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Resumen

El sector microfinanciero tipicamente se ha caracterizado por costos de transaccién altos, tasas
de interés elevadas y modos particulares de promover el servicio de la deuda. Por este motivo,
existe una rama de estudios del sector dedicada exclusivamente a los incentivos y sus efectos en
el comportamiento de los agentes econdmicos a la hora de liquidar los pasivos. En esta investi-
gacion, se estudian analiticamente tres esquemas de incentivos, bajo la construccién de un juego
de dos periodos, a la Brihaye et al. (2019), donde interactiian dos jugadores: una microfinanciera
(MF]) y un cliente. En particular, se evalian mecanismos de bonos y sanciones simultdneos, bonos
progresivos al cumplimiento del servicio de deuda e incentivos en tasas de forma gradual. Los
resultados sugieren que el esquema simultdneo es el caso general de los esquemas independientes
y el equilibrio depende del sesgo hacia uno de ellos. Para el esquema gradual, la diferencia entre
la bonificacion alta y baja y no el nivel per se influye en el cumplimiento de pago. Finalmente, el
esquema de premio en tasa de interés es sensible al nivel de capital y también influye de forma més

directa al servicio de deuda.

Palabras clave: Microfinanzas, MFI, cliente, incentivos, sanciones, bonificaciones, tasa de interés.
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Abstract

The microfinance sector has typically been characterized by high transaction costs, high interest
rates and particular ways of promoting debt servicing. For this reason, there is a branch of secto-
ral studies devoted exclusively to incentives and their effects on the behavior of economic agents
when liquidating liabilities. In this research, three incentive schemes are studied analytically, under
the construction of a two-period game, based on Brihaye et al. (2019), where two players interact:
a microfinance institution (MFI) and a client. In particular, we evaluate mechanisms of simulta-
neous bonuses and penalties, progressive bonuses upon debt service compliance, and gradual rate
incentives. The results suggest that the simultaneous scheme is the general case for independent
schemes and the equilibrium depends on the bias towards one of them. For the gradual scheme, the
difference between the high and low bonus and not the level per se influences payment compliance.
Finally, the interest rate premium scheme is sensitive to the level of principal and also influences

debt service more directly.

Keywords: Microfinance, MFI, client, incentives, penalties, bonuses, interest rate.
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Capitulo 1

Introduccion

Las microfinanzas son el entorno de provisién de servicios financieros de baja escala a personas
que carecen de acceso a los servicios bancarios tradicionales. El término usualmente se refiere a
créditos de montos muy pequefios a clientes de ingreso bajo con fines de autoempleo y desarrollo
de negocios generalmente en el sector informal. En esta definicion, es evidente que el concepto
de “pequefio” o “bajo” afecta a lo que se puede constituir como microfinanzas. De hecho, no solo
involucra la otorgacién de microcréditos, sino también un conjunto de productos y servicios finan-
cieros que promueven el desarrollo, por ejemplo: cajas de ahorro, servicios de remesas, seguros,

entre otras.

A medida que el sector fue evolucionando, estos servicios ya no fueron exclusivamente provis-
tos por las instituciones de desarrollo. Los bancos comerciales y compaiifas de seguro empezaron
a ampliar su cobertura para alcanzar nuevos mercados. Incluso empresas dedicadas a bienes de
consumo duradero y no duradero comenzaron a enfocarse en la poblacion de bajos ingresos con
esquemas de microcrédito. En este sentido, algunas de las caracteristicas clave asociadas con mi-
crofinanzas, segtin Karlan, Goldberg et al. (2011), son: 1) transacciones pequefias y balances mini-
mos; ii) préstamos para emprendimientos; iii) créditos libres de colateral; iv) préstamos grupales;
v) enfoque en clientes de bajo poder adquisitivo; vi) enfoque en clientes mujeres; vii) procesos de
aplicacion simples; viii) provision de servicios a comunidades no atendidas; y ix) tasas de interés

de mercado.

En los dltimos 40 afios, las microfinanzas se transformaron dristicamente, en parte por los experi-
mentos de campo y las innovaciones en el sector. En primera instancia, las microfinanzas iniciaron
con fuerza con iniciativas de ONGs y cooperativas. Por ejemplo, el conocido Grameen Bank em-
pez6 como un pequefio proyecto piloto con caracteristicas de organizacién no gubernamental, en
Bangladesh, por el afio 1976. Actualmente, es una institucion financiera plenamente establecida

como cooperativa, con millones de clientes y réplicas alrededor del mundo. En Africa, el Réseau
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de Caisses Populaires de Burkina Faso (RCPB) inici¢ operaciones en 1972, aglutinando mas de

cien cooperativas financieras y ahora sirviendo a millones de clientes en aquel pais.

En Latinoamérica, un ejemplo que destaca es el BancoSol en Bolivia que empezé como “Funda-
cién para la Promocion y el Desarrollo de la Microempresa”, una pequeiia ONG que se remonta
a 1986, cuando azotaba la hiperinflacion en tal pais. En 1992, se convirti6 en el primer Banco de
Microfinanzas comercial y regulado del mundo, con la misién de generar oportunidades para em-
presarios del sector de la microempresa. El mérito fue la inclusion financiera a sectores informales

y la ingenieria crediticia que es referente a nivel mundial.

En México, un caso de estudio ampliamente revisado es el de Compartamos Banco, banco mexi-
cano y entidad bancaria en Latinoamérica para microfinanzas, con mas de 2,5 millones de clientes
y de origen en los afios 90. Por su escala de operacion, es una entidad representativa del sector,
donde uno de sus productos mds solicitados es el Crédito Mujer. Incursioné también en expan-
siones a Guatemala y Sudamérica con la adquisicién de Financiero Crear en Perd. A su vez, la
institucién ha estado sujeta a criticas por la fuerte privatizacion, junto con los rendimientos de ca-
pital superiores al 50 % y tasas de interés por encima del 100 % en el segmento de grupos de bajos

ingresos.

Con esta dindmica en microfinanzas, es 16gico pensar sobre las condiciones crediticias en el merca-
do. Particularmente sobre el cumplimiento y los niveles de tasas de interés, aspectos fundamentales
para el funcionamiento de las MFIs (microfinancieras). En este dmbito, existen también mecanis-
mos de incentivos que propician un buen comportamiento de pago del consumidor microfinanciero,

asi como de las MFIs otorgantes del producto/servicio.

De esta manera, este trabajo examina un conjunto de incentivos mediante un juego de dos periodos
y dos jugadores a la Brihaye et al. (2019) para analizar las estrategias de las contrapartes en el
mercado de microfinanzas y cudles son los escenarios mds probables de generar cumplimiento de
pago. En la literatura revisada, se vislumbran distintas corrientes de investigacion, donde destacan
la de modelos analiticos y experimentos de campo. En este sentido, el enfoque del trabajo estd

dirigido a la modelacién de tres distintos mecanismos de incentivos.

Para ello, la investigacion estd estructurada tal que en la seccidn 2 se describen las tendencias
recientes del sector microfinanciero en Latinoamérica (uno de los principales mercados microfi-
nancieros a nivel global), enfocado en tasas de interés y razones de pérdida de cartera de las MFIs.
La seccidn 3 presenta la revision de literatura relevante para el andlisis de incentivos. En la seccién
4, se introduce el modelo analitico de esquemas de incentivos, donde se estudiardn con detalle los
siguientes esquemas: bonos y sanciones de forma simultdnea, bonificaciones graduales y premios

graduales en tasa de interés. También se analiza y compara los resultados analiticos, con especial
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atencion a las condiciones para las estrategias que determinan qué esquemas de incentivos son los

que conducen a los equilibrios mds deseables en términos de los objetivos en microfinanzas. La

seccion 6 concluye la investigacion.






Capitulo 2
Evolucion reciente del sector

Las tendencias recientes del sector microfinanciero en Latinoamérica estin marcadas por altas
tasas de interés y una heterogeneidad notable en cuanto al desempefio de las MFIs entre paises en
sus carteras de microcréditos. Estas variables en particular estdn relacionadas directamente con el

riesgo de crédito e incumplimiento por parte de los clientes.

En este entendido, se recurre a la base de datos de MIX' Market del Banco Mundial, considerada
como la fuente de datos lider a nivel global para finanzas inclusivas. Este set de datos es de libre
acceso y alimentado por una variedad de MFIs en paises en desarrollo a nivel mundial. Las grandes
dimensiones de los datos que se pueden encontrar en ella son: estados financieros, operaciones,
productos financieros, informacién sobre clientes finales y resultados sociales, desde 1999 hasta

2019 dependiendo el pais.

En la Table 2.1, vemos la cantidad de observaciones de las MFIs con informacién disponible
durante el periodo mencionado de la base. Se cuenta con informacidn tanto anual como trimestral,
siendo la primera frecuencia la mas completa en el set de datos y el que serd trabajado. Una
puntualizacion natural es la gran cantidad de observaciones registradas en los paises con mayor
poblacién y tamafio econdmico en la region, por ejemplo los casos de: Brasil, México, Colombia

y Per.

Sin embargo, en paises mds pequefos, también existi0 una gran penetracion de las microfinanzas
a pesar de tener una economia de menor escala, tal es el caso de Bolivia, Costa Rica, Ecuador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua. Para el caso de la variable de tasa de pérdida de microcréditos?,
se cuenta con mds observaciones que en el caso de tasas de interés’, debido a que se extrae de los

estados financieros de las MFIs que representa un flujo de informacion mds recurrente.

'Microfinance Information Exchange
Condonaciones—Valor_de_la_cartera_recuperada

Cartera_bruta_promedio
Ingresosyinancierosqeiacarteragecréditos

Carterayrutayromedio

2Calculada como el ratio de:

3Definida como el ratio entre:
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En cuanto a la distribucion de los datos analizados, vemos que la tasa de interés de los microcrédi-
tos se concentra en el rango de 25 % y 45 % (Figura 2.1, espectro dentro de las previsiones de un
segmento de mercado de montos bajos de préstamo y altos costos de transaccion. Las observacio-
nes para México, en su mayoria, se encuentran muy por encima del promedio, oscilando entre los
cuantiles mas altos de la distribucion. A pesar que la tendencia habria disminuido, aun existe gran

concentracion sesgada hacia tasas de interés elevadas.

Por parte de la tasa de pérdida, en la Figura 2.2, estas habrian aumentado su concentracion alre-
dedor de su media, pero se mantienen en niveles relativamente bajos, inferiores al 5 %. Las MFIs

mexicanas de igual manera experimentaron tasas de pérdida de cartera grandes, superiores a 10 %,

CUADRO 2.1: Observaciones en variables de analisis

Tasa de interés Tasa de pérdida

Anual Trimestral Anual Trimestral
Argentina 102 113
Belice 4 4
Bolivia 304 444 338 665
Brasil 215 5 238 8
Chile 50 51
Colombia 295 337 327 355
Costa Rica 133 3 129 3
Ecuador 623 291 681 273
El Salvador 144 20 155 24
Granada 3 3
Guatemala 189 27 191 45
Guyana 6 6
Haiti 66 8 80 8
Honduras 222 157 230 32
Jamaica 22 23
México 561 106 633 583
Nicaragua 313 138 353 155
Panama 52 20 50 20
Paraguay 79 112 83 40
Perud 710 1,096 752 861
Reptblica Dominicana 109 94 121 50
Santa Lucia 1 1
Surinam 6 7
Trinidad y Tobago 7 9
Uruguay 4 6
Venezuela 17 10 17
Total 4,237 2,868 4,601 3,122

Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX Market, Banco Mundial
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FIGURA 2.1: Dispersion anual de la tasa de interés de MFIs, Latinoamérica
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FIGURA 2.2: Dispersién anual de la tasa de pérdida de MFIs, Latinoamérica
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especialmente en el ultimo periodo de la muestra.

Respecto a las series temporales de los paises de la region, notemos que en las Figuras 2.3y 2.4, no
existe una tendencia comun, mds bien una heterogénea en las tasas de interés y tasas de pérdida,
respectivamente. Si bien en varios paises la evolucion de las series se mantuvo estable, esto fue
en niveles altos, consistente con el giro del sector de microfinanzas. Para el caso de México, la

mediana de tasa de interés mostro registros por encima del 60 %.
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FIGURA 2.3: Tendencia anual tasa de interés de MFIs, Latinoamérica
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FIGURA 2.4: Tendencia anual tasa de pérdida de MFIs, Latinoamérica
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Viendo la serie de tasa de pérdida, en los dltimos afios de la muestra, México tiene las tasas me-

dianas mas altas, alrededor del 10 % y en ascenso. Una posible explicacion es la capitalizacion de

las MFIs en el mercado accionario, las cuales exigen mayores tasas de rendimiento y por tanto el

consumidor microfinanciero final tiene dificultades de soportar esta carga en precio.

Asimismo, en cuanto a la comparacion del desempefio entre MFIs por pais, se puede observar en
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FIGURA 2.5: Mapa tasa de interés de MFIs, Latinoamérica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de MIX Market, Banco Mundial

la Figura 2.5 que las tasas de interés promedio mds altas se registraron en México y Argentina,
seguido de Brasil, mientras que las tasas de pérdida en cartera de microcréditos (Figura 2.6) los

niveles altos se mantuvieron en México y Uruguay, ademads de Chile y Brasil.

El resto de paises yace en el promedio en ambas variables, aunque como se discuti6 en las Figuras
anteriores, podrian estar atin en niveles considerablemente altos para microcréditos. La gran varia-
bilidad en la cantidad de datos observados limita en cierta manera el andlisis, sin embargo para los

grandes mercados de microfinanzas si se cuenta con informacién detallada.
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FIGURA 2.6: Mapa anual tasa de pérdida de MFIs, Latinoamérica
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Capitulo 3
Revision de literatura

Una variedad de autores han modelado los esquemas de incentivos implementados por las MFIs
con el objetivo de lograr el cumplimiento del pago de créditos por parte de los clientes. Se discu-
tirdn los que se consideran relevantes para el desarrollo de esta investigacion, distinguiendo dos
grandes grupos: la modelacion analitica y los experimentos de campo. Si bien el enfoque utilizado
es el primero, el segundo grupo provee intuicién complementaria para entender la problemaética en

microfinanzas respecto al incumplimiento y mora.

3.1. Vertiente analitica

El trabajo que se toma como base es el de Brihaye et al. (2019). En la investigacion realizada, se
plantea que la mayoria de las estrategias utilizadas en el campo de las microfinanzas se han basado
en la influencia social, destacando especialmente el uso amplio de incentivos desfavorables, como

cargos adicionales por pagos atrasados, amenazas de no refinanciamiento y el estigma social.

El objetivo principal que abordan es analizar el impacto comparativo entre un incentivo positivo y
uno negativo en los esfuerzos de los prestatarios para cumplir con sus responsabilidades financie-
ras. A través de un enfoque tedrico, los investigadores demuestran que los clientes de las institu-
ciones de microfinanzas tienden a presentar un mejor cumplimiento en el pago de sus préstamos

cuando se les proporciona un incentivo positivo.

En el andlisis de incentivos que realizan, se muestra que tanto las bonificaciones como las sanciones
tienen un efecto en el aumento de la tasa de cumplimiento. Al compararlos, se revela que en ciertas
situaciones, los clientes no pagarédn sus préstamos bajo la presion de un sistema de sanciones, pero
si lo hardn (ya sea a tiempo o con retraso) en esas mismas situaciones si se les ofrece un sistema

de bonificaciones.
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Ademads, se observa que cuando un cliente no reembolsa su primer préstamo con un incentivo de
bonificacién, tampoco lo devuelve en la misma situacion si se le amenaza con una sancién. Estas
dos observaciones refuerzan la idea de que un sistema de bonificaciones reduce la probabilidad
de incumplimiento estratégico por parte del cliente, ya que los incentivos positivos fomentan un
mayor nimero de pagos en comparacion con los incentivos negativos, independientemente de la

magnitud de la sancién o la bonificacion.

Un trabajo pionero que también analiza la temdtica de incentivos en microfinanzas es el de Ar-
mendériz de Aghion y Morduch (2000). El estudio se basa en el notable crecimiento de los micro-
créditos en Europa del Este, Rusia y China, los cuales se presentan como una herramienta flexible
para ampliar el acceso a servicios financieros con el objetivo de reducir la pobreza y estimular la

actividad en el sector privado.

Se analiza los mecanismos que han permitido a estos programas ingresar exitosamente en nuevos
segmentos de los mercados de crédito, entre ellos: el seguimiento directo de los prestatarios, la im-
plementacién de calendarios de reembolso regulares y el uso de amenazas de no refinanciamiento.
Gracias a la aplicacion de estos mecanismos, los programas de microcréditos logran generar altas
tasas de cumplimiento por parte de los prestatarios de bajos ingresos, prescindiendo de la exigen-
cia de colateral y evitando la utilizacién de contratos de préstamo colectivos que involucren la

responsabilidad solidaria.

En esta misma linea, Tedeschi (2006) presenta un modelo de préstamos microfinancieros que uti-
liza incentivos dindmicos, especificamente el acceso a préstamos adicionales, con el propésito de
desalentar el incumplimiento estratégico por parte de los prestatarios. Esto se refiere a la falta de
disposicion para devolver un préstamo una vez que se ha obtenido un resultado positivo. Se pro-
pone una mejora de los contratos utilizados actualmente por las instituciones de microfinanzas al

incorporar de forma endégena la penalizacién por impago.

Asi, se busca equilibrar la necesidad de mantener operaciones de préstamo sostenibles para la MFI,
al tiempo que se disuade el impago estratégico por parte de los prestatarios. Ademds, se tienen en
cuenta los riesgos a los que se enfrentan los clientes, incluyendo perturbaciones econémicas nega-
tivas. Los resultados del estudio demuestran que, en ciertas circunstancias, el castigo por impago

no necesita ser una exclusiéon permanente de futuros préstamos.

Por su parte, Fischer y Ghatak (2010) se centra en analizar los fundamentos teéricos del pago
frecuente, una caracteristica comuin en la mayoria de los contratos de microfinanzas. Existe un
consenso general de que el pago frecuente es esencial para lograr altas tasas de cumplimiento.

Segtn la teoria clésica de la racionalidad, se espera que los individuos se beneficien de calendarios
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de pago més flexibles, y se supone que un pago menos frecuente no aumentaria la falta de pago ni

el retraso en los pagos.

En su articulo, los autores proponen una explicacion simple basada en el sesgo del presente. Segin
esta perspectiva, para ciertos individuos, un pago mds frecuente puede permitirles acceder a un
monto maximo de préstamo compatible con el incentivo. Sin embargo, los efectos sobre el bien-
estar son ambiguos, ya que un pago mas frecuente también puede conducir a un endeudamiento

excesivo, lo que podria reducir el bienestar a medida que aumenta el monto de los préstamos.

Un trabajo que analiza también el trade-off entre incentivos positivos y negativos es el de Pey-
sakhovich (2014). Se investiga diferentes tipos de acuerdos entre las partes involucradas en micro-
finanzas. Estos acuerdos incluyen contratos de c¢arrot"(recompensas por buen comportamiento),

contratos "stick"(multas autoimpuestas por mal comportamiento) y un compromiso vinculante.

El autor compara las implicaciones de bienestar de estos contratos y demuestra que aquellos que
toman decisiones por si mismos tienen una preferencia clara por utilizar exclusivamente incentivos
positivos en lugar de incentivos negativos y compromisos vinculantes. Esto se debe a dos razo-
nes principales: en primer lugar, los incentivos negativos son muy susceptibles a los impactos de
eventos imprevistos (a diferencia de los incentivos positivos), y en segundo lugar, los incentivos
positivos permiten un equilibrio mds flexible entre el compromiso y la flexibilidad en las decisio-

nes.

A su vez, el progressive lending es una caracteristica que aborda Shapiro (2015) mediante incenti-
vos dindmicos, de los més utilizados por las MFI. En su estudio, el autor presenta un modelo en el
cual los prestamistas no conocen con certeza el valor que los prestatarios asignan a los préstamos
futuros. Las condiciones de los préstamos se determinan de manera enddgena, y se observa que los

préstamos son mas favorables a medida que se reduce la probabilidad de impago.

También demuestra que en todos los equilibrios, excepto en uno, todos los prestatarios, incluso
los mds pacientes, terminan incurriendo en incumplimiento. Ademads, se presenta una extension
del modelo en la que los prestatarios pueden obtener préstamos de multiples prestamistas. Cuali-
tativamente, las propiedades de los equilibrios con y sin doble financiamiento son similares. Sin
embargo, en términos absolutos, cuando los prestatarios enfrentan restricciones de crédito, los
préstamos en el equilibrio con doble financiamiento deben ser més favorables para compensar las

mayores ganancias obtenidas a través del incumplimiento.

En la misma linea, Labie, Laureti y Szafarz (2016) argumentan que los productos de microcrédito y
microahorro se fundamentan en la simplicidad y la estandarizacién como medios para fomentar la
disciplina entre los clientes, a pesar de que estos productos carecen de flexibilidad. Su investigacion

se centra en comprender el disefio de productos basados en el comportamiento en el contexto de las
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microfinanzas, y explora las posibles compensaciones entre disciplina y flexibilidad. Mientras que
los incentivos de disciplina motivan a los clientes a realizar los pagos puntualmente, la flexibilidad

mejora la gestion diaria del dinero de los clientes y les ayuda a hacer frente a posibles adversidades.

Para finalizar con la revision de la vertiente analitica de los incentivos en microfinanzas, Salam
et al. (2022) investigan el impacto del impago estratégico, asi como el papel de los incentivos en la
prevencion de este comportamiento oportunista. Definen el impago estratégico colectivo como una
situacion en la cual un prestatario solvente simula su incapacidad de reembolso con la expectativa
de que un gran nimero de otros prestatarios también incumplan sus préstamos, disminuyendo asi

la capacidad de ejecucidn de la entidad financiera, por ende, la eficacia de la politica.

Este comportamiento oportunista de los prestatarios ocurre en un contexto donde no existen in-
centivos para obligar o motivar a los prestatarios a devolver los fondos prestados. Mediante el uso
de un juego de forma extensiva, el estudio llega a la conclusion de que, en ausencia de incentivos,
hay margen para el comportamiento oportunista en los programas de intervencién financiera. Aun-
que se espera que estos programas beneficien a la economia, la presencia de incentivos, ya sean

positivos o negativos, reduce la incidencia del impago estratégico.

3.2. Vertiente empirica

Respecto a la vertiente empirica de andlisis de incentivos microfinancieros, se puede ir al estudio
de Giné et al. (2010). Este estudio examina los contratos grupales en MFIs y los incentivos para
fomentar la diligencia de los prestatarios, considerando también las vulnerabilidades de colusion.
Mediante la realizacion de diez juegos experimentales en un laboratorio de economia experimental
en el entorno urbano de Peru, los autores desglosan de manera sistematica los mecanismos de las

microfinanzas.

Los resultados del estudio indican que la toma de riesgos se ajusta a las predicciones tedricas y
que los incentivos dindmicos reducen significativamente la asuncién de riesgos, incluso sin la im-
plementacién de mecanismos basados en grupos. Ademads, se observa que los préstamos grupales
disminuyen la aversion al riesgo, especialmente entre los prestatarios con cierto grado de aversion,

aunque esta tendencia se modera cuando los prestatarios forman sus propios grupos.

A su vez, Czura (2015) destaca que, a pesar de las notables tasas de reembolso en los microcréditos
grupales, existe evidencia que sugiere la presencia de un castigo excesivo entre los miembros del
grupo. Con el objetivo de cuantificar este castigo excesivo entre pares, llevé a cabo un experimento

de laboratorio de campo con prestatarios reales de microcréditos en dreas rurales de India.
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En este experimento, se disend un juego de coordinacién de reembolsos con la posibilidad de
observar el rendimiento de inversion de un compaiiero (peer peeking) y sancionarlo (peer punish-
ment). Los resultados revelaron un cumplimiento de préstamos superior al 90 % y una tasa de
castigo cercana al 85 %. Comparado con un punto de referencia basado en la teoria de juegos de
castigo cero y uno, se concluyé que el castigo era excesivo, caracterizado por un comportamiento

de castigo injusto.

Estos hallazgos respaldan de manera contundente la evidencia existente y resaltan la preocupa-
cién en torno a la presion excesiva de los pares en los préstamos grupales de microcrédito. La
explicacién mds convincente es que los prestatarios han internalizado la mision del prestamista de
microcrédito en cuanto a lo que constituye un buen prestatario, es decir, aquel que cumple con el

reembolso y disciplina a sus compaiieros.

También, el trabajo de Angelucci, Karlan y Zinman (2015) plantea la preocupacién generada por
las tasas de interés elevadas en microfinanzas, sugiriendo que podrian tener mas efectos perjudi-
ciales que beneficiosos. Con el fin de abordar esta inquietud, se llevd a cabo un ensayo aleatorio
por conglomerados y encuestas de hogares con prestatarios elegibles y sus negocios. El objetivo
fue estimar los impactos de una expansion de los préstamos colectivos, ofrecidos a una tasa anual

equivalente del 110 %, por parte del principal prestamista de microcrédito en México.

Sin embargo, los resultados medios obtenidos entre 18 y 34 meses después de la ampliacién no
indicaron ningin impacto transformador en una amplia gama de resultados medidos. Estos hallaz-
gos respaldan la preocupacion inicial y sugieren que la expansion de los microcréditos a tasas de

interés elevadas no tuvo un impacto significativo en los resultados analizados a mediano plazo.

En otro estudio, utilizando una muestra de microcréditos tanto individuales como colectivos, que
fueron refinanciados a través de la plataforma Kiva de microfinanciacién entre pares, Dorfleitner
y Oswald (2016) investigan los factores determinantes del comportamiento de pago de microem-

presarios cuyos préstamos son financiados por prestamistas internacionales benéficos.

El anélisis se basa en regresiones binarias que controlan el tiempo necesario para la financiacion
y el tipo de actividad empresarial. Entre los principales hallazgos, se destaca que la calidad del
control y seguimiento realizado por la institucién de microfinanzas que selecciona a los prestatarios

es uno de los factores clave que influyen en la tasa de impago de los créditos.

Ademds, se encontré evidencia de que el tamafio del préstamo, el plazo del préstamo y la exis-
tencia de un periodo de gracia influyen en la probabilidad de impago. Asimismo, se observé que
las mujeres presentan un mejor comportamiento de reembolso en comparacion con los hombres,

aunque esta tendencia no se aplica necesariamente a los grupos de mujeres.
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Baland et al. (2017) abordan el tema del comportamiento de pago y la desercion en grupos de
microcrédito mediante un modelo basado en la teoria de juegos de tres etapas. Su objetivo es

analizar como la existencia de actividades colectivas afecta estas variables.

En la primera etapa del modelo, el grupo solicita un préstamo bajo responsabilidad conjunta, y
cada miembro decide si contribuir o no al reembolso. Ademds, cada miembro emprende un pro-
yecto arriesgado. En la segunda etapa, los miembros que contribuyen pueden votar para expulsar
a otros del grupo. En la dltima etapa, los miembros participan en un juego de bienes ptblicos, que

representa la actividad colectiva no relacionada con el crédito.

Los autores identifican equilibrios de pago con y sin exclusion, y muestran que los equilibrios de
exclusién son mds probables cuando los préstamos son de gran tamaio y existe una heterogeneidad
significativa en las ganancias del bien publico dentro del grupo. Estos hallazgos se respaldan con
los resultados de un experimento de laboratorio que considera las caracteristicas clave del juego de

reembolso.

Por su parte, el estudio realizado por Jote (2018) tiene como objetivo identificar y examinar los
factores determinantes del pago de préstamos en las instituciones de microfinanzas en la zona de
Gedeo, SNNPRS, Etiopia. Esto es crucial para garantizar la rentabilidad y sostenibilidad de las
MFIL.

Utilizando un modelo probabilistico y una muestra de 6,662 individuos (1,610 prestatarios morosos
y 5,052 no morosos), el estudio revela que varios factores influyen en el cumplimiento de la deuda.
Entre estos factores se encuentran el nivel educativo de los prestatarios, el método de préstamo
utilizado, la proximidad de la residencia del prestatario a las instituciones, el tamafio de la familia
y los ingresos generados por las actividades financiadas por el préstamo. Ademds, la formacion

también se identifica como un determinante significativo del cumplimiento de la deuda.

Basandose en los resultados del estudio, se ofrecen recomendaciones para abordar los problemas
de reembolso de préstamos. Estas recomendaciones incluyen la implementacion de una formacién
adecuada para los prestatarios, la supervision continua de los préstamos, el aseguramiento de la
disponibilidad de suficientes agentes de crédito y el brindar apoyo técnico a los prestatarios para

desarrollar actividades empresariales rentables.

Siguiendo con el riesgo de incumplimiento, Sangwan, Nayak y Samanta (2020) para el caso de
India tratan de identificar los factores determinantes de la morosidad en los préstamos y destacar
las caracteristicas que generan diferencias en los pagos entre hogares de bajos y altos ingresos.
Para llevar a cabo el andlisis, los autores utilizan datos primarios recopilados de 498 hogares en

dos estados de aquel pais. Aplican técnicas estadisticas descriptivas y regresion logistica. El estudio
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examina el papel de diversas variables, como las caracteristicas de los hogares, los préstamos, el

riesgo moral y los atributos regionales, en el comportamiento de morosidad de los préstamos.

Los resultados revelan que los hogares con bajos ingresos, altos niveles de endeudamiento y mayor
variabilidad en los préstamos presentan mayores probabilidades de impago. Ademds, experimen-
tar altos costos de endeudamiento también aumenta la propension a la morosidad. Por otro lado,
aquellos hogares con mayor cultura financiera, un sentido de cohesién social y una responsabilidad

conjunta tienden a ser menos morosos.

La falta de supervision por parte de las MFI se identifica como un factor critico para la morosidad
de los préstamos. Sin embargo, es importante considerar que puede existir un sesgo por parte de
las MFI en contra de los préstamos a hogares de bajos ingresos. Con una supervision adecuada
y medidas para controlar el uso improductivo de los préstamos, es probable que se mejore la

tendencia al cumplimiento de los pagos.

En resumen, toda la bibliografia abordada hasta el momento nos da lugar a organizar el estado
del arte en dos vertientes de andlisis que son los modelos analiticos y la investigacién empirica
y de campo para los incentivos en microfinanzas. Consecuentemente, una pregunta relevante para
este sector es qué tipo de esquemas de incentivos aplicados por las MFIs a los clientes son mds
efectivos en términos de cumplimiento. Con la modelacién de teoria de juegos, se inspecciona las

diferencias esenciales entre los tres esquemas de incentivos propuestos.
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Capitulo 4

El modelo

4.1. Formulacion del juego

En esta seccion, se estudia y compara tres esquemas de incentivos en microfinanzas. El primero es
uno de recompensas por pago puntual y castigos por pago tardio, ambos simultdneos. El segundo
es de sélo recompensas pero graduales, es decir que el premio es mayor si paga puntual que si paga
tarde. El dltimo esquema es de bonificaciones en tasa de interés por pago puntual. El desarrollo del
modelo es analitico bajo el marco tedrico de Brihaye et al. (2019), quienes comparan incentivos
positivos vs negativos, mientras que en este trabajo se realiza una aportacion adicional con los

esquemas mencionados, de forma mas refinada.

Este aporte adicional permite considerar los casos intermedios entre los esquemas independientes
analizados por Brihaye et al. (2019), al dejar la posibilidad de establecer una combinacién entre
ambos esquemas. Es decir, en lugar de considerar incentivos positivos o negativos de manera se-
parada, se permite usarlos simultineamente. Asimismo, en otra variante propuesta, se analiza con
mayor detalle el caso de los incentivos positivos, favoreciendo la existencia de diferentes niveles de
este incentivo en funcién de la estrategia aplicada por el cliente. También, se estudia un esquema
de incentivos en tasas de interés para evaluar el caso en el que los incentivos se dirigen al costo de
la deuda. La contribucién a la literatura se basa en estos aspectos analiticos que faciliten la com-
prension de las variables econémicas del modelo que influyen en las estrategias adoptadas por los

jugadores, de acuerdo con el esquema de incentivo propuesto.

En esta linea, se propone un juego de dos jugadores para la modelacion de la conducta estratégica
de una MFI que interactia dos veces con un prestatario (cliente o consumidor microfinanciero
CM"). En cada interaccion, la MFI decide si otorgar el microcrédito o no (excepto cuando el
prestatario si pago el préstamo en el periodo anterior, como se explica mas adelante). Si se efectia
el préstamo, el cliente utiliza estos recursos para invertirlos en un proyecto y debe decidir entre

tres opciones: 1) pagar a tiempo, ii) pagar tarde, o iii) incumplirlo.
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El modelo considera dos periodos, donde la interaccion entre MFI y CM llega a su fin en un ma-
ximo de dos préstamos consecutivos (Armendariz de Aghion y Morduch 2000). Ambos jugadores
estdn al tanto de ello. Los autores admiten que este supuesto es bastante simplificador pero realista,
lo que permite que el modelo muestre la efectividad de los esquemas de incentivos. Un supuesto
adicional importante es que la MFI se compromete a dar otro préstamo en el segundo periodo, si el
del primero ha sido pagado por el cliente ya sea a tiempo o no. La relevancia de esta condicion para
que el modelo cierre radica en que la MFI cuida su reputacion, cumple su promesa y resguarda sus

estrategias para evitar una crisis de confianza y por tanto de default.

Asimismo, se incorpora la metodologia de préstamos progresivos, haciendo el supuesto de que se
otorga al cliente un principal més grande en el segundo periodo si paga el microcrédito previo a
tiempo y un principal del mismo monto si lo paga tarde. Este elemento del modelo en si mismo
también es un incentivo para el servicio de la deuda, pero diferente a los analizados en el sentido

que estd sujeto al comportamiento del primer periodo.

La Fig. 4.1 presenta la modelacion del juego en su forma extensiva, siguiendo a Brihaye et al.

(2019), donde se aprecia todas las posibles interacciones de los jugadores en los dos periodos:

= La MFI toma decisiones en los nodos M F'I,, MF1I,, MFI3y MFI4. Las opciones que
tiene este jugador en el primer nodo son: dar el préstamo P o no darlo N P. Si el cliente
cumple su obligacién ya sea a tiempo o tarde, la MFI automdticamente otorga un nuevo
préstamo (P en los nodos M F'I, y M F'I3); pero si no la cumple, la MFI escoge entre dar un
nuevo microcrédito o no (P o NP en el nodo M,)

= El consumidor microfinanciero actda en los nodos C'M;, C My, C'M3 y C'M,. Si se otorga
el microcrédito, el cliente en C'M; decide entre pagarlo a tiempo T'R, pagarlo tarde LR o

incumplirlo N R; asi como en el periodo 2 correspondiente a los nodos C'Ms, C Mz 'y C'M,.

La finalizacion de la interaccion entre los jugadores dan lugar a 11 posibles desenlaces, que les
otorgan un payoff particular a cada uno, el cual se detallard mas adelante de acuerdo al esquema
en cuestion. Es directo pensar que ambos jugadores quieren maximizar su payoff y comportarse de
acuerdo a ello. Si el cliente decide pagar tarde, obtiene una ganancia por el pago tardio (y la MFI
un costo), equivalente a pensar como el costo de oportunidad de los recursos en disputa. En el caso
de las bonificaciones, sanciones y tasa de interés, no se establecen limites para estas variables de

incentivos para estudiar las condiciones que llevan a los jugadores a adoptar cierta estrategia.

Bajo este marco analitico, se estudia tres variantes del modelo de incentivos: uno de recompensas
(B) y sanciones (.5) simultdneas denotada por Mp g; recompensas graduales (B, B) denominado

por M g;y bonificaciones en tasa de interés (r) por pago puntual, /... La notacion utilizada puede
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FIGURA 4.1: Juego en forma extensiva

Fuente: Elaboracién propia con base en Brihaye et al. (2019)

visualizarse en la Tabla 4.1. Debe considerarse también que para el segundo periodo, se activard

un factor de descuento 6.

A continuacién, se expone la intuicién de la formulacién de algunos payoffs':

"Todos los pagos se exponen en las Tablas 4.2, 4.3y 4.4

CUADRO 4.1: Nomenclatura del modelo

Variable Notacién Descripcién Rango

Principal 1 K, Monto del préstamo en el periodo 1y en el 2 si el cliente no pagé a tiempo su primer préstamo K > 0

Principal 2 Ky Monto del préstamo en el periodo 2 si el cliente pagé el primer préstamo puntualmente Ky, > K,

Tasa de interés pactada T Tasa de interés vigente si el cliente no paga a tiempo O<r<l1

Tasa de interés premio T Tasa de interés vigente si el cliente paga a tiempo ? i f <L
Rendimiento del proyecto " Tasa de rendimiento del proyecto del cliente "> 6

Costo por pago impuntual Orm, Costo que incurre la MFI por el pago impuntual del cliente 0<0,<(l+rkK
Beneficio por pago impuntual 0. Beneficio para el cliente por su pago impuntual a la MFI 0<6.<(1+rK,
Bonificacién por pago puntual B Bono ofrecido por la MFI si el cliente paga a tiempo B>0
Bonificacién gradual B Incentivo monetario aunque se haya pagado a destiempo % i OB
Penalizacién por pago impuntual S Monto punible por pago impuntual S > (T

Factor de descuento § Factor para obtener el valor presente de flujos futuros 0<d<1

Fuente: Elaboracién propia con base en Brihaye et al. (2019)
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= My El caso basico presentado por Brihaye et al. (2019) muestra que en el primer periodo, si
la MFI otorga un préstamo K y se lo sirven de forma puntual, la MFI recibe un interés de
r K. El cliente, por su parte, obtiene el rendimiento de la inversion en su proyecto menos el
servicio de su deuda: u /K7 —(1+4r)K;. En cambio, los payoffs ante un pago tardio incorporan
los costos y beneficios por tal decision, es decir r K7 —6,,, paralaMFly Ky — (1+r)K;+6,
para el cliente. En el segundo periodo, si el cliente paga a tiempo, la MFI obtendré r /i, +
dr K, y el cliente microfinanciero servird un monto de u Ky — (1+7) Ky +6[uKs— (1471) K|
con el progressive lending (Ky > K;).

= Mp s: El esquema propuesto con incentivos positivos y negativos simultdneos, los pagos
para la MFI y el cliente en un pago puntual incorporan la bonificacién de la siguiente forma
rKi — By uK; — (1+r)K; + B.Y por ejemplo, si en el periodo 2 el cliente paga tarde,
los payoffs totales con la sancién S serdn rK; — B + §(rKy — 6,, + S) para la MFI y
Ky — (1+7r)Ky+ B+ 0[uKy — (1 + 1)Ky + 6. — S| para el cliente.

» M p: Para el esquema de recompensas graduales, siguiendo la misma ruta de estrategias de
pago puntual en el primer periodo y pago tardio en el segundo, los payoffs para cada jugador
son: rK; — B4+ 0(rKo — 0, — B)y uKy — (1+r)K1 + B+ 0[ukKs — (14+ 1)Ky + 6.+ B].
Noétese que la bonificacion en el caso de pago puntual(53) es mayor que en el caso de pago

impuntual (B).

= M, Finalmente, el esquema de incentivos en tasa de interés brinda al cliente una menor
tasa (r) si paga a tiempo, variable que es menor si paga tarde (). En un caso hipotético de
pago puntual en el primero periodo y tardio en el segundo, los payoffs para la MFI y cliente,
respectivamente, son: 7K1 + 0(rKs — 0,,) y ulKy — (1 + 1)Ky + 6[uKy — (1 4+ r) Ky + 0.].

Para analizar los distintos esquemas de incentivos, se resuelve el modelo con sus variantes mediante
backward induction para obtener los posibles equilibrios perfectos en subjuegos. Se empieza de los
ultimos nodos (C'Ms, C'Ms 'y CM,), para acabar en M F'I; y determinar las estrategias Optimas
de los jugadores. Analiticamente, en cada paso, cada jugador escoge la accion que maximiza su
payoff, dada las decisiones tomadas por el otro jugador previamente. Analizaremos cada esquema

de manera independiente y luego se realizan las comparaciones.
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CUADRO 4.2: Payoffs esquema Mp g

Caso Payoff MFI Payoff Cliente
1  rKy—B+6(rK,— B) pKy — (1+ 1)Ky + B+ 0[uKy — (1 + 1)Ky + B
2 rKi—B+40(rKy—0,+5) pKi — (1+7r)K; + B+ 0[uKy — (14+7)Ky+ 0. — 5]
3 rK; — B+ 6(—K>) Ky — (1+ 1)Ky 4+ B+ 0ukK,
4 rKi—0,+S+6rkK,—DB) iy — (1+r)Ky+6.— S+ 0[pukK, — (1+r)K, + B|
5 rKy =0, +S+0(rKy —0,+95) pukKy—(1+r)Ki4+0.— S+ 06[uk; —(1+r)K;+60.— 5|
6 rKy — 0, + S5+ 0(—K;) Ky — (1+7r)Ky 4+ 0. — S+ ouk,
7 —K1+5(TK1—B) /LK1+5[/LK1—(1+T)K1+B}
8 —K1+5(TK1—9m+S) MK1+5[MK1—(1+T)K1+QC—S]
9 —Ki+4(—Ky) K+ opky
10 —K1 /I,Kl
11 0 0

Fuente: Elaboracién propia con base en Brihaye et al. (2019)

4.2. Esquemas de incentivos propuestos

4.2.1. Esquema simultaneo Mp g

En el nodo C'M,, comparando los payoffs del consumidor financiero en los casos 1,2y 3, el cliente

preferird su pago en el tercer caso ya que:

S+ (1+r)K; >0,
(1+T)K2>B

4.1)

La bonificacién By la ganancia por pago impuntual 6. son muy bajas tal que el cliente preferird no
pagar su segundo microcrédito. Con un razonamiento similar, el cliente optard por esta estrategia
también en los nodos C'M3 y C'M,. Consecuentemente, los casos 1,2,4,5,7 y 8 no son viables desde
el punto de vista del cliente, tal como en el caso del documento base. Continuamos con la induccién
hacia atrds y nos situamos en el nodo M I'],. La MFI evaluard entre los payoffs en los casos 9y 10
y como 0K > 0, racionalmente escogeria no otorgar un segundo préstamo. Finalmente, el cliente
microfinanciero compara los pagos en los casos 3, 6 y 10 para efectuar su estrategia en el nodo

C M3, de la cual se derivan tres posibilidades o alternativas:

En esta etapa de la induccion hacia atrés, el cliente comparard los pagos en los casos 3, 6 y 10,

para tomar su decision en C'M;. Se desprenden tres alternativas:
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= Alternativa 1: El payoff del cliente en el caso 10 es mayor que en el 3 y 6. Formalmente esto

ocurre si:

B < (147K —d6uk,

4.2)
Hc - S< (1 + T)Kl - (SﬂKl

La bonificacién By la ganancia neta por incumplimiento § — S (descontada por el valor de
la sancién) son también muy bajas, por lo que el cliente preferird incumplir si primer crédito

y el equilibrio es el caso 11 sin préstamo alguno.

Alternativa 2: El payoff del cliente en el caso 6 es mayor que en el 3 y 10. Formalmente esto

ocurre si:

OC—S>5M(K2—K1)+B

(4.3)
90 -S> (1 + T)Kl - (S/LKl

MFI escoge entre 6 y 11:

Entonces, la ganancia neta por pago impuntual 6. — .S es lo suficientemente grande, entonces
el cliente escogerd pagar tarde el primer microcrédito (estrategia LR en el nodo C'My).

Ahora la MFI comparard los pagos en los casos 6 y 11. La condicion critica viene dada por:

rk; >9m—|—5K1—S (44)

Si la tasa de interés es razonablemente alta, la MFI otorgara el primer préstamo y el caso 6 es
el equilibrio. De otra manera, no se concretard el primer microcrédito, por el que la solucién

esel caso 11.

Alternativa 3: El payoff del cliente en el caso 3 es mayor que en el 6 y 10. Formalmente esto
ocurre si:
B>0.—85—0u(Ky — Ky)

4.5)
B> (1+nrK, —oukK,

La bonificacién es lo suficientemente alta tal que el cliente decidird pagar a tiempo el primer

microcrédito.

MFI escoge entre 3y 11:
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CUADRO 4.3: Payoffs esquema Mp p

Caso Payoff MFI Payoff Cliente

1 rK,—B+0(rKy;—B) pky — (14 7)Ky + B+ 6[uKy — (14 1)Ky + B

2 T’Kl B+(5(7"K2 (9 E) /J,Kl ( +T’)K1‘|‘B+(5[MK2 ( T)K2+96+E}
3 rKi — B+ 0(—Ks) pky — (1 +7)Ky1 + B+ ks

4 rK1—0 — B+ 6(rK; — B) pkKy — (1 4+7r)Ky + 0.+ B + 0[uk, — (1 + 1)K, + B]
5 rKi—6,-B+06rK,—0,—B) uK;—(1+r)Ki+0.+B+uk;—(1+r)K;+6.+ B]
6 rK;-— 9 + B+ (—K)) uKy — (14+7)K; + 6.+ B+ duk,

7 —Ki1+0(rK, — B) uky + 6[ukKy — (14 r)K; + B]

8 —Ki+(rK; -6, — B) pKy 4+ o[pKy — (1+7r)Ky + 0. + B

9 —Ki +6(—K)y) wkKy + ok,

10 —K1 /J,Kl

11 0 0

Fuente: Elaboracién propia con base en Brihaye et al. (2019)

rky >0, +0K,+ B (4.6)

Si la tasa de interés es lo suficientemente alta, la MFI otorgard el primer préstamo y el caso
3 es el equilibrio. De otra manera, no se concretard el primer microcrédito, por el que la

solucion es el caso 11.

4.2.2. Esquema de bonificaciones graduales My p

En la Tabla 4.3 encontramos los payoffs en este esquema, donde se entrega una bonificacién B si se
paga a tiempo y otra B si se paga tarde. Con argumentos similares a los presentados en el esquema
anterior, los unicos casos posibles son el 3, 6 y 10, con la diferencia de que en este escenario se

evaluard la ganancia neta por incumplimiento tardia 6. + B. Las condiciones son las siguiente:

(1+T)K2>96+§
(1+T)K2>B

4.7)

De igual forma, se consideran tres alternativas:
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= Alternativa 1: El payoff del cliente en el caso 10 es mayor que en el 3 y 6. Formalmente esto

ocurre si:

pkKs+ B < (1+17)K,

(4.8)
6c+§ < (1 +7’>K1 - 5/1[(1

Cliente escoge incumplir ya que el retorno del segundo préstamo maés la bonificacion por
pago puntual es bajo y el beneficio de pago tardio también; entonces el MFI decide N P,

caso 11.

Alternativa 2: El payoff del cliente en el caso 6 es mayor que en el 3 y 10. Formalmente esto

ocurre Si:

90+§> (1+7’)K1 —5/LK1

4.9)
00 — (B — B) > 5/1([{2 — Kl)

MFI escoge entre 6y 11:

Entonces, la ganancia neta por pago impuntual 6. + B o 6. — (B — B) es lo suficientemente
grande, por lo que el cliente escogerd pagar tarde el préstamo (acciéon LR en el nodo C'M,).

Ahora la MFI comparard los pagos en los casos 6 y 11. La condicién critica viene dada por:

rKy >0, +0K,+B (4.10)

Si la tasa de interés es considerablemente alta, la MFI otorgara el primer préstamo y el caso
6 es el equilibrio. De otra manera, no se concretard el primer microcrédito, por el que la

solucion es el caso 11.

Alternativa 3: El payoff del cliente en el caso 3 es mayor que en el 6 y 10. Formalmente esto

ocurre Si:

(B — B) > 00 — 5M(K2 — Kl)

(4.11)
B> (14r)K; —0uks
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La bonificacion neta es lo suficientemente alta tal que el cliente decidird pagar a tiempo el

primer microcrédito.

MFI escoge entre 3y 11:

rkKy > 0K, + B (4.12)

Si la tasa de interés es razonablemente alta, la MFI otorgara el primer préstamo y el caso 3 es
el equilibrio. De otra manera, no se concretard el primer microcrédito, por el que la solucion

esel caso 11.

4.2.3. Esquema de recompensas graduales en tasa de interés )/,

En la Tabla 4.4 encontramos los payoffs en este esquema, donde se entrega una bonificacion en
tasa de interés r si se paga a tiempo. Igualmente, con un razonamiento similar a los presentados en

los esquemas anteriores, los tnicos casos posibles son el 3, 6 y 10, bajo las condiciones:

(1 + T)KQ > 0,
(1+7r)Ky >0

(4.13)

Se consideran tres alternativas:

= Alternativa 1: El payoff del cliente en el caso 10 es mayor que en el 3 y 6. Formalmente esto

ocurre Si:

5/LK2 < (1 + Z)Kl

(4.14)
96 < (1 + T)Kl - (SlLtKl

El cliente microfinanciero escoge incumplir ya que el retorno del segundo préstamo es bajo

y el beneficio de pago tardio también; entonces el MFI decide N P, caso 11.

= Alternativa 2: El payoff del cliente en el caso 6 es mayor que en el 3 y 10. Formalmente esto

ocurre Si:

00 > (]. +7’)K1 - 5/LK1
90 > 5[,L<KQ — Kl) + (T’ — f)Kl

(4.15)

MFI escoge entre 6 y 11:
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Entonces, la ganancia por pago impuntual 8. es lo suficientemente alto por lo que el cliente
escogera pagar tarde el préstamo (acciéon LR en el nodo C'M;). Ahora la MFI comparara los

pagos en los casos 6 y 11. La condicién critica viene dada por:

rKy > 0, + 0K, (4.16)

Si la tasa de interés es razonablemente alta, la MFI otorgara el primer préstamo y el caso 6 es
el equilibrio. De otra manera, no se concretara el primer microcrédito, por el que la solucion

esel caso 11.

= Alternativa 3: El payoff del cliente en el caso 3 es mayor que en el 6 y 10. Formalmente esto

ocurre Si:

5/L<K2 — Kl) >0, — (7’ — K)Kl
ks > (141K,

(4.17)

Si el rendimiento del proyecto es lo suficientemente grande, decidira pagar a tiempo el primer

microcrédito.

MFI escoge entre 3y 11:

rK; > 0K, (4.18)

Si la tasa de interés premio es razonablemente alta, la MFI otorgara el primer préstamo y el
caso 3 es el equilibrio. De otra manera, no se concretara el primer microcrédito, por el que

la solucidn es el caso 11.

4.3. Resultados

En esta seccidn, sintetizamos las condiciones halladas en los esquemas de incentivos analizados,
siempre considerando las variantes Mp g, Mp y M,. El cliente microfinanciero optard por no

cumplir su primer microcrédito si:
» Esquema Mpg: B < (1+7r)Ky —0pKoy 0. —S < (1+ 1)Ky — opk;.
» Esquema Mpp: 0uKs+B < (1+7r)K1y0.+B < (1+71)K; — 0uk;.

» Esquema M,: 0uKs < (1+1)K1yf0. < (1+7)K; —dpkK;.
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CUADRO 4.4: Payoffs esquema M,

Caso Payoff MFI Payoff Cliente
£K1+5£KQ /LKl—(l—f—f K]_+5[,LLK2_(1 —|—£)K2]

—

)
2 1K+ 0(rKy —0) piy — (1+1) Ky + 6[uKy — (1 + 1)Ky + 0]
3 rK + 0(—K>) pkKi — (1 4+ 1)Ky + duks
4 rkK, — 0, + ork, pukKy — (1+7r)Ky 4+ 0. + 0[uk; — (1 4+ r) K]
5 rKy — 0 +6(rKy —0,,) pKy— (1+7)Ky + 0.+ 0[pKy — (1+7r)K; +0,]
6 rKy—0,+0—-K) pkKy — (1+7r)Ky + 0. + 0uky]
7 —Ki+ork, pKy + 0[pKy — (14 r) K]
8 — K1+ 0(rKy —0,,) pKy 4+ 6[pukK; — (14 1)Ky + 6]
9 — Ky +6(—Ky) WK + ok,
10 —K; WG
11 0 0

Fuente: Elaboracién propia con base en Brihaye et al. (2019)

Comparando estas condiciones halladas para los tres esquemas, vemos que las decisiones para
incumplir el pago de la obligacién tienen como elemento comun al valor bruto y neto del beneficio
por pagar tarde 6., . — S'y 6. + B. En todos los casos, este valor se compara con el servicio de
la deuda y la rentabilidad del proyecto descontada. Por tanto, los incentivos graduales y la sancién

en el esquema simultdneo determinaran la conducta del cliente y no as{ la bonificacion alta B.

Por otra parte, también en estos dos esquemas, la ganancia neta por parte del cliente que estd en
funcidn a la bonificacion alta si tiene influencia en la decision de cumplimiento. Para el caso del
esquema de tasas, la tasa premio influye en la evaluacién costo beneficio del proyecto, mientras

que la tasa sin premio se evalda frente al beneficio de pago tardio.

El cliente escoge pagar con retraso si:
» Esquema Mpg:0.—S > dpu(Ke — K1)+ Byf6.—S > (1+r)K, —ouk;.
» Esquema Mpp:0.+B > (1+r)K; —ouK,y0.— (B—B) > ou(Ky — Ky).
= Esquema M,: 0. > (14+r)K; — uK1y 0. > ou(Ky — Ky) + (r — 1) K.

Para que el cliente opte por un pago con retraso en los distintos esquemas, el valor de la bonifica-
cion bruta y neta deben exceder el beneficio del pago tardio, que incorpora el valor de la sancién en
el esquema simultdneo y el la bonificacion baja en el caso gradual. A su vez estas bonificaciones

deben ser tan atractivas que superen el servicio de la deuda, sumado a la rentabilidad del proyecto.
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En el caso de premio en tasas de interés, la tasa de interés neta » — r es un factor clave para evaluar
el pago tardio. En este sentido, la rentabilidad del proyecto debe sobrepasar el beneficio de pago
tardio y el servicio neto de la deuda. A su vez, la rentabilidad es tal que supera al servicio tanto

con premio en tasa como sin él.

Finalmente, el cliente opta por pagar a tiempo si:
» Esquema Mpg: B >0.— S5 —0pu(Ko— K1)y B> (14 1)Ky — duks.
» Esquema Mpp: (B—B) >0, —0u(Ky— Ky)y B> (14 1)Ky — ukKs
= Esquema M,: 0u(Ky — K1) > 0. — (r —r)K1y ouKs > (1 + 1)Ky

Un cumplimiento puntual se debe derivar de un esquema de bonificaciones y sanciones simultdneas
y bonificaciones graduales lo suficientemente alta para incentivar un pago a tiempo. En el primer
caso, la bonificacién debe ser mayor que el beneficio neto por pagar tarde menos la rentabilidad del
proyecto; en el esquema gradual, la bonificacion neta es la variable clave. En ambos casos, cuando
se compara el nivel de bonificacion con la tasa de interés, el incentivo debe ser alto también para

guiar al equilibrio.

Para el esquema de premio en tasa de interés, la rentabilidad del proyecto debe ser superior al
servicio de la deuda con la tasa sin premio. Por otra parte, la diferencia de tasas » —r debe ser mayor
que el beneficio por el pago tardio menos la rentabilidad del proyecto. Una distincién relevante del
esquema M, es el papel de la diferencia en incentivos 7 —1r que justamente determina la rentabilidad

de la MFI y que directamente modifica la condicién para que el cliente opte por el pago oportuno.
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Los incentivos en microfinanzas son determinantes para el cumplimiento en el pago de micro-
créditos. Atin con la destacada expansion del sector en Latinoamérica como a nivel global, las
caracteristicas de los servicios microfinancieros sufren de los efectos del mercado informal y la

baja bancarizacidn en los segmentos objetivo.

Se observé en la evolucidn reciente del sector en la region que las tasas de interés observadas en
promedio se alinean con las del mercado, pero en el desglose por pais, si existe desigualdad en los
resultados. Para el caso de México, los niveles de tasas se sitian en niveles elevados por encima
del promedio y los cuantiles superiores. En cuanto a la tasa de pérdida de cartera, en promedio se

sitda en niveles bajos a través del tiempo, pero de igual forma, con gran heterogeneidad.

En la literatura sobre le tema existen trabajos orientados a la modelacién analitica de los incentivos
y la aplicacién de experimentos de campo y encuestas a casos de paises. En la primera direc-
cién, este documento analiza tres esquemas de incentivos en microfinanzas y su relacién con el
cumplimiento de pago de créditos: esquema de bonificacion y sancién simultdnea; bonificaciones
graduales; y premio en tasa de interés. El enfoque es un juego de dos periodos con dos jugadores a
la Brihaye et al. (2019) que se resuelve mediante backward induction. En este trabajo se desarrollan

los esquemas de forma mads refinada, lo que constituye una aportacién adicional.

Este aporte adicional permite considerar los casos intermedios entre los esquemas independientes
analizados por Brihaye et al. (2019), al dejar la posibilidad de establecer una combinacion entre
ambos esquemas. Es decir, en lugar de considerar incentivos positivos o negativos de manera se-
parada, se permite usarlos simultdneamente. Asimismo, en otra variante propuesta, se analiza con
mayor detalle el caso de los incentivos positivos, favoreciendo la existencia de diferentes niveles de
este incentivo en funcién de la estrategia aplicada por el cliente. También, se estudia un esquema

de incentivos en tasas de interés para evaluar el caso en el que los incentivos se dirigen al costo de
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la deuda. La contribucién a la literatura se basa en estos aspectos analiticos que faciliten la com-
prension de las variables econdmicas del modelo que influyen en las estrategias adoptadas por los

jugadores, de acuerdo con el esquema de incentivo propuesto.

Los resultados sugieren que como era esperado, los incentivos tanto simultdneos como graduales
son mecanismos que promueven la tasa de cumplimiento. Si se comparan entre si, lo que interesa
en el equilibrio es el diferencial entre las bonificaciones graduales mas que el nivel independiente
de cada uno. Asimismo, el esquema de bonificacién y sancién simultdnea es el caso general de
cada incentivo independiente que se deriva en el documento base, donde una combinacién en el
nivel de ambas determina hacia qué lado del equilibrio se sitda el juego: impago estratégico o

mayor motivacién del cumplimiento.

El esquema de incentivos en tasas de interés M, también sufre modificaciones en las condiciones
del caso base. Por ejemplo, la diferencia entre la tasa de interés regular y la tasa premio direcciona
el incentivo de cumplimiento en funcién de la rentabilidad del proyecto y el beneficio por pago
tardio. Como este tipo de incentivos estan directamente relacionados con el nivel de capital presta-
do, la cuantia de los mismos en términos absolutos y relativos incide en la estrategia adoptada por

cada jugador.

Existen distintas extensiones que pueden realizarse al respecto. Por ejemplo generalizar el modelo
a un caso continuo con varios periodos, para dejar libre el movimiento del monto del capital y
el progressive lending. Igualmente se podria considerar la introducciéon de shocks aleatorios al
modelo para evaluar la respuesta de las variables criticas en las condiciones de equilibrio, para

futuras investigaciones.
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