformando un subsistema dirigido a atender las necesidades de
financiamiento de pequefios productores del sector rural. En la segunda mitad de los
noventa, se fundaron dos bancos comerciales especializados en microfinanzas, los cuales
emprendieron una trayectoria de expansion que incluyé fusiones y cambios en su
naturaleza institucional. Actualmente, solo uno de ellos mantiene el formato de banco
comercial. Las Empresas de Crédito, denominadas EDPYME hasta 2022, comenzaron a
operar hacia el final de la década de los noventa. Estas IMFs, aunque no estan autorizadas
para captar depositos del publico, ofrecen una variedad de productos de financiamiento
para microempresas.

Concluida la génesis de las microfinanzas reguladas peruanas hacia fines de los afios
noventa, la llegada del siglo XXI marcé el inicio de un periodo de expansion y
consolidacién del sector microfinanciero peruano. Factores como el crecimiento sostenido
de la economia peruana durante la primera década de los 2000, la persistente demanda
insatisfecha de financiamiento por parte de micro y pequefias empresas y los cambios
regulatorios que impulsaron la competencia en el sector, fueron determinantes para este
desarrollo y fortalecimiento.!

Durante la primera década del siglo XXI, las colocaciones de microcréditos crecieron a una
tasa promedio anual de aproximadamente 20%. En este periodo, se observé una intensa
actividad de fusiones, adquisiciones, conversiones de Empresas de Crédito a financieras
especializadas (proceso denominado up-grading), asi como, la incursién de la banca

! Entre las medidas regulatorias implementadas por la SBS para promover la competencia se encuentran, el
requerimiento a las empresas del sistema financiero para la publicacidn de las tasas de interés de los diversos
productos crediticios en el 2002. Asimismo, a finales de ese mismo afio, la SBS autoriz6 a las CMACS y
CRAC:s a operar en todo el territorio nacional. En el 2004, se establecié que la central de riesgo publica
entregue informacion sobre el historial crediticio positivo y negativo de todos los deudores del sistema
financiero. Finalmente, en el 2008 se elimind el esquema modular para las autorizaciones de operaciones
adicionales al que estaban sometidas las CMACs, CRACs y Empresas de Crédito (Aguilar y Portilla, 2020).



comercial en el mercado microfinanciero mediante la compra de IMFs de exitosa
trayectoria (proceso conocido como down-grading). Como resultado de estos procesos y
de la implementacién de medidas procompetitivas, durante la segunda década del siglo
XXI, surgieron IMFs de mayor tamafio operando en un mercado mas concentrado (Aguilar
y Portilla, 2024). Entre 2011 y 2021, las colocaciones de las IMFs continuaron creciendo,
aunque a un ritmo menor, con una tasa real de crecimiento promedio anual del 7%. Al
cierre de 2021, las colocaciones de las IMFs alcanzaron 14 mil millones de dolares
constantes de 2021, representando el 14% del total de colocaciones en el sistema financiero
peruano.

La crisis sanitaria del COVID 19 del 2020, produjo que la tasa real de crecimiento de los
microcréditos se redujera drasticamente a -0.15% entre el 2020 y el 2021. Sin duda, la
crisis economica derivada de la pandemia ha planteado multiples desafios para las
microfinanzas peruanas los que deben ser superados, para garantizar la continuidad de la
provision de servicios financieros a su poblacién objetivo preservando la sostenibilidad
financiera de las IMFs.

3. Productividad y costos operativos

La productividad se refiere a la cantidad de produccién u output generada a partir de un
conjunto de factores productivos o inputs (Mia y Chandran, 2016), y es fundamental para
impulsar el crecimiento de una unidad de produccion, en nuestro caso, de una IMF (Efendié
y Hadziahmetovi¢, 2019).

Una de las formas mas comunes de medir la productividad es mediante el cociente entre la
produccién (output) y un factor de produccion especifico (input), como capital o trabajo.
Un valor elevado de este cociente sugiere una mayor productividad o eficiencia (Olaspu et
al., 2014). No obstante, esta medida presenta limitaciones, ya que proporciona una vision
parcial de la productividad, al considerar unicamente un input. Esta medida parcial de la
productividad resulta insuficiente cuando el proceso productivo involucra mdaltiples
factores de produccién (Bassem, 2014).

La PTF es una medida alternativa e integral para medir la eficiencia productiva de una
firma. La PTF evalUa el rendimiento productivo de una combinacion de inputs —trabajo,
capital, materiales, entre otros— a partir del output(s) generado(s), proporcionando una
vision méas completa del desempefio productivo de las firmas. Cuando la PTF se estima
mediante métodos no paramétricos como el analisis de envolvente de datos (Data
Envelopment Analysis, DEA), es posible identificar los origenes del cambio en la
productividad, los cuales estan vinculados al cambio en la eficiencia técnica, al cambio
técnico y al cambio en la eficiencia de escala, ofreciendo asi, una vision mas precisa del
desemperio productivo (Ray, 2022).

Los indices de Fisher (Fisher, 1922), Térnqvist (Tornqgvist, 1936) y Malmquist (Malmquist,
1953) son ampliamente utilizados para medir los cambios en la PTF. Mientras que los dos
primeros requieren informacion sobre los precios de inputs y outputs, el indice de



productividad de Malmquist (IPM) se calcula exclusivamente con datos de inputs y outputs
mediante herramientas de programacion lineal, como el método DEA. Esta caracteristica
lo convierte en una herramienta particularmente Util en contextos donde los precios no
estan disponibles (Ray, 2022). Por otra parte, el IPM permite descomponer los cambios en
laPTF en tres componentes: cambio en la eficiencia técnica (CET), cambio técnico (CTEC)
y cambio en la eficiencia de escala (CEE), lo que facilita la identificacion de las fuentes de
variacion en la productividad y la formulacién de estrategias para mejorar el desempefio
operacional de las firmas.

El CET mide cuénto se acerca una unidad de decision, en nuestro andlisis, una IMF, a la
frontera de produccion (efecto catching-up). Este componente de la productividad refleja
la capacidad de minimizar los niveles de inputs para alcanzar cierto nivel de output o,
alternativamente, obtener un mismo nivel de output con el menor nivel de inputs, es decir,
la capacidad de una firma para gestionar eficientemente sus recursos productivos a lo largo
del tiempo. El anélisis del CET es crucial, ya que permite detectar ineficiencias operativas
y optimizar la gestion de recursos. Por su parte el CTEC, captura las innovaciones
tecnoldgicas 0 mejoras en los procesos productivos que desplazan la frontera de
produccion, permitiendo generar un mayor nivel de output con los mismos inputs. Este
componente es esencial porque muestra la capacidad de innovacion del sector y su
adaptacion a nuevas tecnologias. Finalmente, el CEE evalla si la firma esté ajustando su
escala de produccién para alcanzar su nivel optimo, lo que resulta determinante para
comprender si el crecimiento de la institucional esta generando economias o deseconomias
de escala. En este estudio, utilizamos el IPM para evaluar los cambios en la PTF de las
IMFs peruanas.

El analisis de la PTF es particularmente relevante en las microfinanzas ya que permite
evaluar si las IMFs estdn mejorando su desempefio productivo mediante innovaciones
tecnoldgicas, mejor uso y gestion de sus recursos (eficiencia operativa) y/o cambios en su
escala de produccion, mas alla del simple incremento en el uso de los recursos o factores
productivos.

Desde una perspectiva tedrica, los costos de produccién de una firma dependen de la
productividad de sus factores de produccidn, dados sus precios (Nicholson y Snyder, 1997).
En este sentido, las firmas que presentan una mayor productividad en el uso de sus insumos,
dados sus precios, tienden a registrar menores costos de produccion.

En la industria microfinanciera, los costos operativos comprenden los gastos en los que
incurre una IMF para realizar sus actividades, incluyendo los gastos de personal, gastos
administrativos, de uso de instalaciones y equipos, asi como la depreciacion (Basharat et
al., 2015; Dorfleitner et al. 2013). Estos costos constituyen un porcentaje significativo de
los costos totales de produccion de las IMFs (Gonzales, 2007; Rosenberg et al., 2009). Por
lo tanto, mejorar la productividad de las IMFs es esencial para reducir costos operativos.



Las IMFs, aumentan su productividad reduciendo ineficiencias internas, a través de, por
ejemplo, la optimizacion de procesos de otorgamiento de crédito, reduccion del tiempo y
recursos necesarios para evaluar clientes, digitalizacién y automatizacién de operaciones.
Conforme las IMFs mejoran su eficiencia?, logran disminuir los costos operativos sin
aumentar el uso de insumos. Asimismo, la innovacion tecnologica en las microfinanzas es
clave para mejorar su productividad y reducir sus costos de operacion. La reciente
digitalizacion de procesos financieros que ha permitido reducir el tiempo de atencion al
cliente, disminuir costos asociados a papeleo y almacenamiento fisico, agilizar los pagos y
cobros mediante plataformas electronicas, es un ejemplo de esta innovacion. De otro lado,
los aumentos en la escala de produccion de las IMFs les permiten alcanzar economias de
escala que se traducen en menores costos unitarios, 1o que conduce a incrementos en la
productividad.

4. La productividad de las IMFs en la literatura

El andlisis de la productividad en la industria microfinanciera ha ganado la atencién de los
investigadores, dando como resultado, una extensa produccion académica sobre la
productividad de las IMFs en las tltimas dos décadas. Son numerosos los estudios que han
abordado el tema a nivel de la industria global, a nivel regional o para un pais.

Estudios globales

Los estudios de alcance global sobre productividad en la industria microfinanciera son
menos frecuentes en la literatura en comparacion con los andlisis a nivel regional o para un
pais. Wijesiri (2016) analiz6 el efecto de la crisis financiera de 2008 en la performance de
298 IMFs a nivel mundial, considerando distintos tipos de propiedad y utilizando el indice
de Malmquist-Luenberger. Sus resultados muestran que, tras la crisis, la productividad
retomo patrones similares a los observados en los afios previos. Kar y Rahman (2018)
estudiaron la evolucidn de la productividad a largo plazo en 342 IMFs de 61 paises durante
el periodo 2003-2013, empleando el indice de Fare-Primont. Sus hallazgos revelan que la
PTF de las IMFs ha disminuido a una tasa promedio anual del 1.7%. En particular, las IMFs
latinoamericanas mostraron un deterioro aln mayor, con una tasa promedio anual de
reduccion del 2.33%.

Estudios regionales

La productividad de las IMFs de los paises de la region del Medio Oriente y Norte de Africa
(Middle East and North Africa, MENA) ha sido estudiada por Hassan et al. (2012) y
Bassem (2014), mediante la estimacion del IPM. Mientras que Hassan et al. (2012), al
analizar el periodo 2000-2005, no encontraron resultados concluyentes sobre el
comportamiento de la productividad de las IMFs en la region, Bassem (2014) encontrd

2 La Teoria de la Eficiencia X (Leibenstein, 1978) postula que las empresas no siempre operan en su frontera
de eficiencia debido a ineficiencias organizativas, de gestion o incentivos internos mal alineados



evidencia de un aumento promedio anual del 4.9% de la productividad entre el 2006 y el
2011, atribuido a mejoras en la eficiencia técnica.

En Asia del Sur, Mia y Soltane (2016) investigaron los cambios en la productividad y sus
determinantes en 50 IMFs durante el periodo 2007-2012, empleando también el IPM. Sus
hallazgos indicaron un incremento promedio anual de 2.1%, impulsado por mejoras en la
eficiencia técnica.

Para Latinoamerica, Piot-Lepetit y Tchakoute Tchuigoua (2022) examinaron la evolucién
de la productividad en IMFs privadas y ONG entre 2005 y 2013, utilizando un IPM pseudo-
panel. Sus resultados indicaron una tasa de crecimiento promedio anual de 2.5% para las
IMFs privadas y de 19.8% para las ONG.

Finalmente, Soldatkova y Cerny (2022) analizaron 579 IMFs en 36 paises del Africa
Subsahariana entre 2004 y 2017 por medio de la estimacion del IPM. Sus resultados
revelaron importantes ganancias de productividad anual, con tasas que oscilan entre 7% y
49%.

Estudios para paises

Los estudios nacionales se concentran principalmente en paises de, Africa, Asia y Medio
Oriente, siendo Bangladesh e India los mas estudiados. Entre los estudios de los paises del
Africa, Grebemichael y Rani (2012) y Wijesiri y Meoli (2015) encontraron mejoras en la
productividad en las IMFs de Etiopia y Kenia, respectivamente. En contraste, Olaspu et al.
(2014) hallaron que la productividad de las IMFs de Nigeria solo mejord en un afio de los
5 analizados en el periodo 2006-2010.

En Asia, los estudios para el sector microfinanciero en la India muestran resultados mixtos
dependiendo de la muestra de IMFs seleccionada, el periodo analizado y la metodologia
empleada. Por un lado, Muneer Babu y Kulshreshtha (2014), asi como Muneer Babu (2016)
identificaron un retroceso en la productividad de las IMFs en India; por otro lado,
Ambarkhane et al. (2019) y Khan y Gulati (2022) hallaron mejoras en dicha productividad.
Todos estos estudios emplearon el IPM para estimar los cambios en la productividad. Cabe
destacar que el estudio de Muneer Babu (2016) también analizé los determinantes
macroeconomicos del cambio técnico, mientras que el de Khan y Gulati (2022) abordd los
factores que explican el cambio en la productividad de las IMFs indias.

En Bangladesh, la productividad de las IMFs presenta un crecimiento promedio anual que
oscila entre el 3.6% y 93.5% (Azad et al., 2016; Mia, 2017; Mia, 2023; Mia y Chandran,
2016; Ranaet al., 2022). En un analisis comparativo, Jaiyeoba et al. (2018) encuentran que
las IMFs bangladesies han mejorado su eficiencia técnica mientras que las de Indonesia
han optimizado su eficiencia en escala. Por otro lado, Mia et al. (2018) encontraron un
estancamiento en la productividad de las IMFs en China debido a la falta de innovacion
tecnoldgica. Todos estos estudios emplearon el IPM basado en la técnica DEA.



En Medio Oriente y Europa del Este, Al-Awlaqgi y Aamer (2019) evidenciaron un deterioro
continuo en la productividad de las IMFs en Yemen, mientras que Efendi¢ y
Hadziahmetovi¢ (2019) reportaron una reduccion anual promedio del 2.5% en la
productividad de las IMFs en Bosnia y Herzegovina.

Si bien no se han identificado estudios especificos sobre la productividad de IMFs en el
Per(, Aguilar y Portilla (2019) analizaron el cambio técnico en IMFs reguladas entre 2005
y 2015 mediante una metodologia paramétrica de fronteras estocésticas, encontrando una
tasa regresion tecnoldgica de entre 8.6% al 9.13%.

A partir de esta revision de la literatura sobre productividad en las microfinanzas se pueden
extraer algunas conclusiones. Primero, se usa predominantemente el IPM para evaluar los
cambios en la productividad a nivel global, regional, y nacional. Segundo, los cambios en
la productividad de las IMFs estimados muestran una variabilidad significativa, con tasas
de crecimiento que oscilan entre 2.1% y 93.5% y de decrecimiento de hasta 3.78%
promedio anual. Tercero, no se han identificado investigaciones especificas sobre los
sectores microfinancieros de paises latinoamericanos, salvo algunos estudios regionales
gue evidencian una tendencia decreciente en la productividad de las IMFs en esta region.
Cuarto, mientras que algunos trabajos han analizado los determinantes de los cambios en
la productividad o del cambio, ninguno ha explorado la relacién entre la productividad y
los costos operativos de las IMFs. Resalta, por tanto, la necesidad de un estudio que
examine la productividad y su relacion con los costos operativos en el sector
microfinanciero.

5. Metodologia
5.1. Indice productividad de Malmquist (IPM)

El IPM introducido por Malmquist (1953), fue adaptado y ampliado por Caves et al. (1982)
y, posteriormente, por Fére et al. (1992), consolidandose como una herramienta muy usada
en el analisis empirico de los cambios en la productividad de una unidad de decision en
diversas industrias, incluida la industria de las microfinanzas (Bassem, 2014; Mia y
Soltane, 2016; Soldatkova y Cerny, 2022; Wijesiri y Meoli, 2015).

La estimacion del IPM esta basada en la aplicacion de la metodologia DEA (Fére et al.,
1992). Esta metodologia es un enfoque ‘“orientado a los datos”, utiliza técnicas de
programacion lineal®, y sirve para evaluar el desempefio de un conjunto de unidades de
decision que convierten maltiples inputs en outputs.

Para la estimacion del IPM, seguimos lo planteado por Simar y Wilson (2019) y definimos
y(ZF|1C(¥?)) como una medida de eficiencia en el tiempo t para la i-ésima unidad de
decision (UD;), donde Z} representa una combinacion de los vectores de input-output
(X5 YH), y C(¥Y) es el cono convexo del conjunto de combinaciones posibles de input-

3 para mayor detalle sobre la metodologia DEA, revisar Cooper et al. (2011)



output (¥*). Luego, el cambio en la productividad de la UD; entre los periodos 1y 2 se
mide de la siguiente manera:

1
IPM, = (V(ZiiIC(‘Pl))xV(ZiZIC(‘PZ))>2 .
y(ZHCWD) " y(ZH C(¥D)

El IPM parte de la idea de calcular la distancia promedio entre dos fronteras. Por tal motivo,
la ecuacion (1) representa la media geométrica de dos ratios utilizando la frontera de
referencia de cada periodo. La primera ratio mide el cambio en productividad utilizando
C (Y1) del periodo 1 como frontera de referencia, mientras que, la segunda mide, el cambio
en la productividad, utilizando € (¥?) del periodo 2 como frontera.

Un IPM; > 1 denota un aumento en la productividad, un IPM; < 1 representa una caida
en la productividad y un IPM; = 1 implica que no ha habido cambios en la productividad,
es decir, que se ha mantenido constante.

El IPM tiene la ventaja de descomponerse y asi facilitar la identificacion de las fuentes de
los cambios en la productividad. En la literatura, se puede encontrar diversas propuestas de
descomposicion (Fare et al., 1992; Fare et al., 1994; Gilbert y Wilson, 1998; Ray y Desli,
1997; Simar y Wilson, 1998; Wheelock y Wilson, 1999). Para esta investigacion, se elige
la propuesta de Ray y Desli (1997) porque proponen una frontera con rendimientos
variables a escala como marco de referencia, resuelven problemas de consistencia de los
componentes de otras propuestas y emplean los componentes del IPM mas utilizados en la
literatura.

Ray y Desli (1997) propusieron la siguiente descomposicién del IPM:

IPM; = [CET(Z}, ZE|¥Y, 2| [CTEC(Z}, ZF|W*, W2)| [CEE(Z}, ZE|¥, ¥2)] (2),

12 2 l

1
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L) =(v<zf|w1) y(zzmﬂ))% N D N G
donde CET D CTEC y(zizl‘vz)xy(zill‘vz) ,CEE hewn) X S(aen)
v(ziwz)  y(zfet)

CET representa el cambio en la eficiencia técnica y mide cuanto se acerca la unidad de
decision a la frontera de produccion (efecto catching-up). Si CET > 1(< 1) significa que
se ha producido un aumento o ganancia (pérdida) de eficiencia técnica. Un CET =1
implica que no se han producido cambios en la eficiencia técnica. Por otra parte, CTEC
denota el cambio técnico, es decir, la expansion de la frontera de produccion. Si CTEC >
1 (< 1) implica que se ha producido un cambio o innovacion (regresion) técnica. Un
CTEC =1 indica que no ha habido cambio técnico. CEE representa el cambio en la

4y (ZF|W*?) es la distancia desde la ubicacion de la unidad en el tiempo t; hasta la frontera del conjunto de
produccion en el tiempo t,.

S y(ZF|C(P*?)) es la distancia desde la ubicacion de la unidad en el tiempo t; hasta el limite de la
combinacion candnica del conjunto de produccion en el tiempo te.



eficiencia de escala, de decir, evalla si la firma esta ajustando su escala de produccion para
alcanzar su nivel 6ptimo. Si CEE > 1 (< 1), se ha producido un aumento (una reduccion)
en la eficiencia de escala mientras que, si CEE = 1, no se han producido cambios en la
eficiencia de escala.

Cabe destacar que el IPM se define en términos de distancias hiperbolicas para garantizar
que sus componentes estén bien definidos (Simar y Wilson, 2019). Ademas, se emplea el
método numérico descrito por Wilson (2012) para calcular las estimaciones DEA bajo
rendimientos variables a escala®. Por otro lado, las estimaciones con enfoque DEA cénico’
se obtienen primero mediante estimaciones input-oriented y posteriormente se toma raices
cuadradas para obtener estimaciones en la direccion hiperbolica.

Inferencia estadistica

La inferencia estadistica sobre los valores estimados del IPM ha representado un desafio
significativo. Los primeros en abordar esta problematica fueron Simar y Wilson (1999),
quienes desarrollaron un procedimiento de estimacién mediante Bootstrap para obtener
intervalos de confianza de los IPM y sus descomposiciones. No obstante, dicho
procedimiento carecia de una justificacion tedrica sélida.

El avance teorico en este ambito fue limitado hasta el estudio de Kneip et al. (2015),
quienes demostraron que los resultados del teorema del limite central no podian aplicarse
para realizar inferencias sobre el promedio de los IPM. En respuesta, propusieron un marco
tedrico que permitia la inferencia estadistica, aunque restringido al supuesto de
rendimientos a escala constantes, lo que limitaba su aplicabilidad. Posteriormente, Kneip
et al. (2021) ampliaron este enfoque al relajar dicho supuesto, permitiendo la inferencia
bajo escenarios de rendimientos a escala variables. Con ello, hicieron posible la inferencia
tanto sobre el promedio de los IPM como sobre sus valores a nivel de unidad de decision.
Ademas, Simar y Wilson (2019) extendieron los resultados de Kneip et al. (2021) a los
distintos componentes del IPM, proporcionando herramientas tedricas mas completas para
el andlisis de productividad.

En el presente estudio, se emplean los resultados de Kneip et al. (2021) y Simar y Wilson
(2019) para llevar a cabo la inferencia estadistica sobre los IPM de cada IMF, asi como
sobre sus diferentes componentes y el promedio de estas estimaciones.

Seleccion de inputs y outputs

Un aspecto crucial en la metodologia DEA, que se emplea para la estimacion del IPM, es
la seleccion de inputs y outputs. La literatura sugiere dos enfoques para identificar los
inputs y outputs en el sector financiero: el enfoque de produccién, que considera a las
instituciones financieras como productoras de préstamos y proveedoras de servicios para

¢ Estimaciones DEA bajo rendimientos variables a escala: y(Z} |[¥1), y(ZZ|¥Y), y(ZZ|¥?) y y(Z} |¥?)
7 Las estimaciones con enfoque DEA cénico: y(Z} |C(¥1)), y(Z}|C(¥?)), y(ZZ|C(¥Y) y y(Z2|C(¥?))



los titulares de cuentas (Benston,1965; Bell y Murphy, 1968) a partir del uso de mano de
obra y de capital fisico (infraestructura y equipos), y el enfoque de intermediacion, que
considera a las instituciones financieras como mediadoras de fondos entre depositantes e
inversores (Benston et al., 1982) por lo que, bajo este enfoque, el output esta constituido
por distintos tipos de créditos ofrecidos y los inputs son la mano de obra, el capital fisico y
los fondos prestables o depdsitos.

Sin embargo, dado que las IMFs no solo estan interesadas en aumentar su alcance social,
dada su mision social, sino también, en alcanzar su sostenibilidad financiera, no
adoptaremos un enfoque en particular, sino que la definicién de inputs y outputs en este
estudio esta basada en el doble objetivo perseguido por las IMFs (Bassem, 2014).

Por consiguiente y de acuerdo con la literatura, se considera dos inputs: los costos
operativos (CO) (Bassem, 2014; Mia y Soltante, 2016; Muneer Babu, 2016; Muneer Babu
y Kulshreshtha, 2014; Soldatkova y Cerny, 2022; Wijesiri, 2016; Wijesiri y Meoli, 2015)
y el nimero de empleados (EMP) (Bassem, 2014; Kar y Rahman, 2018; Khan y Gulati,
2022; Mia y Soltante, 2016; Muneer Babu, 2016; Muneer Babu y Kulshreshtha, 2014;
Soldatkova y Cerny, 2022; Wijesiri, 2016; Wijesiri y Meoli, 2015). El primer input refleja
los costos operativos recurrentes en los que incurren las IMFs, incluyendo gastos de
personal, administrativos y depreciacion. El segundo input es crucial, ya que los empleados
desempefian un papel clave en la identificacion de clientes potenciales, la colocacion de
préstamos y la recaudacion de pagos, asegurando asi el funcionamiento de las IMFs.

Como fue mencionado, la seleccién de los outputs se basa en la doble misién de las IMFs.
Desde la perspectiva de sostenibilidad financiera, se considera como outputs: los ingresos
financieros (ING_FIN) (Grebemichael y Rani, 2012; Khan y Gulati, 2022; Soldatkova y
Cerny, 2022; Wijesiri, 2016; Wijesiri y Meoli, 2015) y el total de créditos otorgados
(CREDIT) (Bassem, 2014; Kar y Rahman, 2018; Khan y Gulati, 2022; Muneer Babu, 2016;
Muneer Babu y Kulshreshtha, 2014; Wijesiri, 2016). En cuanto a la dimension social,
consideramos como outputs: la inversa del crédito promedio por deudor
(INV_CREDPROM)® (Soldatkova y Cerny, 2022) y el numero de prestatarios
(DEUDORES) (Khan y Gulati, 2022; Mia, 2017; Muneer Babu, 2016; Muneer Babu y
Kulshreshtha, 2014; Soldatkova y Cerny, 2022; Wijesiri, 2016; Wijesiri y Meoli, 2015)
que miden la profundidad y la amplitud de alcance social, respectivamente.

5.2. Efecto de la productividad en los costos operativos

Para analizar el efecto de la productividad en los costos operativos de las IMFs, se estima
la siguiente ecuacion:

8 El formato inverso se utiliza para que la variable tenga la forma de producto, en otras palabras, que a un
mayor valor de la variable se interprete como un mejor rendimiento en términos de profundidad de alcance.



LN_CO;, = ay + a,IPM;; + a;MOR;; + azEDAD;, + a,TAM;, + asCRED_PROM;,
+ agD_F;; + ayD_RB; + agCRE_PBI; + &, (3),

donde la variable dependiente de la ecuacion (3) es el logaritmo de los costos operativos
(LN_CO0) y la variable explicativa de interés es la productividad, medida a través del indice
productividad de Malmquist (IPM). Se espera que un mayor IPM reduzca los costos
operativos. Es decir, que los costos operativos disminuyan con el aumento de la
productividad. Ademas, se emplean las siguientes variables de control:

i. Tasa de morosidad (MOR), medida mediante la tasa de incumplimiento de
préstamos de la IMF. Altos niveles de morosidad pueden incrementar los costos de
recuperacion de crédito, ya que requieren mayores esfuerzos de monitoreo y
cobranza, elevando los costos operativos (Zamore et al., 2023).

ii.  Experiencia de la IMF (EDAD), aproximada por los afios de operaciéon de la
entidad. Una mayor experiencia en el mercado puede reducir costos mediante un
mejor conocimiento del sector, aunque también podria aumentarlos si incentiva la
expansion de la entidad (Zamore et al., 2023).

iii.  Tamafo de la IMF (TAM), medido por el logaritmo de la cartera de créditos. Las
entidades mas grandes suelen beneficiarse de economias de escala, reduciendo los
costos unitarios (Rosenberg et al., 2009; Zamore et al., 2023).

iv.  Crédito promedio por deudor (CREDPROM). En la industria microfinanciera, los
préstamos suelen ser pequefios porque estan dirigidos a la poblacion de menores
recursos, lo que incrementa los costos administrativos de su gestion (Gonzalez,
2007; Rosenberg et al., 2009).

v. Dinadmica de mercado (D_F): Variable dicotdémica que incorporar los cambios
ocurridos en el mercado a través de fusiones, adquisiciones y cambios
institucionales en las IMFs. Estos procesos pueden tener efectos positivos si
generan economias de escala o una mejor gestion, o negativos si afectan la
eficiencia.

vi.  Relacion con la banca comercial (D_RB): Variable dicotdmica indicadora de la
participacion de bancos comerciales en la propiedad de algunas IMFs. Esta
participacion podria reducir costos operativos a través de una mejor gestiéon y
transferencia de conocimientos.

vii.  Ciclo economico (CRE_PBI): Tasa de crecimiento del PBI utilizada para captar el
efecto del ciclo economico en la actividad de las IMFs.

Debido a la posible correlacion entre la productividad y el término del error en la ecuacion
(3), se realizé un test de endogeneidad. El test no rechaz6 que la productividad no es una
variable exdgena en la ecuacion planteada. Por tal motivo, se utiliz6 el método de variables
instrumentales, considerando el nivel de concentracion, medido a través del logaritmo del
indice de Herfindahl-Hirschman (LN_IHH), y la rentabilidad, medida a través del ROE,
como instrumentos. Estos instrumentos presentan una correlacion con la productividad y
no afectan directamente los costos operativos.



Tabla 1. Variables e indicadores

Variable Definicion Unidad

Estimacion del indice de productividad de Malmquist

) Mil USD
Costos operativos (CO)® Gastos de personal mas gastos constantes de
Inputs administrativos y depreciacion. 2021
Empleados (EMP)® Numero total de empleados Numero
. . Mil USD
Ingresos financieros . .
@ Ingresos financieros constantes de
(ING_FIN)
2021
Total de créditos Créditos netos de provisiones y de ingresos Mil USD
@ constantes de
(CREDIT) no devengados
2021
Formato inverso del crédito promedio por
Outputs . )
.- prestatario de una IMF. El préstamo
Inversa del crédito - :

. . promedio por prestatario se calcula .
promedio por prestatario dividiendo el total de préstamos por el total Namero
(INV_CREDPROM)®® : P P

- de prestatarios.
Total de deudores El nimero total de prestatarios de una NGmero
(DEUDORES)® IMF.
Ecuacion de los costos operativos
Logaritmo de los costos Logaritmo de los gastos de personal mas .
. operativos (LN_CO)® gastos administrativos y depreciacion. Namero
Dependiente -
Productividad (IPM) indice productividad total de Malmquist indice
. El total de créditos atrasados (vencidos y
Tasa de morosidad SO o .
) en cobranza judicial) divididos por la Porcentaje
(MOR) o
cartera total de créditos.
Experiencia (EDAD) Namero de afios de operacién en el NGmero
mercado.
Tamafio de la IMF
(TAM)® Logaritmo del total de créditos. Numero
- . - Mil USD
N Crédito promedio por Se calcula dividiendo la cartera total de
Explicativas deudor (CREDPROM)®®  créditos por el total de deudores. cons;z(a)nztles de
Variable dicotémica que toma el valor 1
Dinamica del mercado desde el periodo en el que la IMF es objeto S
s L . Dicotomica
(D_F) de una fusidn, adquisicion o cambio de
naturaleza institucional.
L Variable dicotdmica que toma el valor 1
Relacion con la banca ; L

- desde el periodo en el que la IMF pasa a Dicotomica

comercial (D_RB) . -
- ser propiedad de un banco comercial.
Ciclo econémico - .
(CRE_PBI)® Tasa de crecimiento del PBI. Porcentaje
Rentabilidad (ROE)® Utilidad neta anualizada sobre patrimonio NUmero
Logaritmo del indice de Herfindahl-

Instrumentos  Nivel de concentracion Hirschman del sector microfinanciero NGmero

(LN_IHH) regulado peruano, utilizando la

participacion en el total de créditos.

Notas: Los documentos financieros de las IMFs se toman del sitio web de la SBS. @ Los gastos de
personal, los gastos administrativos, la depreciacion y los ingresos financieros se toman del documento
“Estado de ganancias y pérdidas”. @ El nimero total de empleados se toma del documento “Personal
seglin categoria laboral”. @ El total de créditos se toma del documento “Balance general”. ¥ El total de
prestatarios se toma del documento “Numero de deudores con crédito directo”. ® La tasa de morosidad y
el ROE se toman del documento “Indicadores Financieros”. ® La tasa de crecimiento del PBI es tomada
de la pagina web “Banco Central de Reserva del Peru”.



5.3. Datos

Se utiliza datos financieros anuales para un panel de 44 IMFs, obtenidos de las estadisticas
publicadas por la SBS, cubriendo el periodo 2003-2021. Dado que algunas instituciones
ingresan y salen del mercado, el panel es no balanceado. Todos los valores monetarios
estan expresados en miles de USD constantes de 2021.

La Tabla 1 describe las variables empleadas como inputs y outputs para la estimacion del
IPM, asi como, las variables utilizadas en la ecuacion (3) para estimar el efecto de la
productividad en los costos operativos. La Tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas de
las variables.

Tabla 2 Estadisticos descriptivos

Variable Media Desv. Est. Min. Max. N° obs
Estimacion del indice de productividad de Malmquist (Input/Output)

Cco 24,652.92 41,113.29 216.21 295,101.70 639
EMP 803.81 1,316.15 5 10,615 639
ING_FIN 52,475.71 91,178.66 302.30 689,638.60 639
CREDIT 205,078.3 375,190 395.42 3,051,571 639
INV_CREDPROM 0.69 0.55 0.09 3.52 639
DEUDORES 97,451.10 164,789.40 547 974,007 639
Ecuacion de los costos operativos

cow 26,053.01 42,157.16 216.21 295,101.70 595
IPM 0.99 0.76 0.66 1.56 595
MOR 6.45 5.25 1.45 57.62 595
EDAD 17.94 7.99 2.17 40 595
TAM® 217,686.70 385,538.30 905.73 3,051,571 595
CREDPROM 2.08 1.20 0.28 11.58 595
D_F 0.09 0.29 0 1 595
D_RB 0.07 0.26 0 1 595
CRE_PBI 4.98 4.41 -10.95 13.35 595
Instrumentos

IHH®W 923.76 129.48 758.48 1,155.22 595
ROE 7.76 22.56 -171.13 69.19 595

Notas: Las definiciones de las variables son descritas en la Tabla 1. CO, ING_FIN, TAM y CREDPROM
son listados en miles de USD constantes de 2021. MOR y CRE_PBI son listados en porcentaje. EDAD es
listado en afios. (Y Se presenta las variables sin transformacion logaritmica. Fuente: SBS. Elaboracion propia.

Inputs y outputs del IPM

Sobre los inputs, el costo operativo en el mercado de microfinanzas en Peru varia entre 216
mil y 295 millones de USD constantes de 2021, lo que evidencia una alta heterogeneidad
entre las IMFs. Esta heterogeneidad también se observa en la variable numero de
empleados, que tiene una media de 803 empleados.



Respecto a los outputs, el ingreso financiero promedio de una IMF en Per( es de 52
millones de USD constantes de 2021, con un valor minimo de 302 mil y un maximo de 689
millones de USD constantes de 2021. Esta gran variabilidad también se refleja en el nimero
de prestatario y el total de créditos, que tiene una media de 97 mil prestatarios y 205
millones de USD constantes de 2021, respectivamente. Finalmente, la variable inversa del
crédito promedio por prestatario de IMF no tiene interpretacion econdmica, sin embargo,
se describe el crédito promedio por prestatario mas adelante.

Ecuacion de los costos operativos

En cuanto a la productividad durante el periodo analizado, el IPM indica que algunas IMFs
presentan un pobre desempefio, reflejado en un valor minimo de 0.66, lo que equivale a
una disminucién del 34% en productividad. Sin embargo, también se observan IMFs con
un desempefio sobresaliente, con un valor maximo de 1.56 en el IPM, lo que representa un
aumento del 56% en productividad.

La tasa de morosidad varia entre 1.45% y 57.61%, lo que sugiere que algunas IMFs poseen
carteras de crédito con un alto incumplimiento. Ademas, la edad promedio de las IMFs en
la muestra es de 17 afios de operacién, con una IMF alcanzando los 40 afios, lo que indica
cierto grado de madurez en el sector de microfinanzas.

Durante el periodo analizado, algunas IMFs en el sistema de microfinanzas peruano son de
tamafio reducido, con volumenes de préstamos totales que no superaban 1 millén de USD
constantes de 2021. En el extremo opuesto, las IMFs mas grandes manejaban carteras de
crédito superiores a 3 mil millones de USD constantes de 2021.

En nuestra muestra, la media del crédito promedio por prestatario es de 2 mil USD
constantes de 2021, con un valor minimo de aproximadamente 280 USD constantes de
2021 y un valor méximo de alrededor de 11 mil USD constantes de 2021. Respecto a otras
variables de control, el promedio de la tasa de crecimiento del PBI es de 5% mostrando un
buen desempefio de la economia peruana en la muestra. Sin embargo, se aprecia dos valores
extremos debido al periodo COVID con una caida de -11% en el 2020 y una recuperacion
del 13% en el 2021.

Por altimo, las estadisticas descriptivas de los instrumentos muestran que el sector de
microfinanzas presenta un nivel bajo de concentracion, medido a traves del IHH. Respecto
del ROE, las IMFs obtienen un rendimiento positivo en promedio, sin embargo, algunas
IMFs registraron retornos muy negativos, lo que resultaria probablemente en su salida del
mercado durante el periodo analizado.

6. Analisis de resultados

La Tabla 3 presenta las medias geométricas del IPM y de sus componentes para las IMFs
peruanas en el periodo 2003 — 2021. Los componentes del IPM fueron obtenidos segun la
descomposicion propuesta Ray y Desli (1997). Las estimaciones se realizaron mediante el



método DEA, y se aplico el enfoque de Simar y Wilson (2019), asi como el de Kneip et al.
(2021), para calcular intervalos de confianza al 90%, 95% y 99% a fin de evaluar la
significancia estadistica de los valores estimados.

Tabla 3. Cambios en la productividad en el sector microfinanciero regulado peruano, 2003-2021

Indipg de Cambio en S Cambio en NUmero
Periodo pI’OSAU(itIVId-a(:: de eficiencia técnica Camtg_?Et%:mco eficiencia de de
?I m‘;'s (CET) (CTEC) escala (CEE)  IMFs
2003-2004  1.030 0.969*** (-3.1%) 1.066 0.997 40
2004-2005 0.985 1.020 0.969 0.996 41
2005-2006  0.989 1.042*** (4.2%)  0.957** (-4.3%) 0.992 39
2006-2007  0.977** (-2.3%)  0.988*** (-1.2%) 0.990 0.999 39
2007-2008 0.964 1.006*** (0.6%) 0.964 0.994 35
2008-2009 0.963 0.992 0.960 1.011 35
2009-2010 0.973 0.984*(-1.6%) 0.990 0.999 36
2010-2011  0.980 1.015 0.969 0.996 36
2011-2012 0.972 1.006 0.972 0.995 35
2012-2013  0.980 0.990***(-1%) 0.981 1.01 35
2013-2014  0.980** (-2%) 1.008** (0.8%) 0.972* (-2.8%) 1.000 34
2014-2015 0.986 0.988** (1.2%) 1.010 0.988 30
2015-2016  0.993 0.990*** (-1%) 1.011 0.992 28
2016-2017 1.033 1.001 1.029 1.003*** (0.3%) 27
2017-2018  1.030 0.977** (-2.3%) 1.048 1.007** (0.7%) 27
2018-2019 1.003 0.978*** (-2.2%)  1.030** (3%) 0.995 27
2019-2020  1.059** (5.9%) 0.976*** (-2.4%) 1.088 0.997 26
2020-2021  0.986*** (-1.4%) 1.016*** (1.6%) 0.964 1.007** (0.7%) 25

Notas: *, ** y *** indican estadisticamente diferente de 1 al 10%, 5% y 1% de significancia,
respectivamente. Los numeros entre paréntesis indicar los cambios en la productividad en términos
porcentuales.

Los valores promedio del CET, estadisticamente distintos a la unidad, muestran tanto
ganancias como pérdidas en la capacidad de las IMFs peruanas para gestionar
eficientemente sus recursos y alcanzar su maximo potencial productivo. En efecto, un valor
del CET por encima (debajo) de 1 indica que la IMF ha sido mas (menos) eficiente en el
uso de sus recursos productivos, logrando mayor (menor) produccion con el mismo nivel
de inputs. Las ganancias de eficiencia técnica se registraron en 2005-2006 (4.2%), 2007-
2008 (0.6%), 2013-2014 (0.8%) y 2020-2021 (1.6%); mientras que, las perdidas de
eficiencia se observaron en 2003-2004 (-3.1%), 2006-2007 (-1.2%), 2009-2010 (-1.6%),
2012-2013 (-1%), 2014-2015 (-1.2%), 2015-2016 (-1%), asi como en el periodo 2017-2020
(-2.3%, -2.2% y -2.4%, para cada par de afios en este periodo). Este comportamiento en el
CET revela que, durante el periodo 2004-2021, las IMFs peruanas enfrentaron mas
pérdidas que ganancias de eficiencia técnica compatibles con una deficiente gestion de sus
recursos, limitaciones en el desarrollo de habilidades de su personal y sus dificultades para
adaptarse a un entorno mas competitivo y de gran expansion.



En cuanto al CTEC, los resultados en la tabla 3 muestran que, en promedio, s6lo en 2018-
2019 se registrdé un cambio técnico positivo, lo que aumentd la productividad de las de las
IMFs peruanas en 3%. En contraste, en 2005-2006 y 2013-2014 se observo, una regresion
técnica, con caidas de productividad en 4.3% y 2.8%, respectivamente. En el resto del
periodo analizado, las estimaciones promedio del CTEC no son estadisticamente diferentes
de 1, lo que indica que no se registraron cambios técnicos significativos. Estos resultados
indican que el cambio técnico no fue un factor determinante en la evolucion de la
productividad de las IMFs peruanas en el periodo 2024-2021. Por el contrario, el
estancamiento o la regresion técnica fueron mas frecuentes, reflejando una limitada
adopcion de innovaciones en la industria microfinanciera peruana. Este hallazgo coincide
con la evidencia de regresion técnica en el sector microfinanciero regulado en el Peru entre
el 2003 y el 2015, reportada por Aguilar y Portilla (2019). Asimismo, los resultados para
el caso peruano son consistentes con la evidencia de regresion técnica, encontrada por Mia
(2023), en el sector microfinanciero de Bangladesh.

Las estimaciones promedio del coeficiente de eficiencia de escala (CEE) indican que solo
hacia el final del periodo analizado se registraron ligeros aumentos en la eficiencia de
escala. En 2016-2017, el CEE fue de 0.3%, mientras que en 2017-2018 y 2020-2021
alcanzd el 0.7%. Estos resultados sugieren que los ajustes en el tamafio de las IMFs
peruanas fueron limitados, con mejoras marginales hacia una escala 6ptima en los Gltimos
afios del periodo de estudio.

Los valores del IPM no presentan diferencias estadisticamente significativas respecto a la
unidad durante la mayor parte del periodo 2004-2021, lo que indica que la productividad
promedio de las IMFs peruanas se mantuvo estable. Sin embargo, se identificaron algunas
excepciones. Especificamente, en 2006-2007, 2013-2014 y 2020-2021, la productividad
promedio disminuyo en 2,3%, 2% y 1,4%, respectivamente, mientras que en 2019-2020 se
registr6 un aumento significativo del 5.9%. Aunque estos resultados se limitan a la
industria microfinanciera regulada en Perd, no coinciden con el patrén de crecimiento de
la productividad promedio observado para las IMFs en América Latina, segin Piot-Lepetit
y Tchakoute Tchuigoua (2022).

La reduccién de la productividad promedio en el sector microfinanciero peruano en 2006-
2007 se explica por una caida del 1.2% en la eficiencia técnica. En 2013-2014, la
disminucion de la productividad se debid a una regresion técnica del 2.8%, que supero el
leve incremento del 0.8% en la eficiencia técnica. En 2020-2021, aunque la eficiencia
técnica y la eficiencia de escala aumentaron significativamente, estos avances no fueron
suficientes para compensar otros factores negativos que afectaron la productividad de las
IMFs peruanas. Por otro lado, el incremento significativo de la productividad en 2019-2020
se produjo a pesar de una reduccion en la eficiencia técnica promedio.

En resumen, entre 2004 y 2021, extenso periodo de expansion y consolidacion de la
industria microfinanciera peruana, la productividad promedio de las IMFs se mantuvo
mayormente estable, con fluctuaciones determinadas por los cambios en la eficiencia



técnica, el cambio técnico y en la eficiencia de escala. Las ganancias y pérdidas en
eficiencia técnica reflejan una gestion irregular de los recursos, mientras que el cambio
tecnoldgico mostré un desempefio estancado, con avances limitados. La eficiencia de
escala presentd leves mejoras hacia el final del periodo. Las caidas en productividad se
asociaron a peérdidas en eficiencia técnica y retrocesos tecnoldgicos, mientras que los
aumentos fueron impulsados por mejoras puntuales en eficiencia. Estos resultados sugieren
la necesidad de fortalecer la gestion operativa y fomentar la innovacion tecnoldgica para
optimizar el desempefio del sector microfinanciero peruano.

Tabla 4. Porcentaje de IMFs con ganancias y pérdidas de productividad

Porcentaje de Porcentaje de Porcentaje de
Periodo incr:axgritglrjgn su disri%ii/gr%en su ca|!n|\t/)|i'(:32 er? su Namero de IMFs
productividad productividad productividad
2003-2004 55% 35% 10% 40
2004-2005 59% 39% 2% 41
2005-2006 46% 49% 5% 39
2006-2007 31% 64% 5% 39
2007-2008 26% 71% 3% 35
2008-2009 20% 69% 11% 35
2009-2010 17% 69% 14% 36
2010-2011 31% 56% 14% 36
2011-2012 29% 66% 6% 35
2012-2013 40% 57% 3% 35
2013-2014 24% 62% 15% 34
2014-2015 23% 73% 3% 30
2015-2016 43% 39% 18% 28
2016-2017 63% 33% 4% 27
2017-2018 63% 22% 15% 27
2018-2019 44% 48% 7% 27
2019-2020 88% 8% 4% 26
2020-2021 48% 48% 4% 25

Nota: Se considera que una IMF experiment6 ganancia (pérdida) de productividad si su IPM es
mayor (menor) que 1 al nivel del 5% de significancia. Se considera que no present cambios en
su productividad si su IPM es igual a 1 al nivel del 5% de significancia.

La tabla 4 presenta el porcentaje de IMFs que obtuvieron ganancias de productividad en el
periodo analizado, una forma adicional de examinar el comportamiento de la productividad
de las IMFs peruanas. Como se observa, entre el 2003 y el 2010, el porcentaje de IMFs que
experimentaron aumentos en su productividad, cada par de afios, se redujo. En efecto,
mientras que en 2003-2004, un 55% del total de IMFs analizadas aumentaron su
productividad, en 2009-2010, este porcentaje disminuyd a 17%. Esta tendencia decreciente
se revierte a partir del 2010-2011 y continta en ascenso hasta alcanzarse en el 2019-2020,
un 88% de IMFs con ganancias de productividad. Sin embargo, 2013-2014, 2014-2015 y
2018-2019 fueron excepciones en esta tendencia creciente ya que, en estos periodos, el
porcentaje de entidades que aumentaron su productividad, disminuy6 a 24%, 23% y 44%,



respectivamente. En 2020-2021, el porcentaje de IMFs con aumentos de productividad
cay6 por debajo del 50%, muy probablemente como consecuencia de los efectos negativos
derivados de la crisis del Covid 19.

Por tanto, el comportamiento del porcentaje de IMFs con ganancias de productividad
evidencia que la rapida expansion de la industria microfinanciera entre 2003 y 2010 ocurrid
pese a que un porcentaje cada vez menor de estas instituciones logr6 mejorar su
productividad. Entre 2011 y 2020, la expansion continud, con menor dinamismo en el
crecimiento de las colocaciones, la consolidacion de IMFs de mayor tamafio y con un
creciente porcentaje de instituciones con incrementos significativos en productividad, a
pesar de ciertas oscilaciones.

La Tabla 5 presenta los resultados de la estimacion de la ecuacion (3), mediante la cual se
analiza el efecto de la productividad sobre los costos operativos de las IMFs, controlando
el efecto de otras variables relevantes para determinar el comportamiento de los costos
operativos. Se emple6 un modelo de efectos fijos con variables instrumentales para corregir
el problema de endogeneidad derivado de la correlacion entre la productividad y el término
de error de la ecuacion (3). Este término de error captura variables inobservables o dificiles
de medir (por ejemplo, el nivel de uso de las tecnologias de informacion en la entidad, nivel
de capacitacion del personal, entre otras), las cuales estan relacionadas con la productividad
de la entidad. Para abordar este problema, se emplea el método de variables instrumentales,
utilizando como instrumentos la rentabilidad, medida a través del ROE, y la concentracién
de mercado, aproximada mediante el logaritmo natural del IHH. Estos instrumentos
presentan una correlacion con la productividad, pero no afectan directamente los costos
operativos.

En relacion con las pruebas de diagnostico de los modelos de efectos fijos con VI, los
resultados de las pruebas de endogeneidad permiten rechazar la hip6tesis nula de que el
IPM es exdgeno. Asimismo, las estadisticas LM de Kleibergen-Paap rk rechazan la
hipétesis nula de que el modelo esta subidentificado. Por otro lado, no se rechaza la
hipdtesis nula de validez conjunta de todos los instrumentos. Sin embargo, la estadistica F
de Kleibergen-Paap Wald rk sugiere que el modelo podria estar débilmente identificado.
Finalmente, para evaluar la presencia de multicolinealidad, se estimo el factor de inflacion
de la varianza (Variance Inflation Factor, VIF) para cada variable del modelo. Los
resultados indican que no existen problemas de multicolinealidad.

El coeficiente del IPM es negativo y estadisticamente significativo al 5%. Este resultado
confirma que el crecimiento de la productividad reduce los costos de operacion de las
IMFs. Dado que el IPM mide los cambios en la productividad entre dos afios consecutivos
y un valor mayor a la unidad indica aumento en productividad, los resultados sugieren que
un incremento de 1% en la productividad, reduce los costos operativos de las IMFs en
aproximadamente 5%.



El coeficiente estimado para MOR, indicador de la calidad de la cartera crediticia, es
negativo y significativo al 5%, evidenciando que el deterioro de la calidad de la cartera de
préstamos incrementa los costos operativos, ya que las entidades deben incurrir en mayores
gastos para recuperar los créditos en situacion de morosidad. Especificamente, un aumento
de un punto porcentual en la morosidad eleva los costos operativos en 2.5%.

Tabla 5. Efecto de la productividad sobre los costos operativos

LN _CO
IPM -4.937**
(2.203)
MOR 0.025**
(0.012)
EDAD 0.024***
(0.008)
TAM 0.849***
(0.048)
CREDPROM -0.085**
(0.039)
DF 0.071
(0.070)
D _RB -0.303*
(0.156)
CRE_PBI -0.014**
(0.007)
R? 0.778
Promedio del VIF 1.70
Test de subidentificacion 10.169***
Test de identificacion débil 6.444
Test de sobreidentificacion 1.888
Test de endogeneidad 6.718****
N° de observaciones 595

Notas: Los resultados son obtenidos del modelo de variables instrumentales con efectos fijos.
*** Significancia al 1%, ** significancia al 5% y * significancia al 10%. La hipétesis nula del
test de subidentificacion es que el modelo es subidentificado y el estadistico Kleibergen-Paap rk
es reportado. La hipdtesis nula del test de identificacion débil es que el modelo es identificado
débilmente y el estadistico Kleibergen-Paap Wald rk F es reportado. La hipétesis nula del test
de sobreidentificacién es que todos los instrumentos utilizados son validos y el estadistico J de
Hansen es reportado. La hipotesis nula del test de endogeneidad es que la variable es exdgena.
Las definiciones de las variables son descritas en la Tabla 1.

El coeficiente positivo y significativo al 1% de EDAD, que mide la experiencia en el
mercado, sugiere que las IMFs con mayor antigtiedad tienden a tener costos operativos mas
elevados. En concreto, un afio adicional incrementa los costos operativos en 2.4%. Este
resultado puede explicarse porque las instituciones con mayor tiempo en el mercado suelen
operar a mayor escala, lo que conlleva costos operativos mas altos.

Por otro lado, el coeficiente de TAM, que aproxima el tamafio de la entidad a través del
logaritmo de las colocaciones, es positivo y estadisticamente significativo al 1%. De
acuerdo con las estimaciones, un aumento del 10% en las colocaciones incrementa los
costos operativos en 8.49%.



El coeficiente del CRED_PROM, indicador del crédito promedio por deudor, es negativo
y estadisticamente significativo al 5%. Esto sugiere que un mayor crédito por prestatario
se asocia con costos operativos mas bajos. En particular, un incremento de 1,000 dolares
en el crédito promedio, reduce los costos operativos en 8.15%. Esta relacion negativa entre
el crédito promedio por deudor y los costos operativos son consistentes con lo sefialado por
Gonzalez (2007) y Rosenberg et al. (2009).

La relacion con los bancos comerciales que mantienen algunas IMFs, ha contribuido a
reducir sus costos operativos a juzgar por el coeficiente negativo y estadisticamente
significativo al 10%, estimado para D_RB, variable dicotémica, que recoge el vinculo con
la banca comercial.

El ciclo econémico, aproximado por la tasa de crecimiento del PBI, CRE_PBI, muestra un
coeficiente negativo y estadisticamente significativo al 5%. Esto implica que los ciclos
econdmicos expansivos reducen los costos operativos de las IMFs. En particular, un
aumento de un punto porcentual en el crecimiento econémico disminuye los costos
operativos en 1.4%.

Finalmente, D_F, variable dicotomica que recoge la dindmica del mercado a través de los
cambios en la naturaleza institucional de las IMFs, por medio de fusiones y/o
adquisiciones, no presenta un coeficiente estadisticamente significativo. Esto sugiere que
dichos eventos no tienen un efecto relevante sobre los costos operativos de las IMFs.

En sintesis, los resultados muestran que un aumento del 1% en la productividad de las IMFs
reduce sus costos operativos en, aproximadamente, un 5%. Asimismo, el crecimiento
econdmico, un mayor crédito promedio por deudor y la relacion con la banca comercial
también contribuyen a reducir dichos costos. En contraste, una mayor experiencia de las
IMFs en el mercado, un incremento en la morosidad de sus carteras crediticias y en su
tamafio estan asociados con un aumento de sus costos operativos. Por consiguiente, la
evidencia encontrada subraya que una mayor productividad permite reducir los costos
operativos de las IMFs, lo cual refuerza su sostenibilidad financiera y les permite ofrecer
servicios financieros mas competitivos y accesibles para su poblacion objetivo.

7. Conclusiones

Existe una amplia literatura que ha examinado la productividad de las instituciones
microfinancieras, sus componentes y determinantes a través de estudios globales,
nacionales y regionales. La mayoria de estos trabajos emplea el IPM como herramienta
para medir los cambios en la productividad e identificar sus factores determinantes. Sin
embargo, la relacion entre productividad y costos operativos en el dmbito de las
microfinanzas no ha sido objeto de un analisis sistematico en la literatura existente.

En este estudio se analiza la relacion entre la productividad y los costos operativos en la
industria microfinanciera regulada del Perd. Con base en datos de 44 IMFs
correspondientes al periodo 2004-2021, se estima el IPM y aplicando la descomposicion



propuesta por Ray y Desli (1997), se obtienen sus componentes los que permiten identificar
los origenes del cambio en la productividad. Posteriormente, se emplea un modelo de datos
de panel con variables instrumentales, con el objetivo de identificar el efecto de la
productividad sobre los costos operativos de las IMFs.

Los resultados indican que la productividad promedio de las IMFs peruanas se ha
mantenido estable en la mayor parte del periodo analizado, con fluctuaciones asociadas a
cambios en la eficiencia técnica, de escala y al cambio técnico. En particular, las
variaciones en eficiencia técnica reflejan que la gestion de los recursos fue eficiente en
algunos periodos y en otros, ineficiente. De otro lado, el cambio técnico ha mostrado un
desempefio estancado, con escasos avances significativos. Por su parte, la eficiencia en
escala ha registrado mejoras moderadas hacia el final del periodo. Ademas, se encuentra
qgue un incremento del 1% en la productividad reduce los costos operativos en
aproximadamente 5%. No obstante, una mayor morosidad, la experiencia en el mercado y
un mayor tamafio institucional, tienden a incrementar los costos operativos, mientras que
el crecimiento econémico, un mayor costo promedio por deudor y la vinculacion con la
banca comercial contribuyen a reducirlos.

A partir de estos hallazgos, se proponen diversas recomendaciones tanto para los
formuladores de politicas como para las instituciones microfinancieras. Desde una
perspectiva regulatoria, es esencial impulsar politicas y un marco normativo que fomenten
la adopcion de innovaciones tecnoldgicas y el uso de herramientas de gestion mas
eficientes. En este sentido, la regulacion puede desempefiar un papel clave al facilitar un
marco legal que permita la interconexién de diversas tecnologias digitales en la provision
de servicios, asi como el disefio de esquemas de incentivos dirigidos a la capacitacion y
profesionalizacion del personal. Esto contribuiria a incrementar la productividad de las
IMFs y generar efectos significativos en la reduccion de sus costos operativos.

Por su parte, las propias instituciones deben priorizar estrategias orientadas a la
optimizacion de sus procesos internos, la promocién de la innovacion tecnoldgica y la
mejora en la gestion del riesgo crediticio. Asimismo, el fortalecimiento de alianzas entre
entidades microfinancieras para la adopcion conjunta de innovaciones digitales—
particularmente aquellas de alto costo—podria ser una estrategia eficaz, especialmente para
las instituciones con menores recursos. Por dltimo, la implementacion de la inteligencia
artificial en las microfinanzas puede mejorar la eficiencia operativa, reducir riesgos y
aumentar la inclusion financiera. Por ejemplo, puede mejorar la evaluacion crediticia
usando machine learning, optimizar la cobranza con modelos predictivos, reducir fraudes
mediante la deteccion automatica de anomalias, personalizar productos financieros,
automatizar la atencion al cliente con chatbots, entre otras aplicaciones. Su implementacion
debe ser ética, transparente y alineada con regulaciones para garantizar confianza y
efectividad. En conjunto, estas medidas permitirian elevar la productividad de las IMFs,
reducir sus costos operativos y fortalecer su impacto en la inclusién financiera.



Finalmente, a partir de los resultados obtenidos en este estudio y con el propoésito de
esbozar una agenda de investigacion, debemos sefialar que resulta fundamental profundizar
en el andlisis de los determinantes de la productividad de las instituciones IMFs, con
especial énfasis en el cambio técnico. Esta linea de investigacion permitira comprender
mejor las barreras que limitan la adopcion de nuevas tecnologias en el sector, asi como
identificar las diferencias entre las IMFs con mayor avance tecnolégico y aquellas con
menor incorporacion de innovaciones. Asimismo, es crucial analizar qué estrategias de
gestion facilitan la transicién hacia un modelo de negocio méas tecnoldgico y sostenible.
Asimismo, en el contexto actual, caracterizado por una acelerada integracion de
tecnologias digitales e inteligencia artificial en el sistema financiero, resulta imprescindible
evaluar el impacto de estos avances en la evolucion de la productividad del sector
microfinanciero. Esta evaluacion permitird no solo medir sus efectos en la eficiencia
operativa de las IMFs, sino también identificar los desafios y oportunidades que emergen
en este nuevo escenario.
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