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El desempeiio social en las Instituciones de Microfinanzas

I. Ambito de estudio

El contexto de la presenta investigacion se centra en las llamadas finanzas
solidarias, éticas o responsables, las cuales son una parte del sistema financiero que
estan cobrando cada vez un mayor protagonismo. A ello contribuye una sociedad
mas exigente y comprometida, que busca dar un destino ético a sus inversiones y que
exige un ideario mas responsable a las entidades financieras; es lo que conocemos

en la actualidad bajo el nombre de inversiones socialmente responsables (ISR).

La crisis que atravesamos ha llevado a la pérdida de confianza en el sistema
bancario y se esta demandando a éste un giro en sus planteamientos. La banca debe
cambiar para hacerse mas cercana a la gente, mas transparente, pero especialmente

para atender las verdaderas necesidades de la sociedad.

Ochoa (2013) nos ofrece las lineas en que los bancos han de incorporar la

responsabilidad social a su actuacion:

Desde un enfoque interno, a través del buen gobierno, del respeto a los
empleados, y una adecuada gestion del riesgo que no ponga en peligro la propia

institucion.

A nivel externo, las entidades tienen que crear valor tanto econémico como
social de forma sostenible, y ello significa que tanto las politicas de activo (préstamos)
como de pasivo (ahorro) han de enfocarse pensando en afadir el componente de
responsabilidad social a las exigencias econ6micas y de rentabilidad. Por ello, la
financiacibn de proyectos sociales, la lucha contra la exclusion financiera, la
concesion de microcréditos, entre otras politicas, deben formar parte del proceder

habitual bancario.

De la Cuesta (2006) prefiere hablar de buenas practicas bancarias en todos
los aspectos de su actuacion: a nivel comercial, como banca de inversion y como

gestora de activos.

Y ya en el ambito internacional, debemos referirnos a la fijacion de estandares
de principios de gestion de la responsabilidad social corporativa. Iniciativas como los
Principios de Ecuador, los Principios para Inversiones Responsables de la Naciones
Unidas (UNPRI) o la elaboracion de informes de sostenibilidad (Global Reporting
Initiative) son una muestra de las iniciativas que estan surgiendo desde distintos

ambitos para evaluar la actividad del sector financiero.



Durdntez Vallejo, M.

Por todo ello, parece obligado que aparezcan nuevos modelos de banca que
se centren en la vertiente mas social y humana; es lo que se ha dado en llamar banca
alternativa. Y es aqui donde aparecen dos modelos de banca que serdn objeto de
estudio en nuestra investigacion (aunque con distinto interés): la banca ética y las

microfinanzas.

La banca ética se constituye como un concepto novedoso de triple via (Triple
bottom line) donde se piensa conjuntamente en las personas, en el medioambiente y
en el beneficio. Benedikter (2011) basa el concepto en tres puntos: responsabilidad,
transparencia y sostenibilidad. La diferencia respecto a la banca tradicional es clara:
la rentabilidad econdmica se sustituye por la rentabilidad social, se buscan proyectos
con un componente de inclusion financiera, y todo ello con un enfoque mas abierto y

transparente.

Sin embargo, el verdadero interés de este proyecto de investigaciébn se ha
centrado en las microfinanzas, un nuevo espacio de atencion financiera que esta
cambiando la vida de muchas personas en todo el mundo. Mientras que la banca
ética parece cobrar auge en los paises desarrollados, las microfinanzas son un

modelo que ha ido aumentando en los paises en desarrollo.

Aunque las microfinanzas se insertan en las llamadas finanzas alternativas
(éticas o solidarias) su centro de actuacion esta mas enfocado hacia paises pobres y

hacia clientes desfavorecidos.

El sistema financiero ha dejado habitualmente fuera del mercado de crédito a
todas aquellas personas que potencialmente podrian ofrecer problemas (por falta de
garantias, o de credibilidad). Y esto no ha hecho mas que complicar la salida de la
situacion de pobreza y exclusion a todas ellas, eliminando cualquier posibilidad de
cambiar su situacién. Hoy, vemos con incredulidad el drama de millones de personas
gue intentan escapar de las condiciones de abandono y miseria que encierran sus
vidas. Nuestro primer mundo queda muy lejos de ellos y significa un ideal de
magnificencia que quieren alcanzar. Por ello, el esfuerzo que desde hace unas
décadas se esta haciendo por parte de este sector de las finanzas es loable y digno
de apoyo desde todas las instancias (politicas, economicas, o simplemente

ciudadanas).

La aparicion de los primeros programas de Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD),
alld por los afios cincuenta del pasado siglo veinte, no consiguié los efectos

esperados (Lacalle, 2000). Grandes volimenes de dinero eran permanentemente
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enviados a paises pobres con objeto de luchar contra la pobreza, pero el fracaso era
permanente. No fue hasta la década de los 70, cuando la creacién de dos entidades
financieras como el Grameen Bank (Asia) y Accion Internacional (Latinoamérica)
comenz6 a sentar las bases de un nuevo concepto: los microcréditos. Muhamad
Yunus considerado como el fundador e ide6logo de este modelo recibié los mas altos

reconocimientos y galardones (incluido el Premio Nobel de la Paz en 2006).

Posteriormente, el Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas (PNUD)
fij6 como meta la reduccion de la pobreza extrema en el mundo (con datos
cuantitativos que establecian objetivos hasta 2015), y la Campafia de la Cumbre del
Microcrédito (formada por profesionales de microfinanzas) se propuso llegar a los
mas pobres, dar un empoderamiento a las mujeres y crear instituciones
microfinancieras autosuficientes. Sin embargo, “alrededor de 1.200 millones de
personas viven con menos de 1,25 dolares diarios” segin se publica en el Informe
sobre Desarrollo Humano (Malik, 2014, pp. 2-4), lo que significa técnicamente
pobreza extrema. Asi pues, el camino por recorrer es largo y dificil, y exige un
compromiso por seguir trabajando con rigor y profesionalidad, pero también con

solidaridad y flexibilidad.

Asi pues, se esta produciendo un conflicto dentro del ambito de las
microfinanzas. Dos enfoques enfrentados abogan por dos modelos diferentes:
negocio rentable frente a herramienta de desarrollo (Van Maanen, 2004), o enfoque
de la pobreza frente al enfoque de la sostenibilidad (Gutiérrez, 2006). La conjuncién
de estos dos objetivos basicos de las instituciones de microfinanzas —IMF- estd hoy
en dia siendo objeto de mudltiples estudios que tratan de valorar si es posible

compatibilizarlos o son objetivos excluyentes.

Por ello, en los ultimos afos la comunidad cientifica se ha centrado en evaluar
la actividad institucional, analizando la consecucion de los objetivos propuestos, y
méas concretamente, intentando detectar los factores explicativos de tal calificacion
(Beisland y Mersland, 2012; Gutiérrez y Serrano, 2007).

Mas recientemente aun, se estan haciendo esfuerzos por medir el desempefio
social (performance social) para comprobar en qué medida una institucion esta
cumpliendo con su objetivo fundacional de atender las metas sociales. En este punto
es importante sefialar la creacion del Grupo de Trabajo en Desempefio Social,
conocido como SPTF (Social Performance Task Force), quien desde 2005 ha
promovido el establecimiento de unos pardmetros o estandares para evaluar de forma

precisa el cumplimiento de las instituciones microfinancieras con sus objetivos
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sociales. Es aqui donde hemos puesto el énfasis de nuestra investigacion
proponiendo la creacién de un indicador sintético para medir el desempefio social de
las IMF.

Las evaluaciones son cada vez mas numerosas y estan proporcionando
informacion de gran utilidad a inversores, instituciones y clientes que han de servir
para introducir mejoras en el sector, corrigiendo los fallos detectados y enfocando la
actividad hacia las verdaderas necesidades sociales, con eficacia, prudencia y sin
renunciar a la sostenibilidad. Los objetivos sociales y financieros deben ser
compatibles garantizando la supervivencia de estas instituciones tan necesarias para

la lucha contra la desigualdad, la pobreza y la exclusion financiera.

I1. Objetivos de la investigacion

Como se ha comentado previamente, la necesidad de evaluar tanto la
actividad global como el enfoque social de las IMF, ha llevado a plantearnos como
objetivo principal de la investigacion la medicion del desempefio social de las
instituciones de microfinanzas y, mas concretamente, la construccion de un
indicador sintético representativo de ese enfoque s ocial. Hemos revisado
primeramente las experiencias que en este campo se estan realizando, manteniendo
los criterios generales de construccion de indices, tales como el marco conceptual,
variables integrantes, metodologia para reduccion de informacion, ponderacién y

agregacion de datos, y finalmente las pruebas de robustez.

Un segundo objetivo ha sido analizar las relaciones existentes entre el
indicador de desempefio social, previamente calculad 0, con algunas de las
variables que reflejan la actividad o tipologia de las IMF, de modo que permita
establecer conclusiones sobre qué tipo de instituciones son mas sociales y si estas
conclusiones estan en consonancia con las aportaciones y estudios hasta ahora
conocidos. Las IMF son entidades muy diferentes entre si, bien por la zona de
actuacion o por su propia constitucion juridica, lo que se traducird inevitablemente en
diferentes enfoques que pretendemos comprobar si en la practica también repercute

sobre el enfoque social que estamos valorando.

Ademés, y de forma previa, se han pretendido alcanzar otros obijetivos
complementarios relacionados con aspectos globales del sector financiero y de la

banca responsable, tales como:
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* Analizar someramente la contribucion del sistema financiero al desarrollo
economico y a la lucha contra la desigualdad, asi como de la
responsabilidad social dentro de este sector, y de una forma méas concreta
en el sector bancario.

* Realizar una aproximacion a las llamadas finanzas solidarias, éticas, o
socialmente responsables, para entender los cambios que se estan
produciendo y el porqué de los mismos.

e Conocer de una forma detallada la banca ética, sus objetivos vy
planteamientos, analizando la viabilidad de esta banca alternativa, mas
comprometida con los fines sociales.

* Realizar una sintesis breve del sector de las microfinanzas, de su
funcionamiento y su problematica, en especial del debate entre los
objetivos sociales y financieros.

» Conocer los distintos planteamientos que en materia de evaluacion de la
actividad microfinanciera se estan llevando a cabo en estos momentos.
Prestaremos atencion a la evaluacion institucional, y especialmente a las

aportaciones propuestas para medir el desempefio social.

III. Metodologia empleada

Para la elaboracion de esta investigacion se ha contado con diversas técnicas.
Por un lado, respecto a la fundamentacion tedrica, hemos recopilado y revisado un
conjunto de fuentes bibliograficas representativas de la literatura de los diferentes
temas desarrollados, incluyendo en algunos casos informacion de las paginas web
mas relevantes, y datos estadisticos agregados, en especial respecto de las

instituciones microfinancieras.

En cuanto a la metodologia empirica aplicada, se ha partido de una muestra
de 228 entidades microfinancieras, con datos referentes a los afios 2010, 2011 y
2012, procedentes de la organizacion Microfinance Information Exchange. Es la
muestra que parece mas adecuada para lograr un equilibrio entre numero de
organizaciones examinadas y periodos de tiempo investigados, a la vista de la
informacion disponible. Con esa muestra, ante todo, hemos construido un indice
sintético denominado indice de desempefio social (IDS), empleando para ello el
andlisis de componentes principales (ACP) y, como aspecto mas novedoso, el
método Statis Dual, en cuanto a técnicas estadisticas apropiadas para la sintesis de

la informacién. Asi mismo, se ha procedido al contraste de una serie de hipétesis de
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interdependencia: por una parte, para examinar los determinantes de ese indice de
desempefio social y, por otro lado, para detectar el impacto del mencionado IDS
sobre la rentabilidad econdmica o rentabilidad de los activos de las entidades (ROA,
segun sus siglas en inglés). Se utiliza para ello contrastes de medias y una regresion
agrupada (pooled), con errores estandar clusterizados, reduciéndose en este caso a

226 las entidades analizadas.

IV. Estructura de la tesis doctoral

La tesis se ha dividido en seis capitulos con el objetivo de ir centrando el tema
en aquellas ideas sobre las que pretendiamos establecer indagaciones, de modo que
a través de una secuencia continuista llegadsemos a la parte mas especifica objeto de
estudio. A ello hemos afiadido previamente los indices y la introduccion, y finalmente,
posterior a las conclusiones, se han sumado las referencias bibliograficas y anexos
con informacién explicativa sobre aquellos aspectos que consideramos enriquecen y

aclaran las aportaciones del texto.

En el Capitulo 1 hemos comenzado por estudiar, de forma superficial ya que
no es nuestro objetivo prioritario, el papel del sistema financiero en el desarrollo
economico y en la lucha contra la pobreza y la desigualdad. De igual modo hemos
hecho una aproximacion a la responsabilidad social en lineas generales y de forma

mas detallada referida al sector financiero y bancario.

El Capitulo 2 le hemos dedicado al estudio de las llamadas finanzas
solidarias, con una breve referencia a las inversiones socialmente responsables, a
sus origenes, su tipologia y los criterios més habituales seguidos en el proceso de
inversion. De forma mas detallada nos hemos detenido en el estudio de la banca
ética, paradigma de este nuevo enfoque de responsabilidad en el sector financiero.
Se ha analizado cuéles son los objetivos y los modelos alternativos, estudiando el
mercado y la cartera crediticia. Un breve examen de los resultados completa el
panorama de este nuevo modelo de banca, ofreciendo una comparativa con la banca

tradicional.

El estudio de las microfinanzas desde un enfoque generalista ha centrado el
Capitulo 3, en el cual hemos indagado por las causas que han propiciado la aparicion
de este sector financiero, y hemos analizado la evolucion del mismo desde su inicios,
a través de los microcréditos, hasta las actuales instituciones que ofrecen multitud de

productos adaptados a clientes con menos recursos. Hemos investigado el problema
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del conflicto de objetivos (sostenibilidad versus alcance) para entender por qué unas
instituciones tan necesarias parecen estar en entredicho. En este capitulo aportamos
un estudio del desempefio financiero que nos ha dado muestras interesantes del
comportamiento de las entidades, estableciendo distintas valoraciones dependiendo
de variables como la region, el tipo juridico, el tamafio o la edad, cuestiones que nos
permiten confirmar la pluralidad en los planteamientos que consecuentemente

producen diferentes resultados.

El Capitulo 4 recoge el cuerpo teérico central de nuestro proyecto, en el que
analizaremos las distintas vertientes de la evaluacion en las IMF. Primeramente,
hacemos referencia a la evaluacidon institucional llevada a cabo por agencias
externas, repasando los estudios que investigan en las causas o factores explicativos
de dichas calificaciones. Posteriormente, nos hemos centrado en la evaluacion
interna del desempefio social, destacando los esfuerzos del sector por establecer
normas comunes de valoracion (como las propuestas por el Grupo de Trabajo en
Desempefio Social -SPTF-). Este capitulo sienta los precedentes de nuestro objetivo
principal, al mostrarnos el camino que se esta siguiendo en la medicion de la vertiente

social de las IMF.

El Capitulo 5 es el centro de nuestra investigacion. En él proponemos la
construccion de un indicador sintético del desempefio social de las entidades
microfinancieras. A partir de la informacion proporcionada por la web de la

organizacion Microfinance Information Exchange (www.mixmarket.org), y tomando

como referencia los estudios previos sobre esta materia, hemos seleccionado un total
de 12 variables representativas del perfil social de una IMF. Como se ha dicho, la
muestra de entidades estudiadas ha estado constituida por un total de 228 que
ofrecian informacién suficiente en los tres afios en los que se ha planteado el andlisis
(2010, 2011, y 2012).

Siguiendo los pasos habituales para la construccion de indices, hemos
obtenido un indicador sintético representativo de la proyeccion social de las IMF,
finalizando con las pruebas de robustez y sensibilidad del indicador, con las que se

pretende dar validez al mismo.

El Capitulo 6 pretende complementar el estudio empirico del desempefio
social, con referencia a una muestra de 226 entidades durante los afios sefialados.
Para ello, intentamos medir la posible relacién entre el indicador sintético previamente
calculado, al cual consideramos representativo de la responsabilidad social de las

IMF, y algunos de los aspectos mas relevantes de la actividad de las mismas. Una
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vez establecidas las hipotesis de interdependencia, mediante el uso de dos métodos
de contraste de resultados hemos comprobado en qué medida estan influyendo
algunas variables econémico-financieras, de tamafio y de control sobre la puntuacién
social de las entidades; vy, al revés, cdmo el resultado econdmico de éstas depende
de dicha puntuacién social y de algunas otras variables de igual naturaleza que las
antes citadas. Esto también nos posibilita establecer conclusiones sobre qué tipo de
instituciones tiene mayor nivel de responsabilidad social, ofreciendo aportaciones que

pensamos puedan ser interesantes en el tema de las valoraciones de las IMF.

Finalmente, para cerrar la tesis doctoral presentamos un resumen con las
conclusiones generales. Afiadimos a ello las limitaciones encontradas en nuestro
estudio, asi como las posibles lineas de investigacion que se abren tras el proyecto y

gue de alguna manera enfocan el camino a seguir en el futuro.
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CAPITULO 1.

SISTEMA FINANCIERO: CONTRIBUCION AL
DESARROLLO, PROMOCION DE LA IGUALDAD Y
RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA
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La rigueza en el mundo sigue estando desigualmente repartida y la tendencia
hacia el equilibrio no esté siguiendo los avances esperados. Por ello, es necesario que
cada vez mas instituciones tanto publicas como privadas se involucren en este esfuerzo.
En este capitulo nos proponemos analizar la contribucion del sistema financiero al
desarrollo econémico y a la lucha contra la desigualdad y la pobreza. Por otro lado,
estamos asistiendo a una mayor concienciacion de todas las empresas, y por tanto de
las entidades financieras, por cambiar su comportamiento de cara a la sociedad,
buscando un proceder mas acorde a las nuevas exigencias de responsabilidad social.
Por ello, estudiaremos cémo estd afectando al sector financiero la Illamada
responsabilidad social corporativa (RSC), a lo que dedicaremos también una parte de

este primer capitulo.

1.1. Contribucion del sistema financiero al desarrollo

economico

El sistema financiero es definido como “el conjunto de instituciones, medios y
mercados, cuyo fin primordial es canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto
con superavit, hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit” (Calvo et al., 2014,
p.1). Sus funciones bésicas se encuentran tanto en el lado de la oferta como en el de la
demanda de fondos, y permite a los ahorradores que puedan depositar sus excedentes
de dinero, obteniendo una recompensa por ello: rentabilidad en forma de intereses,
plusvalias, etc. Por otro lado, canalizan los recursos financieros obtenidos, ofreciendo
crédito a los proyectos de inversion y consumo, realizando un proceso de seleccion

basado fundamentalmente en el riesgo a asumir en estas operaciones.

La necesidad existente por parte de todas las sociedades, tanto las mas
avanzadas, como las mas pobres, de contar con unos servicios financieros adecuados,
exige el buen funcionamiento del sistema financiero: cercano, amplio y flexible, y que
permita desarrollar los proyectos de personas de toda condiciébn, mejorando asi su
calidad de vida. Es en este punto donde hemos de valorar la repercusiéon que tiene el
sistema financiero sobre el desarrollo econémico, tanto a nivel individual o personal

como colectivo o de pais.
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Existen numerosos estudios que a lo largo del tiempo han valorado la posible
repercusion del avance del sistema financiero sobre la economia real'. La principal
variable a analizar seria el posible crecimiento econdmico que puede conllevar la
existencia de un sistema financiero bien desarrollado, mas aun y por lo que importa al
estudio que se va a llevar a cabo, si mejora los niveles de renta de la poblaciéon y hace

gue disminuya la pobreza.

Aungue el debate sobre esta posible incidencia sigue abierto, “la creencia mas
extendida es que el desarrollo del sistema financiero lleva a una aceleracién del

desarrollo econdémico en términos reales” (Gutiérrez, 2011, p.95).

Los primeros estudios sobre la incidencia del sistema financiero sobre el
desarrollo (Goldsmith, 1969; Jung, 1986; McKinnon, 1973) sugieren evidencias de la
repercusion positiva que un sistema financiero desarrollado y con un funcionamiento
adecuado provoca sobre el crecimiento econdémico, en algunos casos con mayor
relevancia que otros, pero siempre con efectos positivos. Ya aparece el concepto de
profundizacion financiera como proceso por el que determinados servicios financieros
son accesibles a una gran poblacidon que previamente se encontraba en situacién de

exclusion.

Esta relacion de causalidad con el crecimiento y desarrollo se establece en
términos de calidad del propio sistema financiero, ya que suministra a la sociedad los
servicios financieros claves. Los intermediarios financieros proporcionan un conjunto de
servicios que permiten una mejora de las condiciones en que se desarrollan las
transacciones econdémicas, tales como facilitar cobros y pagos, movimiento e inversion
de los ahorros, gestion y cobertura de riesgos, etc. (King y Levine, 1993). Estos autores
llevan a cabo un estudio en el que tratan de medir el desarrollo financiero a partir de

cuatro indicadores:
1. Profundidad financiera.
2. Instituciones intermediarias.

3. Proporcion de crédito asignado a las empresas privadas respecto del total del

crédito interno.

4. Crédito privado respecto al PIB.

' No pretendemos llevar a cabo una revision exhaustiva de la literatura existente sobre este tema, por lo cual
nos remitimos a alguno de los trabajos que han realizado un estudio detallado y critico de los distintos
enfoques y aportaciones mas relevantes, tales como Fitgerald (2007) o Gutiérrez (2011).
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Las conclusiones del estudio indicarian que dichos indicadores inciden sobre el

crecimiento y mejoran la asignacion de los recursos financieros.

Podemos afiadir los estudios de Beck, Demirgu¢-Kunt y Levine (2007) o Levine
(2005), quienes valoran como trascendente para el crecimiento la calidad vy
disponibilidad de los servicios financieros. Otros autores van mas alla (Jalilian y
Kirpatrick, 2002; Pollack y Garcia, 2004) y no sélo afirman la existencia de una relacién
directa entre desarrollo financiero y crecimiento, sino que indican que ademas también

mejorarian las desigualdades y se reduciria la pobreza.

Es precisamente este ultimo enfoque el que méas nos interesa, puesto que en los
tltimos afos estan surgiendo nuevas iniciativas de prestacion de servicios financieros
gue buscan, aparentemente, promover la mejora de las clases sociales mas bajas y por

ende, sacar de la pobreza a millones de personas.

Pero ademas, es necesario mencionar la discrecionalidad con la que las
entidades pueden emplear el dinero obtenido por los ahorradores, quienes sdélo han
asumido —de forma general- el compromiso de canalizar este ahorro hacia aquellas
inversiones que mayor rentabilidad puedan proporcionarles (Rodriguez y Cabaleiro,
2007). Es por ello necesario que las entidades financieras que intervienen en el proceso
de asignacion de recursos a las necesidades, tanto de empresas como de particulares,
no se guien exclusivamente por principios de rentabilidad, permitiendo que otras
variables relacionadas con la calidad humana y social de los proyectos puedan influir en
las decisiones tomadas. De este modo, el abanico de iniciativas a financiar se abriria,

incorporando personas que no tienen cabida en un sistema restrictivo.

En resumen, podemos aceptar que un sistema financiero inclusivo y con
preocupacion por satisfacer las necesidades de los méas pobres conllevaria, sin lugar a
dudas, una mejora sustancial en la calidad de vida de un gran nimero de personas,

mejorando sus ingresos, y aumentando su independencia y su autonomia.

1.2. El sistema financiero y la lucha contra la desigualdad y

la pobreza

No es nuestro objetivo analizar en profundidad el estado de desigualdad existente
en el mundo actual, pero no podemos evitar hacer unas minimas referencias a este
problema, que en lugar de disminuir con el paso del tiempo, parece que la brecha entre

ricos y pobres sigue creciendo, y ello a pesar de todos los esfuerzos que desde distintos
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ambitos politicos, sociales, y econémicos se estan llevando a cabo? La desigualdad
extrema se estd convirtiendo en una dificultad infranqueable para que el crecimiento
economico se traduzca en mejoras para toda la poblacién, un obstaculo insalvable para

la disminucion de la pobreza en el mundo.

El problema radica en el modelo econdmico vigente que se ha basado en la
bdsqueda del maximo beneficio personal y en el crecimiento a corto plazo, modelo que
ha llevado a la crisis econ6mica actual dejando cada vez mas pobres por el camino. El
capitalismo que nos gobierna se basa en la libertad de mercado, mas aun, en el
fundamentalismo del mercado, quien bajo una débil regulacion y sin la fiscalidad

necesaria se impone por encima del interés general de la sociedad.

Los datos que podemos encontrar son realmente impactantes. La asociacién no
gubernamental Oxfam Intermon ha denunciado en mayo de 2014 como se esté llevando
a cabo una creciente concentracion de la riqueza en manos de unas pocas personas.
Algunos de los datos mencionados son suficientemente explicativos y alarmantes
(Kohan, 2014):

e Las 85 personas mas ricas del mundo acumulan tanta riqueza como la mitad

mas pobre de la poblacion mundial (3.500 millones de personas).

e Casi la mitad de la rigueza mundial estd en manos del 1% mas rico de la

poblacién; por tanto, el 99% restante tiene la otra mitad.

» 7 de cada 10 personas de todo el mundo vive en paises donde la desigualdad
se ha incrementado.

En octubre de 2014 Oxfam publica un monografico dedicado a estudiar la
desigualdad, en el cual se advierte que el incremento de la misma podria causar un
retroceso de décadas en la lucha contra la pobreza. Va mas lejos al advertir que el
crecimiento econdmico solo esta beneficiando a unos pocos —los mas ricos—, siendo
necesario establecer medidas para paliar esta concentracion de la rigueza (Seery y
Caistor, 2014).

Ademas de organizaciones como el Banco Mundial, Agencias para la Cooperacién Gubernamentales, o
iniciativas de Naciones Unidas, existen multitud de ONG’s que llevan a cabo una ingente labor de apoyo al
desarrollo de los méas desfavorecidos. Sin embargo, no es suficiente para hacer disminuir el nimero de
pobres, ni para evitar que las desigualdades sigan creciendo. En el fondo, son soluciones temporales que
intentan paliar los graves desequilibrios que un sistema capitalista como el nuestro esta construyendo.
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Para comprender mejor este problema, podemos hacer un analisis mas detallado
de la situacion descrita, estudiando alguna variable explicativa de la desigualdad, tales

como el coeficiente de Gini o la renta per céapita®.

El coeficiente de Gini* es un valor relevante y frecuentemente usado para medir
la desigualdad existente entre datos de ingresos dentro de un pais, aunque su uso
puede ampliarse para medir cualquier forma de distribucion desigual. El coeficiente es un
namero entre 0 y 1, donde O refleja la méxima igualdad entre todos los datos y 1 la
méxima desigualdad —por ejemplo, un individuo de la poblacion acapara todos los

ingresos de la misma— (Bellu y Liberati, 2006).

En la Tabla 1 incluimos un listado que refleja el coeficiente de Gini en 159 paises,
datos ofrecidos por el Banco Mundial en sus Informes Anuales del Desarrollo Mundial
para distintos afios, asi como por la agencia Eurostat en su udltimo informe

correspondiente a 2013 para los paises de la Unién Europea®.

Observamos que casi la mitad del total de paises tiene un coeficiente
practicamente igual o superior a 0,40 estimandose que dicho valor representa una
desigualdad alarmante y es consecuencia de una fuerte polarizacion entre ricos y

pobres.

Es curioso constatar que paises que gozan de una situacion de privilegio global
en el statu quo mundial, se encuentran con valoraciones muy negativas. Asi, por
ejemplo, Estados Unidos ocupa el puesto 122 con un coeficiente de 0,469 lo que
indicaria que a pesar de su hegemonia econémica y financiera, el nivel de renta esta
tremendamente mal repartido y la tendencia camina hacia un mayor desequilibrio. Por su
parte la Union Europea alcanza un valor de 0,305 lo que la sitia en una zona
“confortable”, y dentro de ella Espafia obtiene una puntuacion de 0,350 que podria estar
reflejando los problemas de creciente desigualdad que han surgido desde el inicio de la

actual crisis.

® Serfa interesante analizar conjuntamente estos datos con los de pobreza en el mundo, pero dado que en el
Capitulo 3 incidiremos sobre este tema al tratar de las Microfinanzas, preferimos centrarnos ahora
Unicamente en esta variable.

No queremos detenernos en definiciones técnicas del coeficiente dado que no son relevantes para nuestro
estudio. Baste saber que el indicador trata de comparar la concentracion de ingresos dentro de los
individuos de una poblacion. En lugar del Coeficiente de Gini también se puede usar el indice de Gini que
consiste en medir los valores en una escala de 0 a 100 para lo cual simplemente se multiplica por 100 a
cada coeficiente.

Es necesario aclarar que los datos no se corresponden con el mismo afio de recogida para cada pais,
dado que la informacion para un solo afio seria muy escasa. Esto puede motivar ciertas distorsiones en la
comparacién de valores, pero ya que no es un objetivo prioritario en nuestro estudio aceptamos esta
informacién como referencia ilustrativa.

17



Durdntez Vallejo, M.

Tabla 1: Listado de paises segun el coeficiente de

Noruega
Eslovenia
Islandia

Suecia
Republica Checa
Eslovaquia
Paises Bajos
Finlandia

© 0 ~NO OB~ WN P

Ucrania

[
o

Bielorrusia
Bélgica
Hungria
Malta
Austria
Afganistan
Luxemburgo
Dinamarca

[y
[

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

Alemania
Montenegro
Suiza
Kazajistan
Serbia

Irlanda
Pakistan
Australia
Unién Europea
26 Croacia
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

Francia
Tayikistan
Egipto

Irak

Polonia
Chipre
Corea del Sur
Armenia
Italia

Timor Oriental
Lituania
Bangladés
Canada
Estonia
Taiwan
Nepal

Reino Unido
Mali
Moldavia
Rumania
Burundi
Kirguistan
Bulgaria
Etiopia
Azerbaiyan
India
Nicaragua

0,226
0,237
0,240
0,248
0,249
0,253
0,254
0,254
0,256
0,265
0,266
0,269
0,272
0,276
0,278
0,280
0,281
0,283
0,286
0,287
0,290
0,296
0,298
0,300
0,305
0,305
0,305
0,305
0,308
0,308
0,309
0,309
0,310
0,310
0,313
0,319
0,319
0,320
0,321
0,321
0,325
0,326
0,328
0,328
0,330
0,330
0,332
0,333
0,334
0,336
0,336
0,337
0,339
0,340

54
57
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106

Niger
Uruguay
Grecia
Albania
Portugal
Espafha
Sudan
Argelia
Jordania
Sierra Leona
Palestina
Letonia
Camboya
Tunez

Nueva Zelanda
Bosnia y Herzegovina
Guinea-Bisau
Sri Lanka
Mongolia
Laos
Uzbekistan
Maldivas
Japon
Tanzania
Yemen
Vietnam
Cuba
Indonesia
Irdn

Benin

Butan
Camerdn
Venezuela
Baréin

Israel

Togo

Guinea
Tailandia
Burkina Faso
Chad

Yibuti
Senegal
Trinidad y Tobago
Mauritania
Turkmenistan
Marruecos
Catar

Costa de Marfil
Gabon

Rusia
Georgia
Angola

Fiyi

Ghana

Gini

0,340
0,342
0,343
0,345
0,345
0,350
0,353
0,353
0,354
0,354
0,355
0,359
0,360
0,361
0,362
0,363
0,364
0,364
0,366
0,367
0,367
0,374
0,376
0,376
0,377
0,378
0,380
0,381
0,383
0,386
0,387
0,389
0,390
0,390
0,392
0,393
0,394
0,394
0,398
0,398
0,399
0,403
0,403
0,405
0,408
0,409
0,411
0,415
0,415
0,420
0,421
0,427
0,428
0,428

107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
147
145
146
148
149
150
151
152
153
144
154
155
156
157
158
159

Filipinas

Guyana

Hong Kong
Macedonia

Malaui

Madagascar
Uganda

Rep. Dem. del Congo
Argentina

Turquia

Sudan del Sur
Jamaica
Mozambique
Malasia

Republica Dominicana
Estados Unidos
México

Singapur

Republica del Congo
Gambia

Kenia

Pera

El Salvador

Nigeria

Ecuador

Zimbabue

Cabo Verde

Santo Tomé y Principe
Costa Rica

Ruanda

Papua Nueva Guinea
Suazilandia
Panama

Chile

Paraguay

Lesoto

Liberia

Colombia

Puerto Rico

Brasil

Guatemala

Bolivia

Rep. Centroafricana
Zambia

Honduras

Haiti

Surinam

Botsuana

China

Sudafrica

Namibia

Comoras
Seychelles

0,430
0,432
0,434
0,436
0,439
0,441
0,443
0,444
0,445
0,448
0,455
0,455
0,457
0,462
0,463
0,469
0,472
0,473
0,473
0,473
0,477
0,481
0,483
0,488
0,493
0,501
0,504
0,506
0,507
0,508
0,509
0,515
0,519
0,521
0,524
0,525
0,526
0,535
0,537
0,547
0,559
0,563
0,563
0,575
0,580
0,595
0,613
0,614
0,614
0,631
0,639
0,643
0,658

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Banco Mundial (2013) y Eurostat (2013)

18



El desempeiio social en las Instituciones de Microfinanzas

Ante este panorama de desigualdad manifiesta, la sociedad en su conjunto debe
promover una cierta redistribucion de la renta para reducir el porcentaje de ciudadanos
ma&s pobres y promover un crecimiento mas inclusivo. Algunas de las causas de esta
desigualdad podrian estar relacionadas con los nuevos modelos productivos, con la

globalizacion y con el desarrollo del sistema financiero (Vallés, 2014).

Una segunda medida que explica la desigualdad en el mundo es la distribucién
de la renta per céapita, —relacion entre el Producto Interior Bruto (PIB) y la cantidad de
habitantes del pais— y seria un indicador del bienestar de los mismos. Generalmente se

usa esta variable como medida del desarrollo econémico de un pais.

En la Tabla 2 presentamos los datos del PIB per capita en el afio 2012 para 189
paises, ya que el resto no ofrece informacién®. Los datos son sumamente reveladores e
indican una distribucion muy desigual ya que, por ejemplo, el primer pais, Luxemburgo,
supera en 413 veces al Ultimo, aunque también se puede concluir que Luxemburgo tiene
la misma renta per capita que los Ultimos 70 paises juntos. Hay una enorme desigualdad
entre los paises pobres y los ricos, y una concentracion de la rigueza en unos pocos

paises.

Debemos entender que los nimeros en si mismos son solo cifras, pero dejan
intuir un trasfondo de condiciones de vida. Por ejemplo, una renta de 251$ al afo
(Burundi) equivale a una media personal de casi 70 centavos de délar al dia, lo que
implica que si dentro del pais la distribucidbn no es equitativa habra muchas personas
cuya renta sea nula o practicamente nula. Mientras en algunos paises se vive con cerca
de 300%$ al dia, en otros esa renta no se consigue en todo el afio. Estos planteamientos
deben conducir a politicas de redistribucion de riqueza, o por lo menos obliga a tomar

medidas que procuren paliar las diferencias tan abismales.

La diferencia en los datos del PIB no refleja sélo la desigualdad que existe entre
paises ricos y pobres (por ejemplo Luxemburgo frente a Burundi o Malawi), sino también
el elevado niumero de paises en los que la renta es baja o muy baja, frente a aquellos

(los menos) en los que este valor se eleva considerablemente.

® En este caso hemos tomado los datos de la web del Banco Mundial —datos.bancomundial.org- que ofrece
numerosa informacion sobre variables de todo tipo y mas concretamente, para nuestro interés, de las
relacionadas con la economia y el crecimiento. Los datos de la lista reflejan el PIB per capita expresado en
dolares USA a precios actuales.
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Tabla 2: Producto Interior Bruto per cépita en 2012

1 Luxemburgo
2 Noruega
3 Qatar
4 Bermudas
5 Suiza
6 Macao
7 Australia
8 Kuwait
9 Dinamarca
10 Suecia
11 Singapur
12 Canada
13 Estados Unidos
14 Austria
15 Japdn
16 Paises Bajos
17 Irlanda
18 Finlandia
19 Bélgica
20 Alemania
21 Islandia
22 Emiratos Arabes Unidos
23 Brunei Darussalam
24 Francia
25 Nueva Zelandia
26 Reino Unido
27 Hong Kong
28 Italia
29 Israel
30 Espafia
31 Puerto Rico
32 Chipre
33 Arabia Saudita
34 Rep. De Corea
35 Oman
36 Bahrein
37 Grecia
38 Guinea Ecuatorial
39 Eslovenia
40 Bahamas
41 Malta
42 Portugal
43 Republica Checa
44 Trinidad y Tobago
45 Republica Eslovaca
46 Estonia
47 Chile
48 Barbados
49 Uruguay
50 Argentina
51 Lituania
52 Federacién de Rusia
53 Letonia
54 Saint Kitts y Nevis
55 Antiguay Barbuda
56 Libia
57 Croacia
58 Venezuela
59 Polonia
60 Hungria
61 Kazajstan
62 Seychelles
63 Brasil

103.859
99.636
92.633
84.471
78.929
77.196
67.436
56.367
56.364
55.039
54.007
52.409
51.755
46.792
46.548
45.961
45.922
45.649
43.396
42.598
42.362
41.692
41.127
39.759
38.678
38.649
36.708
33.814
32.567
28.282
27.682
26.352
25.946
24.454
23.624
23.040
22.395
22.391
22.059
21.908
21.130
20.175
18.690
17.523
16.893
16.887
15.245
14.917
14.728
14.680
14.172
14.091
13.947
13.658
13.406
13.303
13.159
12.729
12.721
12.560
12.120
11.689
11.320

64 Palau

65 Gabon

66 Turquia

67 Malasia

68 Panama

69 México

70 Libano

71 Costa Rica
72 Suriname
73 Mauricio
74 Rumania
75 Colombia
76 Granada
77 Azerbaiyan
78 Sudafrica
79 Santa Lucia
80 Botswana
81 Bulgaria
82 Dominica
83 Turkmenistan
84 Belarus

85 Iraq

86 Iran

87 Montenegro
88 Peru

89 San Vicente y las Gr.

90 Maldivas

91 China

92 Namibia

93 Rep. Dominicana

94 Angola

95 Tailandia

96 Jamaica

97 Ecuador

98 Argelia

99 Serbia
100 Jordania
101 Belice
102 Fiji
103 Macedonia
104 Tonga
105 Albania
106 Bosniay Herzeg,
107 Tanez
108 Tuvalu
109 Ucrania
110 El Salvador
111 Mongolia
112 Paraguay
113 Samoa
114 Guyana
115 Kosovo
116 Cabo Verde
117 Indonesia
118 Georgia
119 Armenia
120 Guatemala
121 Islas Marshall
122 Swazilandia
123 Egipto
124 Vanuatu
125 Micronesia
126 Congo, Rep. del

($ USA)

11.202
10.930
10.661
10.432
9.982
9.818
9.764
9.443
9.376
8.862
8.437
7.763
7.598
7.394
7.314
7.288
7.255
7.022
6.913
6.798
6.722
6.625
6.578
6.514
6.424
6.349
6.244
6.093
5.931
5.733
5.539
5.480
5.464
5.425
5.310
5.294
4.909
4.852
4613
4.548
4.494
4.406
4.396
4.197
4.044
3.873
3.782
3.691
3.680
3.623
3.585
3.567
3.554
3.551
3.529
3.354
3.341
3.292
3.290
3.256
3.183
3.155
3.154

127 Sri Lanka

128 Marruecos
129 Nigeria

130 Filipinas

131 Bolivia

132 Ribera Occ. y Gaza
133 Bhutan

134 Honduras
135 Papua Nueva Guinea
136 Moldavia

137 Islas Salomén
138 Nicaragua
139 Viet Nam

140 Kiribati

141 Uzbekistan
142 Sudan

143 Ghana

144 Djibouti

145 India

146 Zambia

147 Laos

148 Santo Tomé y Principe

149 Yemen, Rep. del
150 Pakistan

151 Cote d'lvoire
152 Camerun

153 Timor-Leste
154 Kirguistan
155 Lesotho

156 Mauritania
157 Chad

158 Senegal

159 Sudan del Sur
160 Tayikistan
161 Camboya

162 Kenya

163 Zimbabwe
164 Comoras

165 Haiti

166 Benin

167 Bangladesh
168 Nepal

169 Mali

170 Afganistan
171 Burkina Faso
172 Sierra Leona
173 Rwanda

174 Tanzania

175 Togo

176 Mozambique
177 Uganda

178 Gambia

179 Eritrea

180 Guinea-Bissau
181 Guinea

182 Rep. Centroafricana
183 Etiopia

184 Madagascar
185 Rep. Dem. Congo
186 Liberia

187 Niger

188 Malawi

189 Burundi

Fuente: http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.PCAP.CD
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2.922
2.902
2.742
2.587
2.576
2.530
2.509
2.339
2.184
2.047
1.819
1.777
1.755
1.736
1.719
1.695
1.646
1.575
1.503
1.463
1.412
1.400
1.341
1.255
1.244
1.220
1.179
1.178
1.135
1.043
1.035
1.023
974
953
945
933
909
831
776
751
750
699
696
688
652
633
623
609
589
570
551
510
504
494
493
479
467
443
418
414
395
267
251
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Para analizar lo anteriormente dicho, en la Tabla 3 hemos agrupado los paises
por tramos de PIB de 10.000$ —a excepcion del primer tramo, que hemos dividido en dos
para poder ver la cifra de paises con la renta mas baja, aquella que no supera los 1.000$

al afio— lo que lleva a establecer conclusiones un tanto preocupantes.

Tabla 3: NUmero de paises por intervalo de PIB per  capita ($USA)

Porcentaje

INTERVALO PIB N2 paises Porcentaje acumulado
0-1.000 31 16,40% 16,40%
1.001-10.000 91 48,15% 64,55%
10.001-20.000 25 13,23% 77,78%
20.001-30.000 13 6,88% 84,66%
30.001-40.000 6 3,18% 87,83%
40.001-50.000 10 5,29% 93,12%
50.001-60.000 6 3,18% 96,30%
60.001-70.000 1 0,53% 96,83%
70.001-80.000 2 1,06% 97,88%
80.001-90.000 1 0,53% 98,41%
90.001-100.000 2 1,06% 99,47%
mas 100.000 1 0,53% 100,00%

Total paises 189 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco Mundial (2015)

So6lo 13 paises, un 8% del total, superan la cifra de 50.000$ (cifra central para
nuestro rango de datos del PIB estudiado), mientras que casi el 65% dispone solamente
de menos de 10.000$. El escalon mas bajo, que agrupa a los paises mas pobres entre
los pobres, aquellos que disponen de menos de 1.000$ al afio representa un 16%, el
doble que los mas ricos. Otra vez comprobamos la desigualdad existente entre los
paises pobres y los ricos, la elevada renta de unos pocos frente a la escasez de la gran

mayoria.

Con tal cumulo de datos y tal magnitud de los mismos, no es extrafio que la
desigualdad haya pasado a ser un tema de interés, no solo social, sino también
académico. Naim (2014), advierte que en 2012 el tema de la desigualdad se convertiria
en el tema central del afio y estaria en la agenda de los votantes y de quienes protestan
en la calle. Segun sus analisis, el nimero de articulos académicos sobre la desigualdad
economica aumenté un 25% respecto a 2011. Por tanto, la preocupacion por este
problema es creciente y es motivo de estudio cada vez con mas insistencia. Las
referencias a este problema siguen siendo noticia constante en los medios de

comunicacion.
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Un caso mas de todo este fendmeno podemos encontrarlo en la figura del
economista francés Thomas Piketty, quien se ha convertido recientemente en una figura
medidtica tras la publicacion en 2013 del libro El capital en el siglo XXI. Aunque su
campo de investigacion siempre ha estado centrado en la desigualdad econémica y en la
distribucion de la renta, no ha sido hasta la publicacion del mencionado libro, cuando ha
saltado a las primeras paginas de todas las portadas de los diarios mundiales, tanto
economicos como de cardcter general. Segun Piketty (2013) el actual sistema
economico esta llevando a una concentracion de la riqueza en manos de una minoria. La
causa estd en que la tasa de remuneracion del capital es mayor que la tasa de
crecimiento de la economia, por lo que la desigualdad seguira aumentando mientras no
se corrija esa progresion. El capitalismo actual necesita la introduccion de variables
correctoras que frenen esa tendencia, y eso pasa, sobre todo, por un sistema de

impuestos progresivos y un impuesto especial sobre la riqueza.

En un mundo tan injusto, tan desigualmente repartido, donde los pobres se
cuentan por miles de millones, el sistema financiero debe ser consciente de las
posibilidades que tiene para luchar contra esta situacion. Su intervencién en la economia

debe considerarse como uno de los principios de equilibrio ante tanta desigualdad.

Sin embargo, no es facil que tal intervencién se pueda llevar a cabo, ya que
existe un sinfin de dificultades de diversa indole que bloquean y dificultan las soluciones
esperadas. En los paises desarrollados estamos asistiendo a problemas de acceso a
financiacion basica y tradicional —justificadas en parte por la crisis financiera que estan
atravesando muchas entidades financieras carentes de liquidez y con graves problemas
de impagos—. En los paises llamados en desarrollo, la situacion es muy diferente ya que
el sistema financiero es mucho méas débil y existe mayor exclusion financiera, pudiendo

encontrar, al menos, tres tipos de dificultades (Gutiérrez, 2009):

1. Barreras de acceso econOmicas: se requiere un minimo de dinero movilizado
en cada operacion, minimo que muchas personas no pueden alcanzar por su
baja capacidad economica. Se llega al caso de que en algunos paises se

necesita mas del 100% de la renta per capita anual para abrir una cuenta.

2. Barreras sociales y culturales: en muchos casos la poblacion no tiene una
formacion suficiente como para poder mantener un trato con una entidad
financiera, bien sea por el nivel general de conocimientos o por el nivel

financiero.
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3. Barreras fisicas y de documentacion: en zonas rurales alejadas de los centros
financieros y econdmicos existen muchas dificultades para tener acceso a

una atencion continuada y con garantias.

Podemos encontrar una explicacion a estas dificultades en Garcia y Olivié (2003)

guienes lo justifican por tres razones:

“Por la escasez de informacion sobre la capacidad de reembolso de los
prestatarios potenciales (Jaffer, 1999; Schreiner y Ledn, 2001; Van Bastelaer,
2000); por la debilidad de los mecanismos de garantia de cumplimiento de los
contratos y el infradesarrollo de los mercados de seguros (Jaffer, 1999); y por el

sistema de garantias que rige las relaciones bancarias formales” (p.133).

Asi pues, en los paises desarrollados los bancos alcanzan casi al 100% de la
poblacion —bien sean personas fisicas, o0 empresas tanto grandes como pequefias—,
mientras que en los paises en desarrollo hay muchas dificultades para que amplias
capas de la poblacién puedan acceder a cualquiera de los servicios financieros que
pueda ofertar un banco. Esto obliga, en muchos casos, a buscar canales alternativos,
generalmente informales para poder acceder a los servicios de crédito y/o de ahorro o

simplemente prescindir del uso de los mismos con todo lo que ello conlleva.

Se produce asi una perversion en el propio sistema financiero: los mas ricos
tienen mas recursos y mas facil el acceso al dinero, mientras que los mas pobres, que ya
de por si tienen muy pocos recursos, tienen mas dificil acceder a un crédito, y en caso
de que pudieran seria con total seguridad mas caro. Necesitamos que las instituciones
financieras promuevan politicas de igualdad, que cambien su comportamiento en la
distribucion del dinero y que antepongan las necesidades humanas a los intereses

propios.

Lagarde -—directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI)- ha
denunciado en las Jornadas sobre capitalismo inclusivo celebradas en Londres (mayo de
2014) la lentitud con que se esta aplicando la reforma del sistema financiero global. Se
plantea si no es una contradiccion hablar de ese capitalismo que implica confianza,
oportunidad y premios para todos, en un modelo basado en la especulacion
(Oppenhaimer, 2014).

Ademds, Lagarde subray6 que “el mundo perdié la confianza en el sistema
financiero y que sin confianza la economia pierde la savia necesaria”. Y no se queda ahi
su andlisis, sino que culpa directamente a la industria financiera de bloquear las

reformas internacionales. Defendi6 que para que el capitalismo se extienda a todo el
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mundo “tiene que haber mas inclusién en el crecimiento econdmico y mas honradez en

el sistema financiero”.

Las entidades financieras no sélo distribuyen los recursos, sino que ejercen un
filtro en el destino de los mismos, en funcidn de determinados criterios tanto financieros,
como de tipo social, medioambiental, etc. (Fernandez et al., 2010). Segun De la Cuesta
(2007) las instituciones financieras tienen capacidad para transformar la realidad y
condicionar el tipo de desarrollo. A través de una gestion de activos responsable con la
sociedad y con el medioambiente, las instituciones financieras pueden contribuir a dirigir
el ahorro de millones de inversores hacia la llamada inversion socialmente responsable —
ISR-.

Es necesario tener en cuenta otros criterios que no sean Unicamente los de
rentabilidad. La ampliacion de condicionantes debe llevarse a terrenos que tengan que
ver con la sostenibilidad, con la gestion ética, con el buen gobierno corporativo, siendo

respetuosos con el medio ambiente y con la sociedad en su conjunto.

Esta ampliacién de miras cambia por completo el enfoque de actuacion de los
intermediarios, quienes dejan de pensar Unicamente en los beneficios para pensar en las
consecuencias de sus decisiones. Las entidades financieras no pueden permanecer
impasibles ante las necesidades de millones de personas, tienen que adquirir conciencia
de sus decisiones y ser responsables socialmente. Nacen asi nuevas formas de
intervencion paralelas a la banca tipica comercial, entre las que encontramos dos que
son cada vez mas reconocidas y operativas como las microfinanzas y la banca ética. Es
por ello que en capitulos posteriores llevaremos a cabo un estudio de ambas “formulas
financieras” que nos permita conocer mas a fondo como actian estas entidades, cuéles

son sus objetivos y qué les diferencian de las tradicionales alternativas financieras.

1.3. La responsabilidad social corporativa

En este apartado se describe la responsabilidad social corporativa (RSC),
primeramente desde un enfoque general, estudiando las distintas acepciones, los
principios que la rigen, asi como los objetivos que persigue cualquier empresa con la
introduccion de la RSC en su actuacion, para ver finalmente las ventajas que se pueden
obtener. Posteriormente haremos referencia a la RSC en el sector financiero donde se
expone la necesidad de dar un cambio al proceder tradicional de la banca, basado en la
obtencion de beneficios a corto plazo, y como afectaria esto al sector financiero tanto a

nivel interno como externo. Asimismo, se explicaran los compromisos que deben asumir
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las entidades financieras bajo los principios de la RSC y la necesidad de establecer
medidas o indicadores de desempefio social y cuales son los mas habituales en el

sector.

1.3.1. La responsabilidad social corporativa: un enfoque general

Tradicionalmente se ha mantenido que el objetivo prioritario de una empresa
estaba encaminado a la consecucidén del maximo beneficio, primando asi los intereses
del conjunto de propietarios o0 accionistas de la empresa, sobre el resto de integrantes o
stakeholders de la empresa. Esta teoria, que aun se mantiene en muchos casos, esta
siendo ampliamente superada por enfoques mas actuales y adaptados a una realidad
social mas exigente. La sociedad ha comenzado a valorar la adquisicion de
compromisos empresariales mas alld de los estrictamente financieros. Las empresas
han optado por cambiar y atender a una responsabilidad no solo interna, sino con la
sociedad en la que se desenvuelve, es decir, una responsabilidad social. Las empresas
estan mas enfocadas a integrar y participar en cuestiones de sostenibilidad (Mark-
Herbert y Von Schantz, 2007).

Como paso previo a describir la responsabilidad social en el sistema financiero,
nos parece necesario empezar estudiando la responsabilidad social (RS) en sentido
general. La RS, bien sea calificada como corporativa, empresarial, o con otras posibles
denominaciones’, es bastante novedosa, ya que sus primeras apariciones como tal
comienzan a partir del dltimo tercio del siglo XX. Sin embargo, desde hace largo tiempo
ha existido una preocupacion por este campo. Podemos encontrar una sintesis de la
trayectoria de la RSC en Rodriguez (2006b).

A continuacion se exponen distintas acepciones de la RSC que, en todo caso,

mantienen un nexo coman.
Asi por ejemplo, en la web del Observatorio de RSC (2015) se enuncia:

“La responsabilidad social corporativa es la forma de conducir los negocios de las
empresas que se caracteriza por tener en cuenta los impactos que todos los
aspectos de sus actividades generan sobre sus clientes, empleados, accionistas,

comunidades locales, medioambiente y sobre la sociedad en general. Ello implica

! Aunque puedan encontrarse ligeras diferencias en los términos corporativo o empresarial, cualquiera de los
dos se utiliza de forma indistinta. No sucede lo mismo con el término responsabilidad social (sin adjetivar)
ya que en este caso se entiende como el compromiso de cualquier persona o institucion —publica o
privada- por contribuir a la mejora del bienestar de la sociedad.
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el cumplimiento obligatorio de la legislacion nacional e internacional en el ambito
social, laboral, medioambiental y de Derechos Humanos, asi como cualquier otra
accion voluntaria que la empresa quiera emprender para mejorar la calidad de
vida de sus empleados, las comunidades en las que opera y de la sociedad en su

conjunto”.

El Instituto Ethos de Empresa y Responsabilidad Social® (2015) entiende por

responsabilidad social empresarial:

“Una forma de gestién que se define por la relacion ética de la empresa con los
accionistas, y por el establecimiento de metas empresariales compatibles con el
desarrollo sostenible de la sociedad, preservando recursos ambientales vy
culturales para las generaciones futuras, respetando la diversidad y promoviendo

la reduccion de las desigualdades sociales”.

La RSC se configura por tanto como una iniciativa de caracter voluntario, al que

la empresa puede adherirse dependiendo de cual sea su grado de asuncion con los

principios que se requieren para ello, y que podrian explicitarse en los cinco siguientes

formulados por el Observatorio de RSC:

1. La RSC incluye el cumplimiento de la legislacion nacional vigente y

especialmente de las normas internacionales en vigor.

2. La RSC es de caracter global, es decir afecta a todas las areas de negocio de
la empresa y sus participadas, asi como a todas las areas geogréficas en
donde desarrollen su actividad. Afecta por tanto, a toda la cadena de valor
necesaria para el desarrollo de la actividad, prestacion del servicio o

produccion del bien.

3. La RSC comporta compromisos éticos objetivos que se convierten de esta

manera en obligacion para quien los contrae.

4. La RSC se manifiesta en los impactos que genera la actividad empresarial en

el ambito social, medioambiental y econdmico.

5. La RSC se orienta a la satisfaccion e informacion de las expectativas y

necesidades de los grupos de interés o stakeholders.

8 . . o .
El Instituto Ethos, con sede en Brasil, es una organizacion no gubernamental creada en 1988 con la misién
de ayudar a las empresas a dirigir sus negocios desde un enfoque socialmente responsable.
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La aplicacién de la RSC se plantea como un concepto transversal, es decir, que
afecta a distintos &mbitos de gestion de la empresa. Por tanto, las actividades
desarrolladas en el marco de la RSC han de estar vinculadas a la actividad basica de la
empresa, tener una vocacion de permanencia e implicar un compromiso de la alta

direccion.

La gestidn responsable de la empresa implica que ésta actue conciliando (punto
de equilibrio) entre los intereses del negocio y las expectativas que de ella tiene la
comunidad (particularmente sus grupos de interés —stakeholders—). En la préactica, la
RSC abarca multiples aspectos dependiendo de quiénes sean precisamente aquellos
grupos que esperan algo de ella, lo cual se traduce en dar satisfaccion a todos y cada

uno de ellos.

Es precisamente esta conciliacién de intereses lo mas dificil de cumplir, dado que
en muchas ocasiones los grupos de interés no suelen coincidir en aquello que estan
esperando de una empresa —por ejemplo, accionistas y clientes, o directivos y
propietarios—. Es por ello que hace falta un claro marco de actuacion, bajo el cual una
empresa sepa en todo momento a qué debe atenerse, cuéles deben ser sus prioridades
y hacia donde debe encaminarse, porque en caso contrario, seria muy facil establecer
preferencias por aquellos grupos que mayor poder de decision tengan y que mas

facilmente puedan imponer sus directrices.

Asi, las principales responsabilidades éticas de la empresa son:

« Procurar la continuidad de la organizacion, y si es posible, lograr un
crecimiento razonable.

« Servir a la sociedad con productos y servicios Utiles y en condiciones justas.
Esto implica unos minimos de calidad, no establecer precios abusivos y
mantener un servicio post-venta adecuado.

» Respetar los derechos humanos con unas condiciones de trabajo dignas que
favorezcan la seguridad y salud laboral, asi como el desarrollo humano y
profesional de los trabajadores.

» Respetar el medio ambiente evitando en lo posible cualquier tipo de
contaminacion, minimizando la generacién de residuos y racionalizando el
uso de los recursos haturales y energéticos.

« Cumplir con rigor las leyes, reglamentos, normas y costumbres, respetando
los legitimos contratos y compromisos adquiridos.

« Procurar la distribucion equitativa de la riqueza generada.

« Mantenimiento de la ética empresarial y lucha contra la corrupcion.
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« Evaluacion de riesgos ambientales y sociales.

Podriamos agrupar las razones de este nuevo enfoque empresarial en dos
grandes bloques claramente diferenciados (Rodriguez, 2007): aquellas que obedecen a
un enfoque normativo con una preocupacion por la correccion moral del comportamiento
de las empresas y sus gestores (Jones, 1995), frente a las que se centran en un enfoque
instrumental relacionado con los objetivos tradicionales de rentabilidad y crecimiento
empresarial. En todo caso, ambos enfoques deben ser concebidos como perspectivas

complementarias (Donaldson y Preston, 1995).

Segun el enfoque instrumental de la RSC, su inclusibn en el catalogo de
conducta empresarial busca alcanzar una serie de objetivos que se podrian resumir en

los siguientes (Garcia y Sichar, 2003):

e Mayor fidelidad a la marca.

* Mejor posicionamiento de la imagen.

» Actitud mas favorable por parte de los consumidores y medios de
informacion.

* Mayor defensa contra la crisis.

« Distincién de la competencia.

< Identificacion con la comunidad en la que opera.

¢ Fortalecimiento de imagen.

Segun De la Cuesta este enfoque de voluntariedad también conocido como

business case:

“argumenta a favor de la RSC en funcién del beneficio que esta estrategia pueda
suponer para el negocio de la empresa. Este enfoque se basa en los vinculos
existentes o potenciales entre la calidad de las relaciones de la empresa con sus

stakeholders y sus resultados econdmicos” (De la Cuesta, 2004, p.48).

En la préactica los factores motivadores de la inclusion responden a multiples
causas. Precisamente en el Gréfico 1 se ofrece un listado de factores que se supone
motivan a las empresas a poner en practica politicas de RSC (Rodriguez, 2006a, p.62).
Los datos provienen de una encuesta realizada a ejecutivos de diversas compafiias y

reflejan la importancia que dan a cada uno de los factores en la inclusion de la RSC.
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Gréfico 1: Factores impulsores de la RSC
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Fuente: Pricewaterhouse Coopers (2003)

En dicho grafico observamos como el primer factor motivador es la mejora de la
reputacion de la empresa, lo que nos indicaria que no solo son fines de naturaleza
interna lo que motiva a las empresas, sino que a veces se da mas importancia a como
se traduce eso en la imagen que la sociedad percibe de las politicas de responsabilidad

social.

Por tanto, la introduccion de estas exigencias en las politicas empresariales
vendrd motivada por causas muy diversas, dependiendo de cual sea el planteamiento
buscado; desde aquellas que pretenden mejorar su imagen siendo una politica de
marketing mas, hasta aquellas otras que confian en que a medio plazo los beneficios
obtenidos por la inclusién de la RSC, seran mayores que el esfuerzo que exige en

muchos casos cumplir las normas voluntarias que ello conlleva.

Desde hace no mucho tiempo, la ética est4 siendo una pieza central en la toma
de decisiones de las organizaciones empresariales que ven como un buen desempefio
ético y social es facilmente acompafiado de una mejora en la eficiencia de la propia

organizacion. Las empresas que operan de este modo reducen significativamente los
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costes de transaccion y obtienen unas ventajas comparativas sobre aquellas que no

contemplan estos principios.

En los dltimos afios, tras la situacién de crisis por la que han atravesado muchas
empresas, la imagen de las mismas se ha deteriorado, lo que se ha traducido en una
pérdida de reputacion. Segun Daniel Truran, profesor de emprendimiento social de la
Escuela de Organizacion Industrial (EOI Business School), “las organizaciones han
querido combatirlo abandonando el viejo concepto de RSC, que depende del
departamento de marketing y comunicacion y trabaja en difundir la buena apariencia de
las empresas, para introducir la ética y la sostenibilidad en el centro de sus negocios”
(Sanchez-Silva, 2014).

La sostenibilidad es el nuevo concepto que ha venido a sustituir a la RSC, ya que
estd denominacion deja claro que no se trata de filantropia, sino de una forma de actuar
inmersa en todas las partes de la cadena del negocio, desde los productos y servicios, a

los clientes y proveedores (Fontrodona, 2014).

No quiere decir ello que sea obligacion establecer pardmetros éticos para
alcanzar mejores resultados, pero sin duda alguna, aquellas empresas que ya han dado
el paso, observan los beneficios de esta nueva apuesta. Numerosos trabajos han
sefialado que la implantacion de politicas sostenibles contribuye a la obtencién de
ventajas en la empresa (Moneva et al., 2007; Porter y Kramer, 2002), bien mediante una
repercusion directa sobre los resultados financieros (Orlitzky et al., 2003) o a traveés de la

mejora reputacional (Bear et al., 2010).

A pesar de todo, no siempre es facil dar este salto; ante situaciones de gran
dificultad —como las que estan atravesando ahora muchas empresas— las prioridades se
fijan con frecuencia en salir al paso de la forma que sea, sin atender consideraciones
éticas o de responsabilidad social. EI camino por recorrer implica aceptar que sélo
actuando de forma responsable se podran conseguir los objetivos planteados, y que esa

es, a largo plazo, la mejor manera de proceder.
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1.3.2. Laresponsabilidad social en el sector financiero

A primera vista es posible pensar que el sector financiero esta lejos de admitir
entre sus principios ser responsable socialmente. Y no es tan descabellado comenzar
con estos pensamientos. El sector financiero ha sido precisamente uno de los mas
criticados como causante de la crisis en la que estamos inmersos. Las politicas llevadas
a cabo por una gran mayoria de entidades bancarias se han centrado cada vez mas en
la obtencién del maximo beneficio a corto plazo, un resultado basado en la especulacion
gue ha jugado en muchos casos con la buena fe de las personas, y que ha traido como
consecuencia un alejamiento de la verdadera funcién del sector financiero (y de los
bancos en particular), es decir, la prestacion de servicios basados en las necesidades de
las personas y de las empresas, en especial de los méas necesitados, contribuyendo al

crecimiento, y a la generacion de riqgueza y puestos de trabajo alld donde operen.

Este cortoplacismo especulativo, ha llevado a comportamientos socialmente
irresponsables pudiendo encontrar manifestaciones concretas en los siguientes ejemplos
(De la Cuesta, 2006):

« Exclusion financiera y racionamiento del crédito: al centrarse en la obtencion
de valor para el accionista, las entidades financieras han dejado de
proporcionar financiacion a aquellas regiones y poblaciones de bajo nivel de
renta. Otro caso concreto de esta situacion se esta dando en la financiacion a
las PYMEs tanto en paises en desarrollo como desarrollados, donde por
diversas razones las dificultades para obtener crédito han aumentado a raiz
de la crisis financiera.

« Fomento del sobreendeudamiento, llevado a cabo de forma preferente a
través de las tarjetas de crédito, o de pequefios préstamos al consumo a altos
tipos de interés.

« Conflicto de intereses y manipulacion de los mercados de valores: los
grandes bancos de inversibn han usado los mercados financieros para
colocar productos complejos con elevado riesgo que han perjudicado
gravemente a aquellos inversores que confiaron en la seguridad de las
empresas emisoras —recordemos el caso de las hipotecas subprime o las

participaciones preferentes en Espafia—.

La sociedad se encuentra hasta cierto punto indignada con el comportamiento
habitual de la banca tradicional. Son muchas las razones que justificarian la busqueda

de un modelo de banca alternativo, entre las que podemos citar:
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Los bancos siguen empefiados en maximizar los beneficios a toda costa, y
estan consiguiendo beneficios gigantescos aun en los momentos tan dificiles
por los que esta atravesando la economia.

El Estado ha rescatado con dinero publico a los bancos pero no a las
personas.

Muchas entidades han cometido estafas a los clientes, caso de las
obligaciones subordinadas o las participaciones preferentes, y no estan
siendo penalizadas por ello.

Los directivos bancarios mantienen, a pesar de la crisis y de los rescates,
sueldos millonarios muy por encima de lo que la ética aconsejaria en estos
momentos.

Los bancos han sido culpables —en parte— de la burbuja inmobiliaria
concediendo préstamos a promotores inmobiliarios para mantener un sector
desmedido, encarecido y por encima de las necesidades reales.

Los bancos no tienen el mas minimo reparo en llevar a cabo desahucios en
los que familias con pocos recursos van a quedar sin un techo.

Negacién de crédito a muchas empresas o personas justificado en problemas

de garantias, o en falta de liquidez.

Beatriz Fernandez, coordinadora de RSC e Inversiones Socialmente

Responsables de Economistas Sin Fronteras, hace una reflexion sobre la

responsabilidad social en la banca, indicando que al revisar las memorias de RSC asi

como de los estandares de reporting y evaluacion del sector, algunos impactos

sumamente relevantes para la sociedad se encuentran infrarrepresentados:
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“Estamos hablando de que las entidades bancarias aportan nulos o

escasos datos sobre los niveles de sobreendeudamiento de sus clientes;
respecto a los niveles de exclusién financiera y del crédito de familias y pymes;
sobre el nimero de desahucios generados por impagos hipotecarios; sobre el
volumen de productos toxicos colocados por la entidad y su impacto en los
ciudadanos; respecto de las inversiones especulativas en alimentos y materias
primas, generadoras de crisis alimentarias; sobre la financiacion a la industria y
comercio de armamento; sobre las operaciones especulativas con deuda publica,
que ayudan al aumento de las ‘primas de riesgo’ que justifican recortes sociales
tanto en paises ricos como pobres; en resumen, no encontramos ninguna
cuantificaciébn de impacto sobre los derechos humanos por parte del sector”
(Fernandez, 2014).
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Con todos estos hechos comentados anteriormente, parece légico que la
sociedad haya perdido la confianza en las instituciones bancarias. Es necesario un
cambio importante, una nueva orientaciéon en su forma de actuar. Hoy dia, muchas
entidades financieras estan empezando a cambiar sus planteamientos globales, con
estrategias que incluyan algun tipo de exigencia ética, de responsabilidad social, pero
habria que preguntarse hasta qué punto responde a criterios de concienciacién
verdadera o0 mas bien son sdlo campafias de imagen que pretenden ofrecer una cara

“més amable” al cliente y a la sociedad en su conjunto.

Quiz& sea el momento de exigir que la banca piense en atender las verdaderas
necesidades de la ciudadania, que sea cercana a la sociedad, clara y trasparente en su
actividad, contribuyendo al progreso de las personas y las empresas. Asi lo ha
reconocido la presidenta del Banco Santander, Ana Botin, en la Conferencia
Internacional de Banca, celebrada en 2014, al manifestar que la institucion esta
repensando “como trabajamos, cdmo hacemos las cosas, cOmo nos comportamos con
nuestros empleados, clientes, accionistas y la sociedad en general; queremos hacer una

banca sencilla, cercanay transparente” (Botin, 2014, p.23).

En relacion al papel que la RSC debe conllevar en una institucion financiera
afiade que el éxito del banco podra juzgarse por los beneficios y la rentabilidad, pero lo
gue impulsara el negocio sera la relacién con todos los estamentos de interés de la

empresa:

“Si nuestros empleados se sienten motivados, comprometidos y reconocidos, se
esforzardn al maximo por los clientes. Si estos reciben un servicio excelente y
sienten que estamos de su lado, contaran con nosotros. Si esto ocurre, los
resultados mejoraran y los accionistas se quedaran con nosotros e invertirdn
més. Esto ayudara a que podamos hacer mas por apoyar a la sociedad y el

circulo volvera a empezar”. (Botin, 2014, p.33).

En cuanto a la forma de incorporar la responsabilidad social en las entidades

bancarias, ésta puede llevarse a cabo en un doble sentido (Ochoa, 2013):

1. A nivel interno queda reflejada en el bueno gobierno (accionistas), la gestion
del riesgo, el respeto a los derechos de los empleados, la formacién de los

mismos, los proveedores, la atencion a la sociedad local y global, etc.

2. En su dimension externa, las entidades financieras, como cualquier otro
agente economico, tienen que crear valor tanto social como econdémico con

una visién sostenible a largo plazo. Tanto en lo referido al disefio de
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productos de pasivo —estrategias de captacion del ahorro— como en las
politicas de crédito e inversion, debe prevalecer ese componente social que

acomparie a las valoraciones econdmicas y de rentabilidad.

o En cuanto a los clientes de pasivo se ofertardn productos de ahorro
responsable, como cuentas de ahorro o fondos de inversién éticos.

o En cuanto a los clientes de activo las politicas de crédito buscaran un
impacto social positivo, financiando empresas sostenibles, luchando
contra la exclusion financiera, concesion de microcréditos e invirtiendo

en pymes locales.

Asi, la RSC en banca supone asumir una serie de compromisos que promuevan
la obtencion de los resultados deseados. Se pueden citar los siguientes (Fernandez et
al., 2010):

- Compromiso con la sostenibilidad en el seno del negocio principal.

«  Compromiso con la responsabilidad, asumiendo al mas alto nivel las
consecuencias de los impactos de las propias transacciones.

« Compromiso con la rendicién de cuentas a los diferentes grupos de interés.

« Compromiso con la transparencia, produciendo suficiente informacion de
sostenibilidad relativa a todos los niveles de la empresa.

« Compromiso con los mercados y con la gobernabilidad. Esto supone no
promover précticas financieras inapropiadas (paraisos fiscales, especulacion,
blanqueo de capitales, corrupcion) y alentar decisiones con objetivos a largo

plazo y que protejan intereses sociales.

Queda claro que la principal responsabilidad social de un banco esta relacionada
con el destino dado al dinero que manejan. Hasta hace muy poco la politica crediticia no
valoraba las consecuencias de tipo social o medioambiental que pudiera conllevar. En
ese campo, la gestion del riesgo se traslada desde la exigencia interna que debe
prevalecer en cualquier operacion, a una externa centrada en las consecuencias que
provocaran las inversiones financiadas. Algunos bancos estan estableciendo criterios
gue valoren en qué se invierte el dinero concedido, de modo que si el destino no cumple

requisitos previamente establecidos se puede denegar el crédito.

Esto se ha traducido en una serie de obligaciones que la banca debe asumir para
cumplir con lo esperado por sus clientes, tanto de activo como de pasivo (De la Cuesta,
2006):
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* Buenas practicas bancarias a nivel comercial:

o Aumentar el volumen de préstamos de alto impacto social, financiando
proyectos educativos, culturales y sociales, negocios de inmigrantes,
mujeres, discapacitados 0 promoviendo nuevos negocios o
microempresas.

o Favorecer la inclusion financiera, prestando servicios en paises
deprimidos, impulsando el autoempleo, y ampliando el acceso a
nuevas tecnologias y servicios financieros.

* Buenas préacticas en banca de inversion:

o Adhesiéon a compromisos o estandares que impliquen el rechazo a
proyectos no sostenibles.

o Incremento de inversion en proyectos de alto beneficio social.

e Buenas practicas en gestion de activos:
o Aplicar filtros de sostenibilidad a carteras de inversion.
o Ofertar productos y servicio de inversion que apliquen criterios éticos y

de sostenibilidad.

Pero si se pretende evaluar la gestion de la RSC en las entidades bancarias,
debe establecerse algun tipo de medida que permita comparar los resultados y saber

hasta qué punto se alcanzan los estandares previstos o exigidos.

La iniciativa de informacion en sostenibilidad mas ampliamente difundida y
aceptada en la actualidad es la Global Reporting Initiative que lanz6 en 2000 SPI-
Finance 2000, lo que supuso la adaptacion al sector financiero de las directrices para
elaborar los informes de sostenibilidad proponiendo indicadores especificos de

desempefio social para el sector.

Ademas de los estandares de principios y herramientas de gestién de la RSC en
general, como las propuestas por el Pacto Mundial de Naciones Unidas (United Nations
Global Compact), las Directrices OCDE para Empresas Multinacionales o la Guia 1SO
26000, en el sector de las finanzas existen diversas iniciativas entre las que podemos

citar como destacadas alguna de las siguientes (Ferndndez et al., 2010):

« Principios de Ecuador 2002: financiacion de grandes proyectos con criterios
de sostenibilidad en paises emergentes. Todas las entidades firmantes se
comprometen a no financiar proyectos que no cumplan los requisitos tanto

sociales como medioambientales prefijados. (www.equator-principles.com/)
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« United Nations Principles for Responsable Investment (UNPRI): se incorporan
criterios de sostenibilidad en los procesos de andlisis de inversiones con la
finalidad de servir de guia los distintos inversores. (http://www.unpri.org/)

« Principios Wolfsberg: se han definido guias y estandares sobre malas
practicas bancarias, tales como el blanqueo de capitales, la financiacién
terrorista, o la lucha contra la corrupcién.  (www.wolfsberg-
principles.com/pdf/spanish/Wolfsberg- Private-Banking-Prinicples-2012.pdf)

« Suplemento sectorial de indicadores para la elaboracion de informes de la
GRI (Global Reporting Initiative). Es quiza la iniciativa de informacién mas
ampliamente difundida y supone la adaptacién al sector financiero de las
directrices para elaborar los informes de sostenibilidad.
(www.globalreporting.org/ReportingFramework/SectorSupplements.)

« European Alliance for CSR: impactos ambientales del sector financiero e

inclusion financiera. (http://europa.eu/rapid/press-release_IP-06-358_en.htm)

La situacién actual del sector financiero dista mucho de cumplir los requisitos que
se han expuesto hasta el momento para considerarlas como unas finanzas socialmente
responsables. La especulacién, la corrupcion y los paraisos fiscales deben desaparecer

en sus précticas financieras.

En la actualidad, el Unico posible control al que se encuentran sometidas las
entidades financieras —aparte de los propios institucionales y legales que no se pueden
soslayar—, es por medio de las personas ahorradoras/inversoras. El desarrollo de unas
finanzas éticas, solidarias y responsables debe ser el camino para transformar la
realidad social y econdmica. Los productos de inversion socialmente responsable, asi
como el referente de la banca ética como modelo de una nueva manera de hacer
finanzas, son algunas de las vias de avance a corto plazo, vias que exploraremos en los
siguientes capitulos para poder comprender hacia dénde deben dirigirse los nuevos
enfoques de actuacion bancaria, y de esta forma cumplir con las exigencias que la

sociedad espera de ellas.

Asi mismo, en posteriores capitulos, también investigaremos el papel de las
Instituciones de Microfinanzas como férmula de prestacion de servicios financieros a los
mas desfavorecidos, algo que no podemos olvidar en un mundo marcado por las

desigualdades ya comentadas.
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En este capitulo abordaremos el estudio de las llamadas finanzas solidarias
(éticas, responsables o sostenibles). En un primer momento veremos la inversion
socialmente responsable (ISR), una formula que permite al inversor elegir las compafias
en las que poner su dinero manteniendo unos criterios éticos sin renunciar a la obtencion
de una rentabilidad adecuada. Posteriormente analizamos la banca ética, un nuevo
modelo de actividad bancaria con el que las entidades tratan de cumplir con unos
principios de transparencia y veracidad, con dedicacion a los sectores menos atendidos
por la banca tradicional. El caso de las microfinanzas, como sector particular de la ISR

ser& analizado en un capitulo posterior al tratarse del nucleo central de nuestro estudio.

2.1. La inversion socialmente responsable

La responsabilidad social corporativa esta suponiendo cambios importantes en la
actividad empresarial, pero donde mas importancia esta ganando es en el &mbito de los
mercados financieros, donde se esta desarrollando la llamada inversion socialmente

responsable.

La ISR es una exigencia de una sociedad mas concienciada con el respeto a los
derechos sociales, al medioambiente y a la integracién de valores en el quehacer

cotidiano de las empresas, promoviendo una transicion hacia el desarrollo sostenible.

Este apartado se inicia con la descripcién de la ISR, asi como la evolucion de la
misma desde sus origenes. Avanzamos estudiando los distintos productos o
instrumentos que sirven para canalizar la ISR, para pasar luego a ver las estrategias de
selecciébn de inversiones o los criterios (tanto positivos como negativos) de
responsabilidad exigidos para incluir un activo en la cartera de inversion. Terminamos
con un breve repaso a la ISR en los mercados financieros, principalmente en el mercado

esparfiol.

2.1.1. Justificacion y concepto

Como hemos comprobado previamente, existe una creciente preocupacion en el
sector financiero —todavia lejos de lo deseable— por ir acercando sus principios
generales de actuacién a un cumplimiento con las exigencias de la sociedad en la que

se encuentra inmerso.
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La inversion socialmente responsable es la parte de la gestion financiera que
trata de encauzar la preocupacion de millones de personas que invierten sus ahorros
esperando un destino ético y socialmente responsable. Estos inversores son cada vez
mas exigentes, estan mas involucrados en los problemas de la sostenibilidad, con la
justicia y la equidad, con la ayuda a los mas pobres, y desean que su dinero no sea
destinado sin mas a cualquier proyecto. Ademas, poseen mayor informacion financiera
antes de decidir sus inversiones y valoran criterios no solo financieros —de rentabilidad—,

sino también de impacto sobre la sociedad y el medio ambiente.

Segun De la Cuesta (2007), las instituciones financieras pueden contribuir a
dirigir el ahorro de los inversores hacia la denominada inversion socialmente
responsable, inversibn que tiene en cuenta en la seleccion de valores, no solo los
tradicionales criterios de rentabilidad econOmica, sino también otros elementos
extrafinancieros relacionados con la sostenibilidad, la reputacion, la gestién ética, el
buen gobierno y una adecuada relacion con la sociedad de las empresas en las que
decide invertir. A través de las ISR se puede propiciar que las empresas (sobre todo las

grandes) se planteen incluir normas éticas y de responsabilidad entre sus principios.

La base de la ISR estd en “el convencimiento de que factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo pueden mejorar los resultados financieros”
(Ferndndez y Mufioz, 2009, p.11). Ademas ofrece un mejor analisis de riesgos y permite

a los inversores reflejar sus valores personales en la eleccion de las inversiones.

Actualmente un gran colectivo de inversores esté presionando a las compaiiias a
incluir la ética y la sostenibilidad entre sus principios. Y no solo por una exigencia moral y
de comportamiento, sino porque desean elegir correctamente las empresas en las que
colocar su capital, porque ademas de respetuosa y moral, la sostenibilidad aplicada a las
inversiones estd comenzando a ser rentable (Blasco, 2014). Los mayores inversores del
planeta siguen muy de cerca a las empresas que practican el buen gobierno, el respeto
al medioambiente y al entorno social, los tres pilares que sirven para confeccionar los

indices de sostenibilidad que evaltan a las compafiias que se incluyen en él.

2.1.2. Origenes de la inversion socialmente responsable

Siguiendo a De la Cuesta (2007) y Ochoa (2013) las primeras apariciones de este
tipo de inversiones se produjeron a mediados del siglo XX, y fueron propiciadas por

motivaciones religiosas, al pretender que determinadas actividades industriales
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(produccién de tabaco, alcohol, juego etc.) fuesen discriminadas negativamente en sus

politicas inversoras.

Sin embargo, han sido mas relevantes los motivos ideolégicos los que han
fomentado la ISR, propiciada fundamentalmente por hechos relacionados con el

pacifismo, los derechos humanos y los movimientos ecologistas.

Fue en Estados Unidos donde primero se exigio por parte de los ciudadanos que
las empresas y los bancos tuviesen una serie de criterios a la hora de invertir en los
negocios. Asi sucedid, por ejemplo, cuando tras la Guerra de Vietnam algunos grupos
activistas presionaban a las empresas para que incluyesen temas de relevancia social,
cambiando comportamientos en la esfera tanto de lo social como de lo ambiental.
También se puede mencionar las politicas ligadas a la lucha contra el Apartheid en

Sudafrica que intentan trasladarse al ambito empresarial.

Posteriormente, ante ciertos desastres de caracter medioambiental (Chernobyl,
Exxon Valdez), o la cada vez mayor preocupacién por el calentamiento global y el
cambio climético, ha ido creciendo la sensibilidad hacia la ISR, sobre todo, en lo que

respecta a los derechos humanos y la proteccion del medio ambiente.

Desde la década de los noventa las inversiones socialmente responsables han
aumentado paulatinamente, siendo Estados Unidos el pais donde mas volumen de

activos se destinan con estos criterios.

En Europa este proceso ha sido mas tardio, siendo Reino Unido donde primero
aparecieron este tipo de fondos y donde mayor crecimiento se ha ido produciendo. Poco
a poco se ha ido extendiendo por la mayoria de los paises desarrollados, existiendo
numerosas iniciativas empresariales socialmente responsables que ofrecen una
alternativa de inversién a todas aquellas personas que incluyan estos principios de

exigencia social o medioambiental en su proceder.

Esta nueva corriente de inversion que podriamos denominar sostenible, procura
establecer criterios que favorezcan la inversion en aquellas empresas que mas
respetuosas sean con los criterios sociales y de defensa del medio ambiente, a la vez

gue mantienen las exigencias de rentabilidad econdmica.

La ISR ha ido evolucionando desde un enfoque negativo o de exclusion, basado
en la aplicacion de restricciones en la seleccién de empresas por su actividad, hacia la

blusqueda de empresas modélicas —best in class—. Se ha ido avanzando en la
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preseleccidn de las inversiones buscando aquellas empresas que sean las mejores en

su sector de actividad y que cumplan ademas con criterios de sostenibilidad y eficiencia.

2.1.3. Tipos de inversiones o productos socialmente responsables

De forma simplificada, podemos decir que existen dos grandes tipos de ISR

(Fernandez et al., 2010):

En primer lugar, los mecanismos de financiaciébn que canalizan el ahorro de
los paises del norte hacia proyectos de cooperacibn o empresas que
contribuyen al desarrollo del Tercer Mundo, asi como organizaciones que
trabajan en la economia social dentro de los paises desarrollados.

En segundo lugar, los instrumentos financieros convencionales que tratan de
discriminar la inversion a favor de empresas y organizaciones socialmente

responsables, participando en ellas a través de los mercados ortodoxos.

La tipologia de los instrumentos de ISR va a depender de distintas variables,

tales como el intermediario financiero, el tipo de instituciones canalizadoras, asi como

del objetivo que el producto financiero pretenda cubrir. En funcion de las instituciones

que intervienen en la operativa puede establecer la siguiente clasificacion de ISR
(Ochoa, 2013; Ferndndez y Mufioz, 2009):
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Fondos de inversion y fondos de pensiones éticos: son los mas habituales y
los que mas desarrollo han tenido. Se canalizan a través de instituciones de
inversion colectiva (IIC) como los fondos de pensiones o las sociedades de
inversion inmobiliaria. Son instituciones de inversion colectiva que destinan
los recursos de un colectivo de inversores particulares a determinados activos
gque cumplan con unos criterios previamente establecidos. El ideario ético del
fondo debe mantener un conjunto de criterios éticos, sociales o
medioambientales que seguiran las directrices de la institucién inversora.
Fondos rotatorios, cuyo objetivo es conceder préstamos a personas 0 grupos
excluidos del acceso al crédito, cuyos resultados se aplican a nuevos
solicitantes.

Fondos de garantia: sirven para avalar a pequefias empresas que por si
mismas no pueden garantizar de forma suficiente sus solicitudes de crédito.
Microcréditos: concesion de créditos de pequefia cuantia a personas con

pocos recursos para proyectos productivos. Este tipo de instrumento se
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estudiard de forma mas extensa en posteriores capitulos al tratarse de unos
de los objetivos de andlisis de este proyecto.

5. Sociedades de capital-riesgo: participan en el capital de pymes de forma
minoritaria devolviendo el capital aportado al final del periodo estipulado
previamente.

6. Banca ética: es quiza la expresion mas perfeccionada de la ISR, ya que todo
su negocio se lleva a cabo con criterios de rentabilidad econémica, social y
medioambiental, con total transparencia. Debido a su importancia y magnitud

también se tratard en capitulo aparte.

De todas las férmulas empleadas vamos a centrarnos a continuacion en los

fondos de inversion colectiva por ser la que mas se identifican con la ISR.

Ya hemos comentado que estos fondos son instrumentos que permiten organizar
la inversién tanto de particulares como de instituciones, dirigiéndola hacia aquellos
proyectos o empresas que cumplan una serie de criterios previamente establecidos.

Pueden ser fondos de inversion propiamente dichos o fondos de pensiones.

Los fondos ISR exigen a sus inversiones que ademas de proporcionar una
determinada rentabilidad, estén de acuerdo con el conjunto de valores o creencias de
sus inversores. Por lo tanto, estos fondos son similares a cualquier otro convencional,
pero ademas se les afiade un filtro que permite preseleccionar los valores que estén en
el marco de los criterios preestablecidos. Estos fondos han seleccionado previamente su
cartera de inversiones prefijando unos porcentajes de participacién, maximos o minimos,

que obliga a admitir o rechazar determinadas empresas®.
De forma general se suelen distinguir dos tipos de fondos:

Fondos éticos: se seleccionan las empresas en las que se va a invertir en funcién

del cumplimiento de una serie de requisitos éticos, muy ligados a la RSC.

Fondos de inversion solidarios: destinan parte de sus beneficios a la financiacién

de proyectos sociales o de desarrollo a nivel nacional o en paises pobres.

° se puede exigir, por ejemplo, que las empresas del sector armamentistico estén totalmente excluidas o
s6lo aquellas cuya facturacion supere un determinado porcentaje. En caso de criterios positivos se podria
exigir que la facturaciéon relacionada con un determinado negocio (reciclaje, produccién de energias
limpias, etc.) supere el porcentaje prefijado o elegir aquellas que se dediquen por entero a esa actividad.
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2.1.4. Criterios de inversion

Para llevar a cabo una seleccion de activos o compafiias que puedan ser
incluidas en los distintos productos de ISR, se aplican una serie de filtros de

responsabilidad social, generalmente divididos en dos grandes tipos (Cortés, 2008):

1. Criterios restrictivos, negativos o de exclusion.

2. Criterios valorativos, positivos o de inclusion.

Los primeros se identifican con la escuela britanica, mas partidaria de usar
criterios de exclusion, mientras que los segundos responden a la escuela americana mas
propensa al uso de criterios inclusivos, aunque es comun utilizar una mezcla de ambos

tipos.

Los criterios positivos son entre otros aquellos que favorecen el desarrollo local,
fijando capital y poblacion al territorio, 0 empresas respetuosas con el medio ambiente y
el medio natural, asi como de produccién de energias limpias o no contaminantes, o el
respecto a los derechos de los trabajadores que incluyan politicas de igualdad, mientras
que los negativos estdn més relacionados con los negocios de escasa ética (armas,
juego, etc.), o perjudiciales para el medio ambiente. De forma mas detallada quedarian

reflejados en la Tabla 4:

Tabla 4: Criterios positivos y negativos clasificat orios de la ISR

Criterios excluyentes (negativos) Criterios positiv 0S

Armamento Igualdad de oportunidades

Manipulacién genética Reciclaje

Explotacion en el Tercer Mundo Relaciones con la comunidad

Contaminacion Direccidn y gestion

Pornografia Politica socio laboral

Tabaco y alcohol Condiciones laborales

Energia nuclear Iniciativas medioambientales

Juego Emisiones, residuos y degradacion medioambiental

Derechos Humanos
Salud y seguridad laboral
Regimenes represivos

Fuente: Fernandez (2004)

A modo de ejemplo, en la Tabla 5 podemos observar los principales criterios

excluyentes utilizados en la seleccién de empresas en EE.UU. y Canada:
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Tabla 5: Principales filtros excluyentes (porcentaj e de los fondos)

Criterios de exclusion EE.UU. Canada
Tabaco 96% 83%
Juego 86% 41%
Alcohol 83% 63%
Armamento 81% 62%
Dafio al medio ambiente 79% 64%
Violacién de derechos humanos 43% 48%
Relaciones laborales 38% 50%
Control natalidad/aborto 23% --
Explotacion de animales 15% 5%
Energia nuclear -- 47%
Derechos de aborigenes -- 20%

Fuente: Chamorro et al. (2001)

En funcién de la inclusibn de unos criterios u otros, los fondos de inversion

colectiva se pueden clasificar en distintos tipos:

* Fondos de primera generacion: solo tienen en cuenta criterios negativos o
excluyentes para seleccionar las inversiones.

« Fondos de segunda generacion: ya incluyen criterios positivos ademas de los
negativos.

e Fondos de tercera generacion: ademas de factores sociales vy
medioambientales, considerados como basicos, incluyen también aspectos
de la empresa como su organizacidbn o gestion y las relaciones con la
comunidad.

* Fondos de cuarta generacion: en este caso el propio fondo dialoga con la

empresa y puede ejercer su derecho al voto en las juntas de accionistas.

Poco a poco han ido apareciendo entidades especializadas que se dedican a
realizar clasificaciones y valoraciones de las empresas en este &mbito de actuacion.
Existen numerosas agencias de investigacion o de rating social entre las que podemos
citar a nivel europeo la agencia EIRIS (Ethical Investment Research and Information
Services) quien gestiona una base de mas de 2500 empresas cotizadas. Las agencias
de rating recopilan la informacion segun el impacto de las actividades empresariales
sobre los distintos grupos de interés. Esta informacion sirve posteriormente para crear

indices con los que medir la ISR (Fernandez, 2004).

Los indices socialmente mas representativos son indicadores de la evolucion de
los valores burséatiles vinculados al segmento de la ISR, siendo los mas representativos
(Ferndndez y Mufioz, 2009):
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Domini 400 Social Index: es un indice que pretende replicar al S&P 500.
Recoge una seleccién de 400 empresas revisadas socialmente en Estados
Unidos.

FTSE4Good: Creado en 2001 por FTSE Group y Bolsas y Mercados
Espafioles (BME) en colaboracion con EIRIS y UNICEF.

Dow Jones Sustainability Group Index: incluye un indice para el mercado
europeo y otro para el mundial. Recoge las 200 mejores empresas del Dow
Jones seleccionadas segun criterios de RSC.

ASPI: es un grupo de indices del mercado francés.

Calvert Social Index: es un indice americano que selecciona las mejores
empresas del pais segun criterios del grupo Calvert.

FTSE4Good IBEX: desde 2008 se publica este indice de ISR compuesto por
32 empresas del mercado continuo espaifol que cumplen con los criterios de

buenas practicas en RSC.

En lineas generales, se puede asumir que la ISR es beneficiosa en muchos

sentidos. Para los inversores supone establecer unas reglas de confianza a la hora de

tomar sus decisiones, y para las empresas es causa de mejoras en el buen gobierno de

las mismas, propiciando asi una mejora de la imagen en el mercado.

De todos modos, no sélo se encuentran ventajas propiciadas por la ISR, sino que

en algunos casos también es posible que aparezcan ciertos inconvenientes. A

continuacion presentamos una posible relacion de ambos (Cortés, 2008):
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Ventajas:

Las empresas pueden obtener ventajas fiscales y financieras por el hecho de
tener un comportamiento socialmente responsable.

Estas empresas son mucho mas transparentes lo que conlleva menores
costes de agencia.

La rentabilidad a largo plazo de las empresas socialmente responsables suele
ser mayor que la del resto de empresas, lo que explica que sea interesante su
inclusion en determinados fondos de inversion o fondos de pensiones.

Estas empresas suelen invertir en sectores con mayor potencial de
crecimiento, lo que se traduce en mejores expectativas en el futuro.

El modelo de gestion suele ser mas competitivo y eficiente, y se obtiene un
mejor riesgo reputacional, dado que se buscan buenas practicas en el ambito

del gobierno corporativo.
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e Suelen ser inversiones menos especulativas, lo cual limita el riesgo asumido
por los inversores.
» [Estas empresas suelen tener mas controles de gestion, lo que fomenta

buenas practicas en el &mbito de la responsabilidad social empresarial.

Sin embargo, como ya hemos mencionado, también puede acarrear algun

inconveniente:

» Si se usan criterios restrictivos en la seleccién de la cartera de titulos se
produce una menor diversificacion, lo que implica un aumento de los riesgos
asumidos por los inversores.

« Estos mismos criterios restrictivos puede eliminar sectores o empresas
bastante rentables, lo que significa renunciar a obtener mejores resultados.

« Las instituciones de inversion colectiva que se guian por indices asociados a

empresas socialmente responsables encuentran menos oportunidades.

Existen estudios que tratan de comparar si los fondos socialmente responsables
son mejores o0 peores —en términos de rentabilidad— que los fondos convencionales o
que los indices de mercado, llegando a la conclusion de que, con caracter general, no
hay diferencias significativas entre unos y otros. Uno de los informes del Social
Investment Forum' (2009) sefala que el 70% de los fondos éticos en Estado Unidos
obtuvieron las rentabilidades mas altas posibles, y que la mitad llegaron a ser primeros

en las clasificaciones de fondos.

Esto llevaria a plantearse que el inversor socialmente responsable no ha de
renunciar a la obtencién de una rentabilidad suficiente y adecuada por el hecho de
preferir este tipo de inversiones. Mas aun, seria l6gico que ante una disyuntiva de
eleccion de inversiones, aquellos inversores motivados socialmente prefieran llevar su
dinero a la ISR dado que sin perder rentabilidad, estarian siendo consecuentes con sus

principios morales.

1% E| Foro de Inversién Social es un foro para la inversién social y los intermediarios de finanzas en el Reino
Unido. Se establecié en 2010 para ayudar a trabajar en red a los intermediarios miembros.
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2.1.5. La inversion socialmente responsable en los mercados

financieros

El pais mas avanzado —como ya mencionamos previamente— es Estados Unidos,
donde la preocupacion por temas sociales es mayor y el sector esta mas consolidado.
Las inversiones mas frecuentes son las de tipo social, y el volumen de inversiones

socialmente responsables alcanza mas del 10% de las inversiones totales gestionadas.

En Europa los paises con mayor tradicion son Reino Unido, Francia, Holanda,

Noruega o Suecia en los que existe un mercado maduro y consolidado.

En el afo 2012 un informe de la Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
indicaba un volumen de inversion a nivel mundial superior a los 13.500.000 millones de
dolares. La mayor parte de la ISR estd en Estados Unidos, Canada y Europa que
concentran en torno al 96% del total mundial Segun el citado informe Estados Unidos
alcanzo los 3.740.000 millones de dodlares, mientras que en Europa la cifra se elevo
hasta los 8.750.000 millones (Alejos, 2014).

En Espafia hasta la década de 1990 no aparecen los primeros fondos ISR, con
un primer fondo de indole religiosa. En 2002 aparece la norma elaborada por la
Asociacion Espafiola de Normalizacion y Certificacion (AENOR) sobre productos
financieros éticos, que proporciona unas directrices o estandares que permitirian verificar
la “idoneidad” de los fondos. En junio de 2005 ya existian y comercializaban un total de

11 fondos éticos.

El patrimonio gestionado ha aumentado considerablemente en los Ultimos afios,
pasando de unos 15.000 millones € en 2010, a unos 137.000 millones € en 2013. En
2010 ya habia 31 fondos de pensiones que tenian algun principio de ISR (Albareda et
al., 2011). Teniendo en cuenta que la ISR no esta presente en los fondos de inversion
mobiliarios (FIM) y que el ahorro de las familias era en 2013 de unos 350.000 millones €,
se puede afirmar que la ISR estd muy presente en la inversion financiera espafiola
(Novaster, 2013).

El mercado estd dominado por grandes inversores institucionales que
representan el 97% de los activos gestionados con criterios ASG (ambientales, sociales
y de buen gobierno). Segun el Informe Spainsif, los mas activos son los planes de
pensiones de empleo que siguen siendo los principales impulsores del mercado de la
ISR en Espafia (ECODES, 2012). Son datos alentadores, pero estamos muy lejos de los

principales paises europeos. Tal vez la causa sea el desconocimiento de la poblacién o
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guizas por la falta de motivacién institucional por promocionar este tipo de inversiones.
Pero para que se dé un crecimiento verdadero y significativo hay que concienciar mucho
mas a los inversores, a las entidades financieras y gestoras de fondos, a las empresas

cotizadas y sobre todo a la Administracion Publica.

En Espafia el grupo BME (Bolsas y Mercados Espafioles) han creado el indice
FTSE4 Good IBEX, el cual se compone de valores pertenecientes al IBEX 35 y al indice
FTSE Spain All Cap que cumplen con los criterios exigidos en responsabilidad social
corporativa. Las empresas aqui representadas trabajan por la sostenibilidad
medioambiental, el desarrollo de relaciones positivas con los grupos de interés de la

compainiia y el respeto a los derechos humanos.

El indice es una herramienta importante para los potenciales inversores, ya que
mantiene unos criterios de inclusion respecto a la RSC muy claros y transparentes. De la
web informativa de Bolsamadrid se pueden extraer las principales utilidades de este

indice:

« Permite a los inversores responsables identificar e invertir en aquellas
compafias que cumplen con los estandares globales de responsabilidad
corporativa.

« Proporciona a los gestores de activos un indicador de inversién socialmente
responsable (IRS).

« Permite a los inversores capitalizar los beneficios del buen gobierno
corporativo.

» Fomenta entre las compafiias la idea de ser socialmente responsables.

Finalmente, mencionar la existencia de foros de promocion de la ISR. El objetivo
es generar mecanismos de transparencia en la ISR, tal como realiza a nivel europeo el
European Social Investment Forum (EUROSIF). Dicho foro integra informacion de
distintos paises como Alemania, Francia, Italia, Paises Bajos y Reino Unido, y tiene,

entre otros, los siguientes objetivos (Fernandez, 2004):

e Crear una red europea para promocionar la ISR.

« Potenciar la integracion de los asuntos sociales, éticos y medioambientales
en los servicios financieros europeos.

* Promocionar investigaciones y publicaciones sobre este tipo de iniciativas en

ambitos como la legislacion, las politicas publicas, etc.
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En Espafia el nivel de iniciativas de este tipo es incipiente aun. Primero fueron las
ONG como Economistas sin Fronteras, y mas tarde se ha constituido el SpainSIF —
equivalente al EUROSIF- quien desde 2008 promueve el desarrollo de la ISR en nuestro
pais. La asociacion tiene como mision fundamental fomentar la integracion de los
criterios ASG en las politicas de inversidbn mediante el dialogo con los distintos grupos
sociales a la vez que contribuir al desarrollo sostenible. Segun el plan estratégico para
2012 se pretende ampliar el numero de miembros para promover la ISR en Espafia. Los
miembros estén distribuidos en varios grupos: entidades financieras, entidades gestoras,

proveedores de servicios, ONG vinculadas y sindicatos (Albareda et al., 2011).

2.2. Banca ética

La banca ética se configura como un nuevo estilo de banca que se preocupa por
las consecuencias de sus actuaciones, y sin renunciar a la obtencién de un beneficio que
proporcione estabilidad a la institucidn, se plantea la obtencion de una rentabilidad social

por encima de todo lo demas.

En este apartado presentaremos el concepto de banca ética y sus posibles
acepciones, asi como las caracteristicas delimitadoras. Nos centraremos en las
diferencias que existen entre la banca ética y la banca convencional y haremos un
estudio de las principales magnitudes tales como la actividad crediticia, el pasivo o la
morosidad, datos todos ellos que nos sitan ante un nuevo modelo de banca més
cercano a la sociedad, mas transparente y con un potencial de crecimiento que a dia de
hoy no tiene techo. Falta mucho por avanzar, sobre todo en difusion y reconocimiento,
pero los pasos dados son irreversibles. Ante la desconfianza que existe hacia la banca
tradicional, se espera que la banca ética vaya creciendo, ocupando ese espacio que
inversores motivados y clientes poco atractivos necesitan para sentirse comodos en un

sistema financiero con responsabilidad social.

2.2.1 Marco conceptual y terminoldgico

Quizés lo mas prioritario sea inicialmente hacer una aclaracion sobre el propio
término, dado que al adjetivar a una banca con la palabra ética, podria entenderse que
existe otro tipo de banca no ética, cuando eso no es cierto o no es lo mas acertado
(Alemany, 2007). Ademas, hay otros términos que se usan para hacer referencia a este
tipo de entidades financieras, lo que nos obliga a establecer con mayor precision el

nombre con el que vamos a referirnos a este tipo de negocio.
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Hablar de banca ética genera una cierta incredulidad en muchas personas ya que
existe la creencia de que banca y ética son dos términos antagonicos. A alguien que no
haya oido hablar de este asunto, la uniéon de banca y ética le puede parecer imposible
(Economistas sin Fronteras, 2013). Sin embargo, creemos que esto es algo que ha
sucedido mas bien recientemente, debido a los distintos casos de comportamientos
ilicitos o corruptos, en especial por parte de los directivos de algunas entidades
financieras, que se han aprovechado de una situacion de “laissez faire” de las
autoridades competentes. Pero no pueden generalizarse casos particulares a un negocio
como el bancario que es necesario para el buen funcionamiento de la economia. Aun
asi, es comprensible que muchas personas hayan perdido la confianza en los bancos y

sientan que su comportamiento no es demasiado ético.

El término ético en banca se asocia al estilo de negocio que orienta su actuacion
a la consecucién de objetivos sociales, antes que econdmicos, y que pone su dinero a
disposicién de las personas o grupos que no tienen posibilidades de conseguirlo en el
mercado bancario tradicional. Es asimismo una banca que busca la defensa de los
valores y que tiene en cuenta cdmo repercutiran sus decisiones sobre el conjunto de la
sociedad y también sobre el medio ambiente. En el fondo, supone atender un mercado
alternativo, un cliente que la banca tradicional no ha prestado suficiente atencion y que

se ha quedado excluido normalmente de los circuitos de la financiacion.

Por ello, los términos mas usados para este tipo de banca son banca social o
banca ética, aunque también es posible referirse a ella como banca sostenible, banca
alternativa o banca cooperativa. En otros casos, los menos, se cita como banca solidaria

o incluso como banca de valores™®.

Tampoco debemos confundir banca ética con otros movimientos similares, como
la banca civica (que nada tienen que ver), o con determinados productos “éticos” que
ofrecidos por entidades generalistas buscan captar clientes “despistados” que
desconocen la realidad de la situacién, o simplemente conseguir cuotas de mercado que
no estan dispuestos a rechazar. La banca ética no es un producto, es un proyecto y por

tanto no existen sucedaneos (Sasia y Garibi, 2012).

Aunque no vamos a entrar en un debate terminolégico, algunos autores
consideran mas conveniente el uso de otras denominaciones que pudieran ajustarse
mas al enfoque que se quiere representar. Asi, por ejemplo, Rodriguez y Cabaleiro

(2007), defienden el término banca alternativa por tres razones: primero, por ser un

" puede verse una pequefia aclaracion terminolégica mas detallada en Herden, 2012, p. 5.
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modelo contrapuesto al convencional; segundo, porque el término ético podria implicar
que la banca tradicional se identifica con no ética; tercero, porque la banca social parece

gue no engloba requisitos de rentabilidad.

Tal como se ha mencionado, y con el fin de aclarar lo que se comenta en la
calificacion anterior, aunque puede intuirse que la existencia de una banca ética implica
otra banca no ética, no se justifica en modo alguno tal afirmacién —si bien es cierto que
hay un gran nimero de personas que asi lo piensan—, y por ello es preciso dejar clara

esta dicotomia.

La crisis econdmica que aldn atravesamos, comenz precisamente en el sistema
financiero —a la vez que en el inmobiliario, o arrastrada por éste—. Este hecho, ha
generado una gran desconfianza en la sociedad, lo que ha propiciado un alejamiento
entre la banca y las personas. Esto no es bueno para nadie, puesto que la salida de la
crisis pasa necesariamente por una banca “funcional”, una banca que esté al servicio de
los que la necesiten y que sea el trampolin para muchos proyectos empresariales,
avidos de recursos financieros. Y si bien es verdad que muchos bancos han tenido
comportamientos poco éticos, esta no es una caracteristica que delimite de forma
general sus operaciones. Como en todos los negocios siempre hay alguien que busca
obtener mas de lo que debe. Asi pues, el negocio bancario no siempre actla bajo los
principios de moralidad, pero ello no quiere decir que exista un tipo de banca que se
ubique precisamente en ese estilo. Podemos asegurar que no existe una banca amoral o
no ética, de la misma forma que no existe una sociedad amoral, aunque si podamos
encontrar personas cuyo comportamiento sea ese. La particularidad no puede dominar la

generalidad.

Tras la aparicion de la banca ética, los ciudadanos tienen una nueva opcién como
clientes bancarios. Lo mas habitual es moverse por el maximo interés del dinero, sin
pensar en las consecuencias que implica depositar esos ahorros en una u otra entidad.
De este modo es la propia entidad la que decide qué hacer con esos recursos, a quién
prestarselos y a quién no. Melé, subdirector general de Triodos Bank en Espafia, opina
gue desde este nuevo espacio de intermediacion financiera podemos aportar nuestro
pequefio granito de arena para forzar un cambio; debemos ser conscientes de que
tenemos una posibilidad de transformacion personal y social. “Es preciso cambiar de
paradigma econdmico, llevamos mucho tiempo viviendo en un modelo basado en gran
medida en el egoismo y hay que basarlo en la responsabilidad de las personas”. (Melé,
2010, p. 73).
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La actividad financiera debe ser s6lo un medio para trasformar la sociedad en
base a los planteamientos de la economia solidaria, cuyas normas podrian seguir las

siguientes caracteristicas (Gassiot, 2013):

» Estar al servicio de las necesidades de las personas, en lugar de que las
personas estén al servicio de supuestas necesidades econémicas.

« Distribuir equitativamente la riqueza generada.

» Tener una gestion democratica y participativa.

e Incorporar en toda su actividad criterios de sostenibilidad social vy
medioambiental, que aseguren no hipotecar el futuro de las generaciones

venideras.

Y es precisamente la banca ética quien mejor cumple con todos estos criterios,
guien mas fielmente puede proponer proyectos de construccion social, y quien mejor
representa, sin duda alguna, la maxima expresion de la responsabilidad social aplicada

al ambito financiero.

En base a los razonamientos mencionados, preferimos usar el término banca
ética para referirnos a este tipo de entidades financieras, dado que es el que se acepta
de manera generalizada en las publicaciones tematicas tanto divulgativas (Alsina, 2002),
como cientificas (Garcia y Sichar, 2003) y el que de un modo mas amplio podemos

encontrarnos en otros pal'ses.

2.2.2. Algunas definiciones y caracteristicas delimitadoras del

espacio de la banca ética

No existe una definicion Unica, dado que no existe tampoco un solo modelo de
banco ético, por lo que iremos revisando distintas definiciones en las que subyacen unas

ideas comunes.

Se entiende por banca ética toda institucion bancaria, que, por un lado permita el
acceso al crédito a aquellos colectivos que no pueden acudir a la financiacion bancaria
tradicional por no disponer de garantias patrimoniales, avales, o, simplemente, historial
crediticio; y que, por el otro, permita a los depositantes y ahorradores invertir sus
recursos financieros atendiendo a valores y principios éticos. Valores y principios éticos
gue, generalmente, suelen estar relacionados, entre otros, con valores como el respeto

al medio ambiente, la garantia de los derechos humanos, la preservacion de unas
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condiciones laborales minimas, etcétera. La banca ética supone de este modo la

maxima representacion institucional de la ISR (Cortés, 2008).

Por lo tanto, la posible eticidad de la institucion puede venir determinada bien por
el tipo de actividad que se financia, o bien en funcién del tipo de persona que recibe la
financiacidén, como pueden ser aquellas personas excluidas financieramente. Un ejemplo
del primer caso puede ser Triodos Bank o Banca Popolare Etica, y un ejemplo del

segundo caso puede ser el Banco Grameen.

En la Memoria de Triodos Bank correspondiente al afio 2012 se puede leer lo que
se entiende claramente por banca ética, lo que seria sin lugar a dudas toda una

declaracién de intenciones:

“La banca ética y sostenible promueve un uso consciente del dinero y tiene en
cuenta el impacto social, medioambiental y cultural de sus actividades. Utiliza el
dinero de los ahorradores e inversores para financiar proyectos y empresas que
benefician a las personas y al medio ambiente, respondiendo a las necesidades

actuales sin comprometer las necesidades futuras” (Triodos Bank, 2013, p.152).

Este mismo enfoque aparece en el concepto de banca con triple via —Triple
Bottom Line— defendido por De Clerck (2009), en el cual se pone de manifiesto que las
decisiones se toman pensando en las personas, el medioambiente y el beneficio, por lo

gue es conocido como las tres P’s (people, planet, profit).

La banca ética reline a organizaciones o colectivos que realizan intermediacion
financiera con el objetivo de apoyar mediante el crédito a proyectos que sitian el
impacto social y medioambiental de su actividad como objetivos ineludibles y prioritarios
de su mision (Sasia y Garibi, 2012). Es por tanto el impacto social la primera de las
caracteristicas definitorias de esta banca. Lo que se busca desde la banca ética es la
equidad y la justicia social, haciendo que todos los ciudadanos tengan los mismos
derechos, y promoviendo un acceso a proyectos que pretendan mejorar la calidad de

vida de la sociedad en general y de los mas desfavorecidos en particular.

Otra cuestion que debe aclararse en la definicién anterior es el caracter prioritario
concedido a ese impacto social. Quiere decirse con ello que los proyectos hacia los que
se destine la financiacién estan supeditados de modo exclusivo a la creacion de un
impacto social positivo, lo cual implica que las decisiones al respecto deberan ser
tomadas de modo distinto, estableciendo mecanismos que valoren y primen las

repercusiones sociales del proyecto apoyado. El comité ejecutivo que apruebe los
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proyectos a financiar debe puntuar positivamente los impactos de mejora conseguidos

por el proyecto.

Pero también es necesario encontrar un equilibrio entre rentabilidad econémica y
rentabilidad social y medioambiental. Esta sostenibilidad econdémica no es en modo
absoluto desdefiable, sino que debe configurarse como una pre—condicion de indole

instrumental totalmente innegable.

Se podria decir que es, incluso, “una pre—condicién ética, en la medida que
supone un ejercicio de responsabilidad imperativo para poder mantener vivos proyectos
gue aspiran precisamente a generar impactos sociales orientados al bien comun” (Sasia
y Garibi, 2012, p. 289).

La sostenibilidad es fundamental para la banca ética. Es legitimo para un banco
ético la obtencion de beneficios, pero siempre que se respeten criterios éticos y su
actividad tenga un impacto social positivo. Si no ocurriera esto Ultimo, estariamos
hablando de un banco convencional y no de un banco ético. Por lo tanto, un requisito de
las operaciones a financiar por la banca ética es que estén asociadas a proyectos
viables, no solamente desde el punto de vista financiero, sino también desde el punto de

vista social y medioambiental.

Segun De la Cuesta y Del Rio (2001) se puede considerar como condiciones

minimas para poder hablar de Banca ética las siguientes:

* Maxima participacion social en la seleccion de las inversiones. Esta debe
llevarse a cabo en funcién de criterios no sélo de rentabilidad financiera, sino
mas bien de rentabilidad social, vinculada a los intereses de los ahorradores e
inversores, quienes han depositado sus recursos buscando un destino
diferente a su dinero.

» Transparencia, tanto en la gestion administrativa como en la toma de
decisiones y en el destino de los fondos. Es comUn que las inversiones
llevadas a cabo sean publicadas en los informes de las entidades (bien a
través de los informes escritos periddicos o0 mas modernamente a través de
las webs corporativas).

e Gestion eficaz y profesional. Es cuestion prioritaria disefiar un modelo de
organizacidén que opere como cualquier otra entidad, con los principios de
direccidén, supervision, y control de resultados que han de servir para que la

institucion mantenga su funcionamiento a medio y largo plazo.
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e Cddigo ético explicito que se use para la toma de decisiones y segun el cual
se pondere la utilidad del dinero en términos de beneficios sociales, y no solo
de viabilidad técnica y financiera. Esto implica que ademés de un comité
financiero que evalle la viabilidad econdmica de los proyectos a financiar,
exista también un comité ético que evalie el impacto social y/o
medioambiental.

» Colocacion de activos en proyectos con valor afiadido social y sin miras

especulativas.

Asimismo, San Emeterio y Retolaza (2003)” plantean como principios

inspiradores de la gestion de un banco ético los siguientes:

e Favorecer una cultura de respeto y promocién del medio ambiente.

* Promover el desarrollo social del entorno en el que participa.

e Minimizar los gastos a cargo de la comunidad.

» Gestionar con autonomia respecto de los poderes publicos y otros grupos de
presion.

» Adoptar una posicion critica respecto al consumismo y el afan competitivo.

« Desarrollar relaciones comerciales justas.

e Asegurar la transparencia informativa dentro y fuera de la organizacion.

e Buscar cauces patrticipativos en proyectos de todas las partes intervinientes.

e Asegurar condiciones de trabajo y remuneracién digna para todos los
trabajadores.

* Inversiones prioritarias en organizaciones no lucrativas (ONL), vivienda y
personas en riesgo de exclusion social.

* Carencia de animo de lucro colectivo o individual.

Para Benedikter (2011) el concepto de la banca ética se basa en tres caracteristicas

delimitadoras:

1. Responsabilidad: conocimiento personal de los clientes y que el uso dado a los
fondos sea para un fin social 0 medioambiental.

2. Transparencia: se ofrece informacion clara y precisa de los proyectos en qué se
esta poniendo el dinero.

3. Sostenibilidad: preocupacion por las consecuencias a medio y largo plazo con el

objetivo de desarrollar la sociedad, el medioambiente y las personas.

12 Segun los autores estos principios estan tomados del proyecto B3A desarrollados a lo largo del 2001/2002
por REAS Euskalerria, Céritas y Oikos.
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Un punto de vista diferente, mas amplio tal vez, o mas filosofico, podria ser el planteado
por Sasia'®. Segln este autor, es la forma en que las iniciativas que componen la banca
ética afrontan la cuestion del crédito lo que delimita de forma nitida este espacio: “son
propuestas de accion colectiva orientadas a la consolidacion de redes densas de
ciudadania comprometida con la transformacion, mediante el crédito, de las condiciones

de injusticia existentes en nuestras sociedades” (Sasia, 2012, p.289).
Los pilares sobre los que se asiente este nuevo modelo de banca serian:

» Accion colectiva: se necesita una base social amplia que promueva la
participacion y la gestion compartida.

e Orientacion no-lucrativa: no deben seguirse los principios capitalistas de
maximizacion del beneficio. Es necesario que los participantes renuncien
altruistamente a sus recompensas habituales en mercados competitivos.

* Flexibilidad: se necesita una permanente adaptacion e innovacion que facilite
las demandas mas alla de lo convencional.

* Trabajo en red: los retos afrontados deben solucionarse de forma coordinada
con otras herramientas que planteen idénticos objetivos.

» Conocimiento de las realidades de la injusticia: los centros de decision deben
situarse en un plano de cercania con las demandas sociales articulando

estrategias de implantacion local.

2.2.3. Objetivos

Aun admitiendo que existen diferentes modelos de banca ética y que todas las
entidades pueden tener sus propias seflas de identidad, hay una serie de objetivos

comunes, que podrian simplificarse en los siguientes (De la Cuesta, 2007):

» Fomentar proyectos de indole social, medioambiental y ético, centrando su
actividad crediticia en sectores como la agricultura ecoldgica, las energias
renovables, los proyectos medioambientales, educativos, -culturales vy
sanitarios, asi como el fomento del autoempleo y la cooperacion al desarrollo.

e Financiar actividades econémicas que tengan un impacto social positivo,
dando cobertura a los sectores mas desfavorecidos, combatiendo la exclusion

econdmica, al tercer sector y a la economia social.

3 peru Sasia es un firme defensor de la banca ética y uno de los propulsores del proyecto Fiare, Unico
banco ético totalmente espafiol, aunque finalmente integrado en la Banca Popolare Etica italiana.
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e Operar en mercados financieros bajo principios éticos y de sostenibilidad
social y medioambiental.

« Tratar de influir en la sociedad en general, y en las empresas y consumidores
en particular, para que orienten su comportamiento bajo principios éticos. Se
trataria de crear un caldo de cultivo que favorezca la transformacion hacia

una sociedad mas justa y donde no predomine la visién cortoplacista.

2.2.4. Tipologia de entidades y modelos alternativos

La banca ética no es siempre idéntica, pues se adapta a los paises y
necesidades en que se ubica, incluso los productos ofrecidos y las formas de actuacion

también pueden diferir.

Segun De la Cuesta (2007), en los paises en desarrollo los bancos éticos son
aguellos que se dedican de manera preferente a la lucha contra la pobreza y a posibilitar
el acceso al mercado financiero a los colectivos que no pueden acceder a la banca
convencional. Ademas, se especializan en productos como el microcrédito para alcanzar
a los mas pobres, especialmente mujeres y facilitan la independencia econémica para
muchas familias que no podrian mantenerla. Este tipo de instituciones es comun en
América Latina o en Asia y sirven para ayudar al desarrollo econémico de aquellos que

no tienen otras posibilidades —nos referimos a las instituciones de microfinanzas-.

Sin embargo, en los paises desarrollados, como los europeos, su finalidad es
mas bien distinta. Generalmente es una banca que promueve actitudes de
responsabilidad social, con preferencia por proyectos educativos, culturales, ecolégicos
o medioambientales (paises del norte de Europa). En otros casos, como los paises del
sur, la preferencia suele ser la lucha contra la exclusion social, laboral o financiera,
intentando dar apoyo a colectivos sociales o cooperativas que promueven la equidad.
Ademas, en muchos casos es necesario buscar destino a los ahorros captados, ya que
en los paises de origen no existe suficiente demanda, o no entra en los baremos

prefijados. Por ello se suele financiar a clientes de paises no desarrollados.

Por otro lado, no existe una legislacion especifica para este tipo de banca, por lo
gue se encuentra sometida a las mismas normas generales de la banca convencional.
La forma juridica de constitucion puede ser desde sociedades andénimas a cooperativas,
pasando por fundaciones, sociedades laborales, etc., aunque existen ciertas
restricciones a la concentracion del capital en unas pocas manos, lo que va en contra de

los principios generales de estas instituciones.
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En cuanto a la entidad promotora va a diferir segun las caracteristicas
fundacionales. Hay bancos que estan promovidos por redes de economia social, otros
por organizaciones no gubernamentales (ONG), algunos por cooperativas, por
fundaciones, por instituciones microfinancieras, o en otros casos por las mismas
entidades financieras convencionales que desean crear una alternativa diferenciada a su

negocio tradicional.

2.2.5. Comparativa de la banca ética con la banca tradicional y otras

inversiones de naturaleza solidaria o responsable

La banca ética convive junto a la banca tradicional y compiten en un mismo
mercado (los clientes, tanto de activo como de pasivo, pueden ser los mismos) y ademas

sus operaciones tampoco tienen por qué diferir.

Sin  embargo, existen dos posiciones extremas dificiles de compaginar
(Rodriguez y Cabaleiro, 2007):

e Aguella gque maximiza el compromiso econémico con ahorradores e
inversores buscando la maxima rentabilidad para un riesgo dado.

e Aguella otra que de acuerdo a los aportantes de fondos y a la sociedad en
conjunto procura maximizar la utlidad social, manteniendo a la par la

viabilidad economica de los proyectos financiados.
De este modo, se clasificarian dos modelos de banca mutuamente excluyentes:

1. El modelo tradicional en el que se prioriza la rentabilidad economica a
cualquier obtencion de utilidad social que podria obtenerse en otros proyectos
menos lucrativos. Este modelo representa a la mayoria de las entidades
financieras que podriamos conceptuar como convencionales o tradicionales.
No se eliminan aqui muchas entidades que en un intento por ofrecer una
mejor cara ante la sociedad, cuentan con importantes elementos publicitarios
de ayudas a la sociedad, a los desfavorecidos, a los enfermos, a los jovenes,
etc. e incluso con grandes y lustrosos dossiers de RSC.

2. ElI modelo alternativo que prefiere sacrificar la rentabilidad econémica que se
podria llegar a obtener a cambio de obtener la maxima utilidad social. En este

grupo se encuadrarian las entidades bancarias llamadas alternativas o éticas.
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Habria que preguntarse por la especificidad de la banca ética frente a la banca
tradicional e incluso frente a la banca tradicional con un planteamiento de RSC (San
Emeterio y Retolaza, 2003). Si un banco tradicional incorporase la responsabilidad social
corporativa en grado extremo a su filosofia, tal vez podria convertirse en banco ético,
pero en la practica dicha responsabilidad social se encuentra limitada a unos criterios
que aun siendo éticos, no suponen una gran radicalidad y no exigen grandes
transformaciones, entendiendo que es un instrumento mas del marketing empresarial

que busca la obtencion de ciertos beneficios, en especial, de imagen (Scharwz, 1981).

El producto ético parte de una orientacion al cliente, y forma parte de la estrategia
comercial de la empresa, centrada en ofrecer un producto diferenciado a la clientela que

exige algo distinto (Sasia y Garibi, 2012).

En la practica, existen claras diferencias del modelo ético sobre el tradicional (De
la Cuesta, 2007):

e Prioridad de los criterios éticos sobre los de rentabilidad financiera. Aunque
determinados proyectos puedan ser viables econdmicamente, si no cumplen
con unos minimos requisitos éticos (sociales, medioambientales o de
solidaridad) no serian aprobados.

e Evitan inversiones especulativas, renunciando a la obtencion de grandes
beneficios a corto plazo.

» Se bhusca la inclusibn de aquellas personas que no se amolden a los
requisitos economicos de los circuitos bancarios ordinarios.

e Sus accionistas son ciudadanos preocupados y concienciados, que buscan
mas la generacién de un cambio dentro del sistema financiero que su propio
beneficio.

e Las garantias exigidas no suelen ser los avales financieros sino mas bien la
confianza en la viabilidad del proyecto y en las personas que lo gestionaran,
creando en ocasiones grupos de solidaridad (paises en desarrollo) que

respondan colectivamente de la buena marcha de la operacion.

Ademas podriamos enumerar otra serie de diferencias o peculiaridades de la

banca ética sobre la tradicional:

» Transparencia en la informacién, dado que la mayoria de la informacién se

hace publica.
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 Modelo de gestion participativo en el que todos los elementos integrantes
pueden tener su parte de responsabilidad e implicacion en la toma
decisiones.

* Remuneracion de los trabajadores y directivos, estableciendo habitualmente
ratios de salarios maximos sobre minimos.

* Renuncia a las remuneraciones por parte de los inversionistas y ahorradores,
quienes ceden todo o parte de sus posibles ganancias en pro de mejoras en

los créditos concedidos.

A modo de resumen, en la Tabla 6 recogemos las diferencias mas significativas

entre ambos tipos de banca:

Tabla 6: Comparacion banca tradicional frente a ban  ca ética

Criterio comparado Banca tradicional Banca ética
Objetivo Max. Rentabilidad econémica  Max. Rentabilidad social
Lucrativo (sin preocupacion por Finalista (con destino social
Ahorro .
el destino de los fondos) responsable)
Prestatarios Suficiente calidad crediticia Suficiente calidad social
Inversiones Generan exclusion financiera Promueve inclusién financiera

Capacidad emprendedora,

Garantias exigidas Garantias reales ; "
circulos de garantia

Gestion del dinero Discrecional Transparente

Fuente: Rodriguez y Cabaleiro (2007)

2.2.6. Evolucion de la banca ética en Europa y en Espaiia

2.2.6.1. Bancos éticos en Europa

Aungue existen bancos éticos en paises en desarrollo™ vamos a centrarnos en
Europa, ya que se considera que es la plaza fuerte de la banca social (Benedikter,
2011).

Hasta los afios setenta en Europa tan solo existian tres bancos éticos:

1 Los casos mas conocidos son Grameen Bank en Bangladesh, del que hablaremos en la parte

correspondiente a microfinanzas, BancoSol en Bolivia o Pride-Africa repartido por distintos paises
africanos como Kenia, Tanzania o Uganda.
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+ Bank fur Sozialwirtschaft AG, fundado en 1923 en Alemania.
» ASN Bank, fundado en 1960, en Paises Bajos.
e GLS, fundado en 1974 en Alemania.

A partir de los afios 80 se han ido creando multitud de iniciativas destacando:

» Triodos Bank, fundado en 1980 en Paises Bajos y hoy extendido también a
Bélgica, Reino Unido o Espafia (2004).

* Oikobank, fundado en Alemania en 1988.

» La Nef, fundada en Francia en 1988.

< Alternative Bank Suisse (ABS), fundada en Suiza en 1990.

* Cooperative Bank, fundado en el Reino Unido en 1992.

« JAK, fundado en Suecia en 1997.

+ Banca Popolare Etica, fundada en Italia en 1998, quien recientemente (2014)
se ha fusionado con la iniciativa espafiola FIARE.

» Ekobanken, fundado en Suecia en 1998.

e Charity Bank, fundado en Reino Unido en 2002.

2.2.6.2. Asociaciones

Hay creadas tres redes principales:

INAISE (International Association of Investors in the Social Economy): creada en
1989, es una red internacional de bancos y otras organizaciones de “finanzas solidarias”,
en la que tienen cabida tanto instituciones financieras como otras no financieras, pero
vinculadas con la economia solidaria, tales como consultoras, fundaciones de estudios,
asociaciones y fundaciones de sensibilizacion y apoyo a este tipo de iniciativas. Tiene

actualmente 50 miembros.

FEBEA (European Federation of Ethical and Alternative Banks): fundada en 2001
como red de intercambio de experiencias y de promocién de herramientas comunes para

el desarrollo de las finanzas solidarias en Europa. Tiene 25 miembros.

GABV (Global Alliance for Banking on Values): fundada en 2009 por los
principales bancos éticos o sostenibles del mundo. Agrupa 20 bancos que tienen como
objetivo intercambiar conocimientos y estudios para la mejora de la atencion a los
clientes minoristas, y deben desarrollar su negocio en base a los tres pilares sostenibles:

economicos, ambientales y sociales.
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2.2.6.3. Banca ética en Espana

En Espafia los movimientos sociales fueron apareciendo a partir de los afios
2000, creando inicialmente el proyecto RUFAS (Red de Utiles Financieros Alternativos y
Solidarios), el proyecto TRUST —finalmente absorbido por la filial espafiola de Triodos
Bank—, la Fundacién Solidaridad Economica, o la Asociacion por la Banca Etica y
Solidaria. Surgen los primeros movimientos para crear FIARE, y también FETS
(Financiacién Etica y Solidaria) y Oikocredit (cooperativa internacional de crédito sin
animo de lucro, que cuenta con asociaciones de socios en Cataluiia, Euskadi o

Andalucia).

Podemos citar ademas a Coop57, una cooperativa de servicios financieros y
éticos constituida Unicamente por socios tanto de servicios como colaboradores
(Gassiot, 2013). Otro ejemplo es el Proyecto JAK que actualmente esta en construccion
en nuestro pais derivado del banco cooperativo sueco JAK. Ademés hay dos cajas de
ahorros (Caixa Pollenca y Caixa Ontinyent) que ofertan distintos productos de tipo

solidario.

De todos estos movimientos, dos son los que mas fuerza han cobrado en la

actualidad:

e Triodos Bank Espania, filial del banco holandés que cuenta con 18 oficinas en
Espafa y sigue en expansion.

» Fiare: lleva operando en Espafia desde 2005 y ha mantenido contactos con
Banca Popolare Etica italiana desde hace un tiempo para llegar, finalmente, a
un acuerdo de integracion en la misma que empieza a ser operativo en el afio
2014 y opera con el nombre de Fiare Banca Etica. Ya ha abierto su primera
oficina presencial (Bilbao — Octubre 2014) y su politica es incrementar su

actividad en el resto de territorios con mayor mercado abierto.

2.2.7. Estudio del mercado: clientes, inversores y productos

2.2.7.1. Clientes e inversores
El sector bancario convencional ha descuidado las expectativas de algunos

segmentos de ahorro y de inversibn emergentes, lo que ha propiciado que las iniciativas

de banca solidaria hayan intentado cubrir este vacio.
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Desde el lado del activo muchos potenciales clientes no rednen los minimos
requisitos de solvencia y garantia para ser depositarios de la confianza del banco
tradicional. Los ajustados modelos de evaluacién de riesgos impuestos por muchas
entidades, eliminan de raiz cualquier posibilidad de financiacion. Y no es que un banco
ético se salte las normas minimas de riesgos aceptados, sino que su analisis va mas
alla, y establece otras valoraciones que no serian igual para el banco tradicional. Son las
ganas de cooperar en la busqueda de un mundo mejor y mas justo para todos, lo que

hace que estos clientes queden integrados en la banca ética.

Por el lado del pasivo, est4 creciendo el niumero de ahorradores e inversores
motivados que no son tan exigentes en lo que a remuneracion se refiere, siempre y
cuando, eso si, su dinero vaya destinado a fines sociales y éticos que puedan paliar las
desigualdades sociales y las imperfecciones de un modelo econémico dispuesto a dejar

en la cuneta a miles de personas.

Por el lado del activo, los clientes responden a un perfil de prestatario arriesgado,
gue al carecer de garantias queda excluido del sistema bancario tradicional. Su aval esta
vinculado a la rentabilidad social del proyecto: mujeres con un bajo nivel de formacién,
parados de larga duracidén, pobres y marginados sociales, inmigrantes, jovenes con
dificultad para incorporarse al mercado laboral, etc. Todos ellos constituyen en los
paises industrializados la clientela mas habitual de esta banca, una clientela a la que
resulta dificil avalar el cumplimiento de sus obligaciones financieras. Es la capacidad
emprendedora del prestatario y su habilidad para poner en marcha un proyecto viable,
con impacto social positivo, lo que compensa la escasa capacidad crediticia que le
atribuye la banca tradicional y lo que respalda su oportunidad de inclusién financiera a

través de la banca ética (Rodriguez y Cabaleiro, 2007, p. 239).

El circulo del crédito puede cerrarse gracias en muchos casos al ahorro
responsable que previamente se haya captado, que con una menor exigencia de
rentabilidad permite al banco cubrir esos riesgos que elevan el nivel de la prudencia. Tal
vez seria necesario que desde las propias instituciones publicas se fomentase este tipo
de practicas, que tanto ayudan a muchas personas desfavorecidas y penalizadas por un
sistema injusto, exigente y excluyente. En algunos paises la legislacion fiscal favorece a

la banca ética a través de bonificaciones fiscales (Reino Unido, Paises Bajos,...).

Y, en todo caso, podemos ver que los dos estilos de banca, aunque operen en
los mismos mercados geograficos, no compiten sobre el mismo segmento de la
poblacion: clientes, ahorradores y accionistas no parecen provenir de las mismas

esferas, son como conjuntos adyacentes que conviven sin mezclarse.
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2.2.7.2. Productos

En cuanto a los productos ofrecidos, basicamente tienen el mismo formato que
los habituales bancarios: préstamos, por el lado del activo, y cuentas corrientes de
ahorro y depdésitos bancarios, por el lado del pasivo. Podriamos citar otros productos
menos convencionales tales como tarjetas de crédito, fondos de inversion o de
pensiones, microseguros, pero nos referiremos de forma mas exhaustiva a los dos mas

habituales: préstamos y depositos.

Las cuentas de pasivo tienen la peculiaridad de ofrecer menores tipos de interés,
pero ello es debido no a una estrategia del banco, sino mas bien a una menor exigencia
de los clientes ahorradores, quienes exigen como contraparte que ese dinero se destine

a proyectos con fines sociales.

Una posible operacion son los llamados depositos de ahorro finalista, en los que
los depositantes de los fondos saben de antemano el destino explicito de los mismos. En
estos depositos, la rentabilidad puede fijarse de comun acuerdo entre las partes
sacrificando el depositante parte o todo de la misma, a cambio de la orientacion definitiva

de esos recursos.

En cuanto a los préstamos, una de las principales caracteristicas es la minoracion
de los tipos de interés, quiz4 no siempre en tipos nominales, pero si respecto a los tipos
alternativos que esas mismas operaciones pudieran conseguir en los bancos
tradicionales. Ademas, en paises en desarrollo son muy frecuentes los créditos de
pequefia cuantia —microcréditos— que se conceden a personas con menores
necesidades financieras, pero con muy pocos recursos. Tanto en paises desarrollados
como no desarrollados, uno de los destinos mas habituales es el autoempleo, y es ahi
donde mas incidencia puede tener en la mejora de la calidad de vida de muchas
personas, que no podrian tener otra oportunidad para salir de su situacion de pobreza,

paro o abandono.
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2.2.8. Estudio de la cartera crediticia

Una de las caracteristicas mas definitorias de estas entidades es su trasparencia,
lo cual se manifiesta en sus paginas web donde se puede ver el destino individualizado

de los préstamos concedidos®.

Los criterios seguidos a la hora de conceder créditos son establecidos por un
comité ético que valora la utilidad social (mas alla de la rentabilidad econémica) de los
proyectos mencionados. Para ser “merecedor” de un crédito es necesario cumplir los
requisitos exigidos sobre todo en el ambito de la responsabilidad social. Por ejemplo,
Fiare exige una serie de procedimientos que incluyen el analisis de las operaciones a

cuatro niveles (De la Cruz, Sasia y Garibi, 2006):

- Adecuacion de la persona solicitante a la tipologia con la que trabaja el
proyecto Fiare.

- Adecuacion del tipo de operacion a la tipologia con la que trabaja el proyecto
Fiare.

- Evaluacion ético-social y medioambiental de las operaciones que incluyen
proyectos de actividad.

- Evaluacién econémico-financiera de la actividad.

Segun Alsina (2002), existen dos tipos de criterios éticos habituales que son

usados para realizar un filtraje de los proyectos financiados:

- Filtros positivos: entre los que destacan la fabricacion de productos biol6gicos
y/lo medioambientales, uso de energias renovables, respecto a la
biodiversidad, igualdad de oportunidades, transferencia de tecnologia a
paises pobres, respecto a los derechos humanos, etc.

- Filtros negativos: produccion y venta de alcohol, armamento, tabaco,
pornografia, explotacion de trabajo infantil, juegos de azar, suministro al
ejercito, pruebas con animales, destruccion del medioambiente, agricultura
intensiva, manipulacién genética, tala de bosques tropicales, evasion de

impuestos, especulacion financiero, etc.

En cualquier caso, las inversiones son seleccionadas en funcion de su

contribucién social, aunque cada entidad bancaria puede establecer criterios o

> En la web www.fiarebancaetica.coop/conmidinero aparece un listado de los préstamos concedidos a
personas juridicas, incluyendo de forma expresa la cantidad, el tipo de crédito y la necesidad cubierta. Es
cierto que es un caso especial pero ilustra hasta donde puede llegar la transparencia ofrecida.
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preferencias segun su ideario y los intereses de los grupos que lo forman. Los
principales grupos de inversiones estarian englobados en alguna de las tipologias que

aparecen en la Tabla 7:

Tabla 7: Tipologia de crédito de la banca ética

NATURALEZAY . CULTURAY
MEDIOAMBIENTE ECONOMIA SOCIAL SOCIEDAD NORTE-SUR
. . . Minorist ., .
Agricultura ecoldgica .|nor|s ats no Educacidn Comercio justo
alimentarios
Alimentacidn ecoldgica Fabricacion Vivienda Coop. al desarrollo
Energias renovables Servicios profesionales Salud
Construccion renovable  Ocio Arte y cultura
Tecnologia ambiental Asociaciones de vivienda Filosofia de vida

Fuente: San José y Retolaza (2007)

A la hora de conceder financiacion cada banco ético establece unas prioridades,

gue van en funcién tanto de la posible clientela como de las estrategias de cada entidad.

Asi, a modo de ejemplo, podemos ver como se distribuye la cartera de inversiéon

en los dos grandes bancos operativos en Espaiia.

En la Tabla 8 presentamos los datos de Fiare distribuidos por segmentos de

actividad desde el afio 2009 al 2012 (los datos aparecen en miles de €).

Tabla 8: Distribucion de la cartera de créditos de Fiare: 2009-2012 ¢

SECTOR 2009 2010 2011 2012
Insercidn social/ Econ. solidaria 6.313 7.009 8.303 8.420
Valores Sociales 559 1.039 2.731 3.589
Agroecologia 562 517 471 654
Cooperacion Int./Comercio Justo 1.254 1.853 1.817 1.633
Total 8.690 10.419 13.323 14.297

Fuente: Elaboracion propia a partir de la memoria de Fiare Banca Etica (2012)

Los datos muestran un crecimiento paulatino en todos los sectores de actividad

pudiendo observar que el mayor peso recae en el sector social.

'% | os datos mas actuales no se encuentran disponibles ya que Fiare integra sus cifras en Banca Popolare
Etica y no son coincidentes con los que se publicaban hasta ese momento.
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Asi mismo, en el Grafico 2 aparecen los destinos del crédito en el afio 2012:

Grafico 2: Cartera de préstamos por sector en Fiare (2012)

M Ins.social/Econ.solid.
M Valores Sociales
m Agroecologia

M Coop.Int./Com.Justo

Fuente: Elaboracion propia a partir de la memoria de Fiare Banca Etica (2012)

Por lo que respecta a Triodos Bank la distribucion del crédito queda reflejada en

el Grafico 3 donde cabe observar el mayor peso dado al sector medioambiental.

Gréfico 3: Ca rtera de préstamos por sector en  Triodos Bank (2012)

M Sector social
M Culturay bienestar
= Medio ambiente

| Otros

Fuente: Elaboracién propia a partir de la memoria de Triodos Bank (2012)

Comparando ambas instituciones se observa que a pesar de que operan en
mercados muy similares, difieren bastante en su cartera de crédito, dando cada entidad
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un enfoque muy diferente a su actividad crediticia: mientras que Triodos Bank destina un
porcentaje mayoritario a temas medioambientales, Fiare tiene preferencia por asuntos

sociales.

2.2.9. Analisis de la financiacion de la banca ética: el caso de Fiare y

Triodos Bank

En este apartado se analiza la financiacion de las propias entidades de banca

ética, es decir el estudio de sus pasivos.

Para ello en primer lugar haremos referencia a un estudio llevado a cabo por
Global Alliance for Banking on Values (GAVB)' en 2012. El informe comparé la
informacion financiera mas relevante de los 28 mayores bancos del mundo —los
considerados como instituciones financieras globales de importancia sistémica (GSIFI)—

frente a un grupo de 22 bancos éticos representativos, durante el periodo 2002-2011.

En el estudio se analizan mdltiples variables, entre otras, las diferencias en el

nivel y calidad de los fondos propios que vamos a estudiar someramente.

En la Tabla 9 exponemos los ratios de capital sobre activos y el Ratio Tier 1*8,
para tres periodos temporales consecutivos que tienen en cuenta el momento de crisis

por el que ha atravesado el sector bancario en el mundo —en torno a 2006—:

- 2002 a 2006 (antes de la crisis)
- 2007 a 2011 (crisis/post—crisis)
- 2002 a 2011 (en el ciclo de la crisis)

Los datos indicarian que la banca ética ha superado en los dos periodos
estudiados (antes y después de la crisis) a los bancos sistémicos tanto en capitalizacion
sobre activos como en el Tier 1, lo que muestra la fortaleza financiera de estas
entidades, poniendo de manifiesto que la banca ética esta consolidando su posicion
financiera y ademdas supera los capitales regulatorios exigidos por las autoridades

monetarias.

YEsta asociacion ya fue mencionada en el apartado correspondiente a redes de bancos éticos; recordamos
gue es una red independiente de 20 de los principales bancos éticos o sostenibles del mundo.

8 El ratio Tier 1 expresa la relacion entre el capital basico (capitales, reservas y fondos adicionales
considerados como propios) respecto de los activos, y mide la fortaleza del banco.
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Tabla 9: Ratios de capitalizacion de la banca ética  (2002-2011)

Ratios de capital

Banca ética GSIFI

Capitales/activos 6,70% 5,00%
Pre-crisis

Tier 1 11,20% 8,60%

Capitales/activos 8,30% 5,50%
Post-crisis

Tier 1 13,10% 10,90%

Capitales/activos 7,50% 5,30%
En el ciclo

Tier 1 12,20% 10,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Global Alliance for Banking on Values (2012)

Asimismo, podemos estudiar la captacion de depdésitos (Tabla 10), ya que nos da
una idea no sélo de lo atractivo que puede suponer para los inversores depositar sus
ahorros en estas entidades —por el destino posterior de los ahorros depositados—, sino
también de la capacidad de financiar sus operaciones de activo mediante fondos de
terceros, lo cual posibilta en el fondo tener mayor alcance en sus operaciones

crediticias.
Tabla 10: Nivel de depdsitos sobre activos totales en la banca ética

Depositos respecto al activo total

Banca ética GSIFI
Pre-crisis 71,90% 42.80%
Post-crisis 73,10% 41,10%
En el ciclo 72,50% 42,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Global Alliance for Banking on Values (2012)

Los datos muestran como la banca ética es capaz de captar un porcentaje de
depésitos superior al 70% sobre sus activos totales, obteniendo unas cifras muy
superiores a las de los bancos sistémicos. Esto es sin duda muy positivo, ya que le
permite transmitir a sus prestatarios las ventajas obtenidas en este proceso toda vez que
los costes financieros por el ahorro depositado suelen ser inferiores a la media del

mercado.
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Para conocer datos mas concretos podemos estudiar brevemente el caso de los
dos grandes bancos operativos en nuestro pais, lo cual haremos a partir de las

memorias del afio 2011 y 2012.

Asi, por ejemplo, en el caso de Triodos Bank, en la Tabla 11 vemos que la
proporcion de fondos propios sobre pasivos totales es ligeramente superior al 10%,

mientras que los depdsitos suponen el 87%.

Tabla 11: Estructura del pasivo de Triodos Bank (20 11, 2012)

PASIVO Balance 2011 % del total Balance 2012 % del total

Bancos 34.902 0,80% 62.799 1,20%
Depositos 3.730.708 87,00% 4.593.501 86,90%
Otros 72.977 1,70% 66.306 1,30%
Fondos propios 451.166 10,50% 565.269 10,70%
Total 4.289.753 100,00% 5.287.875 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la memoria de Triodos Bank (2012)

En cuanto a Fiare, los datos que presentamos hacen referencia a los valores de
capital social y depésitos, asi como al crecimiento conseguido en el afio 2012 respecto al
2011. La Tabla 12 muestra un aumento del 41% en la cifra de capitales propios y del
14% en la captacién de depositos. Hemos de valorar que Fiare en esos momentos aun
presentaba una estructura incipiente y que desde el afio 2014, en que formaliza la unién
con el grupo italiano Banca Popolare Etica, se espera que la situacion cambie mucho

mas.

Tabla 12: Capital social y depésitos en el grupo Fi  are (2011-2012)

FIARE 2011 2012 Incremento
Capital social 2.766.678 3.898.861 40,92%
Depésitos 3.617.321 4.132.119 14,23%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la memoria de Fiare Banca Etica (2012)

2.2.10. Analisis de los resultados: crecimiento, beneficio y

morosidad

A continuacién llevaremos a cabo un estudio de la evolucion del sector de la
banca ética a través del estudio de las variables mas relevantes. Para ello vamos a

basarnos en dos estudios que han puesto de manifiesto que la banca ética esta
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comportandose mucho mejor que la banca tradicional practicamente en todos los ratios
relevantes, tanto de resultados, como de crecimiento de negocio (porcentualmente)
como en morosidad, aspecto de vital importancia, toda vez que una de las mayores
criticas que se ha hecho a la banca ética era precisamente que podria tener problemas
financieros, debido al publico objetivo al que dirige su actividad. En los estudios ofrecidos
se desmiente rotundamente tal creencia y se ofrecen datos significativos de la fortaleza y

rentabilidad del sector.

2.2.10.1. Crecimiento y beneficio

Vamos a analizar como estd evolucionando el negocio en la banca ética,

poniendo especial atencién en los beneficios obtenidos y en la morosidad.

En cuanto a los resultados conseguidos nos remitimos al estudio mencionado en
el punto anterior, informe llevado a cabo como dijimos por Global Alliance for Banking on
Values (GABV) en 2012.

Nos referimos, en primer lugar, a las tasas de crecimiento de las variables mas
representativas, tales como activos, patrimonio o ingresos, y a continuacion valoraremos
las variaciones de los ratios tanto de estructura como de crecimiento. Las conclusiones
son clarificadoras de lo que ha estado ocurriendo en el sector bancario con la irrupcion

de los bancos éticos, y se pueden esquematizar en la Tabla 13 y Tabla 14.

Tabla 13: Tasa de crecimiento (bancos éticos frente a bancos sistémicos)

Bancos éticos GSIFlIs
Préstamos 19, 7% 7,.8%
Depositos 19,6% 10,0%
Activos 19,0% 10,4%
Patrimonio 20,1% 11,5%
Ingresos totales 16,6% 6,9%

Fuente: Global Alliance for Banking on Values (2012)
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Tabla 14: Ratios de estructura y crecimiento (banco s éticos frente a bancos
sistémicos)

Bancos éticos GSIFIs
Préstamos/Activos 72,4% 40,7%
Depésitos/Activos 72,5% 42,0%
Capital/Activos 7,5% 5,3%
Ratio Tier 1 12,2% 10,0%
Rentabilidad del Activo 0,7% 0,6%
Rentabilidad del Capital 9,7% 10,8%

Fuente: Global Alliance for Banking on Values (2012)

Tras un andlisis detallado de los resultados obtenidos, se pueden extraer las

siguientes conclusiones:

* Los bancos sistémicos prestan menos, consiguen captar menos depositos y son
mas deébiles en capitalizacion. Parece claro que los bancos éticos han crecido
mas en todos los aspectos, y ademas, los beneficios también son mayores que
los bancos tradiciones. Sin embargo, es preciso aclarar que al tratarse de valores
relativos las cifras no son totalmente comparables, dado que el volumen de
negocio de los bancos sistémicos es mucho mayor, y por tanto mas dificil de
obtener cifras de crecimiento elevado. La banca ética, al tratarse de un sector
joven tiene mas dinamismo y posibilidades de crecimiento, en especial en
aquellos paises en los cuales su introduccién es relativamente reciente.

» Por otro lado, también se observa que los bancos éticos tienen un modelo de
negocio mas robusto y resistente, y estan invirtiendo mas en una sociedad mas
sostenible y mas justa. Aunque algunas de estas cuestiones no son visibles a
través del analisis numérico, pero si se desprenden del proceder que guia la

banca ética y de su mercado objetivo.

Algunos de los representantes de los principales bancos éticos, como
conclusiones a los resultados obtenidos en el mencionado estudio, inciden en las
principales cuestiones que estan haciendo cambiar el panorama de las instituciones
financieras. Por ejemplo, Peter Blom, presidente de GABV y director General de Triodos
Bank indica que “los bancos éticos han desarrollado su propio modelo de negocio

basado en los valores, y se evidencia que este enfoque implica un compromiso con la
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economia real, una gran capacidad de resistencia y estabilidad” (Global Alliance for
Banking on Values, 2012, p.184).

Thomas Jorberg, miembro del comité de direccion de GABV y CEO de GLS Bank
indica “que los bancos éticos han ido en silencio centrdndose en su negocio poniendo la
ganancia como un medio y no como un fin en si mismo. Mientras los grandes bancos se

han alejado de la economia real” (Global Alliance for Banking on Values, 2012, p.185).

Estas conclusiones nos llevarian a aceptar que el modelo de negocio
desarrollado por los bancos éticos es tanto mas seguro que el de los grandes bancos y
sin embargo, contribuye a crear una sociedad mas justa y mas concienciada con la

sostenibilidad y con el respeto a los valores.

2.2.10.2. Estudio de la morosidad

Otro aspecto de vital importancia que debe analizarse es el cumplimiento de pago
por parte de los prestatarios, o que avalaria la tesis de la confianza depositada en los

mismos, o si por el contrario, esta estrategia no es la mas adecuada de mantener.

Un reciente estudio llevado a cabo en un banco francés por Cornée y Szafarz
(2013) ha analizado los indices de morosidad de la banca ética™. En primer lugar, habria
que aclarar que los créditos han sido concedidos a empresas sociales que presentan
proyectos viables y ademas a tipos de interés por debajo del mercado. El estudio
concluye que un 23% de los prestatarios tuvieron algun problema de pago (default), pero
s6lo un 3,5% de la cartera crediticia del banco terminé en liquidacién (cuando las tasas
de morosidad habituales del mercado bancario estdn por encima del 10%). (Es
necesario tomar estas cifras con cierta cautela ya que se trata de una sola entidad, pero

cuando menos nos ofrece una idea aproximada de la situacion).

En un intento por explicar esta conducta ellos ofrecen como respuesta la teoria
de la reciprocidad®. Esta teoria se basa en que los prestatarios que reciben los créditos
se sienten de algun modo privilegiados al obtener mejores tipos de interés que la media

del mercado y perciben pertenecer a un grupo de escogidos; estos prestatarios

19 El estudio se ha llevado a cabo en el Banco La Nef, entre los afios 2001 a 2004, a través de un analisis de
respuesta sobre 389 préstamos comerciales. Se observa que el banco cobra tasas de interés reducidas
para estos prestatarios, pero que a la par éstos pagan de forma mas responsable que otros con igual
solvencia.

% Esta teoria fue expuesta por primera vez en 1993 por Rabin quien sugiere que la reciprocidad es una
motivacién poderosa en el cumplimiento de los contratos.
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responden al compromiso del banco poniendo mas esfuerzo en la realizacion de su

proyecto.

Aunque es un estudio parcial respecto al sector de la banca ética, podemos
aportar algunos datos que avalan la menor morosidad de los bancos éticos frente a la
banca general. Asi, por ejemplo, encontramos que la morosidad de la banca ética en
Espafia para el afio 2013 supuso en torno al 4,25%, frente a tasas superiores al 13%

para el sector bancario espafiol en general (datos a septiembre de 2014)*.

En conclusion, se puede afirmar que menores rentabilidades para los
ahorradores suponen ahorros importantes en los costes soportados por los prestatarios,
quienes de esta forma tienen mas facil hacer viables sus proyectos y por ende

convertirse en mejores pagadores.

L os datos estan extraidos de diversas publicaciones digitales como el diario Expansion, el blog salmén, o
periédicos generalistas, como El Mundo. http://noticias.infocif.es/noticia/la-banca-etica-aumenta-un-60-y-
ya-tiene-160000-clientes-en-espana; http://www.expansion.com/2013/11/18/empresas/banca/
1384766697.html
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Las microfinanzas en su conjunto podrian englobarse dentro de lo que hemos
llamado finanzas solidarias o sostenibles, que ya fueron analizadas en parte en el
capitulo anterior. Sin embargo, hemos dejado aparte el andlisis del sector de los
microcréditos o microfinanzas dado que van a ser el nacleo central de nuestro estudio.
Por ello, en el presente capitulo analizamos el sector microfinanciero, primeramente para
valorar las causas de su aparicion, y posteriormente para definir y explicar las
caracteristicas que hacen de este sector un caso particular de banca ética y social, un
caso que ha servido para que millones de pobres en todo el mundo vean una
oportunidad de salir de su situacion, apoyandose en un sistema financiero que ha ido
poco a poco adaptandose a las necesidades de cada momento y de cada pais en el que

se ha asentado.

Hoy en dia el microcrédito se ha extendido a todos los rincones del mundo,
perdiendo en algunos casos su caracter inicial. Los microcréditos ya no son patrimonio
exclusivo de los paises en desarrollo; podemos oir hablar de microcréditos en paises
totalmente avanzados en los que una demanda incipiente y fuera de lo habitual esta

surgiendo al albur de las ventajas que este tipo de operacion conlleva.

Por otro lado, el sector microfinanciero ha ido extendiéndose no solo
geogréaficamente, sino ofreciendo una gran variedad de productos y servicios, tales como
los microahorros o los microseguros, que estan permitiendo mejorar la calidad de vida e
independencia de muchas familias y microempresarios con pocos recursos, ayudandoles

en definitiva a salir de la situacién de la pobreza en que estaban inmersos.

3.1. Razones de la aparicion de las microfinanzas: pobreza,

exclusion y sistemas informales

Las microfinanzas comienzan a desarrollarse en la década de los setenta,
cuando se crean los primeros bancos cuya finalidad era conceder pequefios préstamos a
los mas desfavorecidos. Estos préstamos tenian como finalidad la reduccion de la
pobreza en el mundo, pero muy especialmente en los paises menos desarrollados. Por
ello, nos parece conveniente hablar en primer lugar del concepto de pobreza y de la
exclusion tanto social como financiera que sufren muchas personas, y que podriamos
considerar que han sido las causas que han motivado la aparicién de estas instituciones.
Ademas, el sistema financiero formal ha tardado en considerar como potenciales clientes
a los pobres, dificultando el acceso a los servicios ofrecidos al publico en general y

obligandoles a buscar alternativas entre los intermediarios informales, verdaderos

79



Durdntez Vallejo, M.

sustitutos de la banca comercial. Por todo ello, también analizaremos las barreras de
acceso de los sistemas formales y el papel jugado por los intermediarios informales

como potenciales agentes de la aparicion de las microfinanzas.

3.1.1. Pobreza y exclusion

Para encontrar una justificacion al por qué de las microfinanzas creemos que es
atil comenzar por analizar el problema de la pobreza en el mundo, ya que la finalidad
perentoria de la creacion de estas instituciones fue, precisamente, la lucha contra esta
lacra de nuestra moderna sociedad capitalista. La tesis doctoral de Lacalle (2000) lleva a
cabo un estudio en profundidad de cémo las IMF pueden convertirse en instrumentos de
utilidad para disminuir los niveles de pobreza en el mundo. En ella se concluye que
gracias a las microfinanzas una gran cantidad de personas excluidas del sistema
financiero formal tienen la oportunidad de conseguir financiacion, y que son
precisamente estas personas pobres —y sus familias— las que pueden mejorar sus

condiciones de vida gracias a ella.

El concepto de pobreza es una tanto controvertido, ya que se puede basar
Unicamente en el enfoque de renta propuesto por ejemplo por el Banco Mundial, o ir mas
alla, entendiendo que entrarian en juego aspectos mas personales, relacionados con las
coberturas sociales béasicas (como educacion, salud, etc.), e incluso, de una forma mas
subjetiva, cuando elimina la capacidad de las personas de ser duefios de sus propias

vidas.

Reducir la pobreza siempre ha sido un objetivo para los mandatarios del mundo.
Los lideres mundiales se comprometieron en el afio 1990 a lograr los Objetivos de
Desarrollo del Milenio, referidos entre otros temas a la erradicacion de la pobreza, la
educaciéon universal, la igualdad entre géneros o la defensa del medio ambiente.
Concretamente el objetivo uno se fijo de la forma siguiente (Programa de Naciones
Unidas para el Desarrollo -PNUD—, 1990):

Objetivo 1: Erradicar la pobreza extrema y el hambre

 Meta 1.A: reducir a la mitad, entre 1990 y 2015, la proporcion de personas
con ingresos inferiores a 1 ddlar por dia.
* Meta 1.B: lograr el empleo pleno y productivo y el trabajo decente para todos,

incluidos las mujeres y los jovenes.
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« Meta 1.C: reducir a la mitad, entre 1990 y 2015, el porcentaje de personas

que padecen hambre.

Este desafio por reducir la pobreza fue asumido por el movimiento
microfinanciero a través de la Campafia de la Cumbre de Microcrédito®. Sin embargo,
pese a los progresos recientes en la reduccion de la pobreza “mas de 2.200 millones de

|23

personas se encuentran en situacion de pobreza multidimensional® o cerca de ella”.

En cualquier caso, la injusta distribucion de la riqueza en el mundo (a la cual nos
referimos en el capitulo 1) ha propiciado que muchas personas carezcan de lo minimo
para subsistir, viendose relegadas a una situacion de exclusion de la sociedad en la que
viven, marginadas social y financieramente, y muchas veces en una situacion de

abandono.

Desde la optica social, esta exclusion conlleva la restriccion a los servicios mas
basicos, tales como la vivienda, la atencion sanitaria, el sistema educativo, o yendo mas
alla, tener un puesto de trabajo y un salario digno. Estas personas se ven excluidas de la
sociedad en la que viven y pierden su propia identidad al quedar al margen de cualquier

actividad social, cultural y de reconocimiento personal (Subirats et al., 2004).

Por otra parte, la exclusién financiera significa una profundizacion en las
dificultades que las personas tienen para ser duefios de su propio destino. Afecta a
aguellas personas que la banca comercial tradicional no puede atender por carecer de
avales, ndminas o0 porque requieren operaciones de tan pequefia cuantia que les

convierten en clientes poco rentables para la banca (Ferrandis, 2006).
La Comision Europea define la exclusién financiera como:

“El proceso por el que las personas encuentran dificultades para acceder y/o
utilizar los productos y servicios financieros en el mercado formal conforme a sus
necesidades y que les permiten llevar una vida social normal en la sociedad a la que

pertenecen” (Comision Europea, 2008, p. 9).

2\ a Campafia de la Cumbre de Microcrédito —-MICROCREDIT SUMMIT CAMPAIGN- reline a profesionales
de las microfinanzas —instituciones educativas, organismos donantes, instituciones financieras
internacionales, ONG, etc. — para promover las mejores practicas en el campo microfinanciero, y trabajar
para alcanzar las metas fijadas. Sus principales objetivos son llegar a los mas pobres, el empoderamiento
de las mujeres, crear instituciones financieras autosuficientes y asegurar un impacto positivo en la vida de
los clientes de los microcréditos. Surgié en 1997 donde se fija como objetivo alcanzar a 100 millones de
las familias mas pobres antes de 2005. En 2006 se relanzaron nuevos objetivos: llegar a 175 millones de
las personas mas pobres y ayudar a salir de la pobreza extrema a 100 millones de familias.
(http://17microcreditsummit.org/es/)

B la pobreza multidimensional se basa en unas puntuaciones sobre carencias en salud, educacion y niveles
de vida.

81



Durdntez Vallejo, M.

Este impedimento para poder optar a los servicios financieros béasicos viene
impuesto por parte de las entidades financieras, quienes ven en estas personas pobres
un cumulo de futuros problemas relacionados sobre todo con las garantias de cobro de
los capitales prestados. Siguiendo a Lacalle (2000), los principales motivos por los que
una institucion financiera prefiere no prestar dinero a los clientes pobres (participantes en

el sector financiero informal) serian:

* Falta de garantias colaterales que elevan el riesgo de impago, en especial de
los microempresarios que desean financiacion para sus pequefios negocios.

« Elevados costes administrativos de prestar a las microempresas. Los bancos
prefieren realizar préstamos mas grandes en los que los costes de gestion no
supongan un encarecimiento de la operacién con el consiguiente aumento de
los riesgos.

* Los bancos formales de los paises en desarrollo carecen de la infraestructura
y metodologia necesaria para llevar a cabo un control sistematico de muchas
pequefias operaciones.

» Las dificultades para salir adelante en el caso de pequefios negocios con una
gran inestabilidad, dado que en muchos casos el dinero se emplearia para
comenzar el proyecto lo cual incrementa aun mas el riesgo que el caso de
empresas con un cierto historial.

e Tendencia a pensar que es mas productivo para la economia conceder

grandes préstamos en lugar de muchos pequefos.

La exclusién financiera también puede estar provocada por la imposibilidad de
acceder a los servicios financieros comunes, bien por la inexistencia de tales servicios o
porque el peticionario no cumple los requisitos solicitados por el sistema, cuestiones que

estudiaremos a continuacion.

3.1.2. Barreras de entrada y dificultades de acceso al mercado

financiero formal

Algunas de las dificultades de acceso ya fueron citadas en el capitulo 1. A ellas
habria que afadir las propias carencias de los sistemas financieros formales de los
paises menos desarrollados, que sufren una privacion de las infraestructuras necesarias
para acercar los servicios a aquellos que los necesitan: todo un cumulo de
circunstancias que se van sumando para que el circulo vicioso continde creando una red

de pobreza de la que es imposible salir.
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Distintos organismos® han tratado de medir las dificultades de acceso a los
mercados financieros. Asi por ejemplo, el Banco Mundial (2005) ha enumerado los
principales conceptos que pudieran servir para medir la exclusion e inclusion financiera y

poder hacer comparaciones entre paises, pudiendo mencionar los siguientes:

» La extension en el uso de los productos y servicios financieros por parte de
diferentes segmentos de la economia.

» Los precios, los margenes de intermediacion y las comisiones aplicadas.

e Las barreras percibidas por los no usuarios de productos y servicios fi-
nancieros tales como los costes de espera, la distancia a las sucursales, los
sobornos, la documentacion exigida, la falta de respeto de los empleados,
etc.

e La densidad y distribucién de la red de puntos de acceso (sucursales, cajeros
automaticos, etc.).

* La existencia de un marco legislativo e institucional adecuado que contemple,
entre otras medidas, una ley contra la usura, una reglamentacién prudente
adaptada al microcrédito o una central de riesgos.

e Los productos y servicios contratados: cuentas de ahorros, tarjetas de pago,
créditos y seguros.

* Los tipos de proveedores utilizados, distinguiendo entre el uso de las nuevas

tecnologias, la banca formal o los intermediarios informales.

Un primer estudio llevado a cabo por Beck, Demirguc-Kunt y Martinez en 2007
recoge datos del sector bancario en 99 paises comparando variables de accesibilidad a
los bancos y de profundidad del sistema financiero. Los resultados muestran la
importancia de la accesibilidad para que se dé un uso efectivo mayor por parte de la
poblacion y se reduzcan los problemas de acceso a la financiacién de las pequefas

empresas.

Unceta y Gutiérrez (2009) analizan el acceso al sistema financiero llevado a cabo
en 157 paises con datos de los afios 2002 y 2003, e intentan explicar de forma

exhaustiva el acceso a los medios financieros mas habituales.

% podriamos citar los intentos de andlisis llevados a cabo por el Consultative Group to Assist the Poor
(CGAP) o Grupo de Ayuda a la Poblacion mas Pobre, en 2004, Naciones Unidas en 2006 o el propio
Banco Mundial en 2005 y 2008, quienes a través de diversos programas han analizado las causas y
dificultades de inclusién en los sistemas financieros formales. CGAP se concibié como un programa para
la reduccion de la pobreza en 1995, creado a partir de ciertas instituciones como los bancos de desarrollo,
el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), United Nations Capital Development Fund
(UNCDF) y el Banco Mundial, entre otros. Posteriormente se unirian otros agentes y organismos
colaboradores.
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En la Tabla 15 figuran los datos de uso efectivo (porcentaje de personas con
acceso a una cuenta bancaria), numero de préstamos y numero de depdsitos, en funcion

de la renta de los distintos paises estudiados.

Tabla 15: Uso efectivo y nimero de préstamos y dep6é  sitos por cada mil habitantes

Uso efectivo NUmero Numero
(%) préstamos depositos

Ingreso alto 87,15 449,70 2.012,82
Ingreso medio-alto 49,52 249,43 1.061,97
Ingreso medio-bajo 30,28 74,10 553,10
Ingreso bajo 19,65 21,71 120,71
Todos los paises 41,70 198,53 943,94

Fuente: Unceta y Gutiérrez (2009)

Se observa que el uso efectivo de los servicios financieros basicos difiere mucho
dependiendo del grado de ingreso del pais: el porcentaje de personas adultas con
acceso a una cuenta bancaria —uso efectivo— oscila desde un 87% en paises de
ingresos elevados al 20% en paises de ingresos bajos. En cuanto al ndmero de
préstamos —por cada mil habitantes— en paises ricos se llega a 450, mientras que en los
pobres apenas se sobrepasan los 20. Por ultimo, los paises de mayor renta alcanzan
una cifra superior a los 2.000 depésitos frente a los escasos 120 de los paises mas
pobres. Los paises pobres estan lejos de los minimos deseables, por lo que el trabajo

del sistema financiero por eliminar estas diferencias es alin muy grande.

En el mismo estudio se compara tanto la penetracién geogréfica (nimero de
sucursales por cada 1.000 km?2) como la penetracion demografica (nimero de sucursales

por cada 100.000 personas). Dichos datos aparecen en la Tabla 16.

Tabla 16: Penetracion geografica y demografica por niveles de renta (valores
medios)
Penetracién geografica Penetracién demografica

Ingreso alto 80,62 30,56

Ingreso medio-alto 13,44 10,75

Ingreso medio-bajo 5,95 5,82

Ingreso bajo 6,40 2,30

Todos los paises 30,19 13,93

Fuente: Unceta y Gutiérrez (2009)
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En este caso se observa falta de infraestructuras de los paises pobres sobre los
ricos, donde los ratios revelan una proporcion de hasta 12 veces menos en el numero de
oficinas. A la escasez en el nimero de sucursales se unen las dificultades en los medios
de transporte que puede haber en las zonas méas pobres, factor que no queda recogido

en los nimeros expuestos, y que eleva aiin mas los problemas de acceso.

Por dltimo, y refiriéndonos al mismo estudio, existen otros aspectos que afiaden
mas barreras al uso de los servicios financieros bésicos, tales como el minimo de
apertura para una cuenta de ahorro o depdsito, la documentacion exigida para la misma,

o la cuantia minima de los préstamos (Tabla 17):

Tabla 17: Barreras de acceso por niveles de renta ( valores medios)

Min. apertura Numero Min. préstamo
(% PIB per documentos (% PIB per
capita) apertura capita)
Ingreso alto 0,13 1,71 5,15
Ingreso medio-alto 6,46 2,05 10,01
Ingreso medio-bajo 7,51 1,86 66,94
Ingreso bajo 21,54 3,06 108,46
Todos los paises 8,57 2,13 46,66

Fuente: Unceta y Gutiérrez (2009)

Mientras que en los paises ricos el coste para abrir un depoésito es practicamente
nulo (en proporcién a sus ingresos per capita) en los paises pobres supone una quinta
parte de la renta. EI nimero de documentos exigidos no sélo es mayor, sino que en
muchos casos las personas pobres simplemente carecen de ellos por lo que no pueden
aportar lo que les piden los bancos. Y en cuanto al porcentaje de los ingresos que
representa el préstamo, si es que se obtiene, en un pais pobre puede llegar a superar la

propia renta, mientras que para los paises mas ricos no supone mas que un 5%.

Con todos los datos expuestos es facil comprender la necesidad de desarrollar el
sistema financiero de los paises mas pobres, de ser menos exigentes en los requisitos
demandados para conceder cualquier tipo de servicio financiero, y, en definitiva, de
facilitar el acceso al crédito a los mas desfavorecidos. Mientras que el sistema financiero
niegue el derecho a los servicios financieros mas basicos a las personas pobres, estos
habran de buscar alternativas mas caras y exigentes en el mercado informal. Por ello,

vamos a explicar brevemente este mercado y su funcionamiento.
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3.1.3. Los sistemas financieros informales

Una de las mayores dificultades reconocidas para que las microempresas puedan
salir adelante, y para que los pequefios empresarios puedan tener una vida y un empleo
dignos, es sin duda alguna la falta de acceso a la financiacion formal. Lacalle expone
gue “la mayoria de las investigaciones reconocen que la restriccibn mas importante a la
gue deben enfrentarse las microempresas es la falta de financiacién”, (Lacalle, 2000, p.
38).

Los intermediarios informales operan en los mercados financieros al margen de
las regulaciones legales, prestando recursos a aquellos que los necesitan, pero
cobrando en la mayoria de los casos tasas de interés desorbitadas. Asi pues, hay
muchos pequefios empresarios que se ven abocados a acudir a estos mercados aun a
pesar de saber de antemano que habran de pagar mucho mas que en una institucion

formal.

Pudiéramos pensar que estos intermediarios informales rayan la ilegalidad, de
hecho, en algunos paises existe legislacion que lo prohibe por considerar esta préactica
como usura. Pero sea como sea, en los paises en desarrollo su papel en la financiacion
es fundamental, llegando en algunos casos a conceder el 50% de la financiacion a la
poblacion rural. Constituye en muchos casos la Unica fuente de recursos financieros y se
considera un elemento necesario para eliminar las ineficiencias en las que incurre el

sector formal en la concesién del crédito (Ghate, 1988, p. 64).
Se puede diferenciar entre dos grandes tipos de intermediarios informales:

- Prestamistas individuales: bien sea porque se dedican a ello de forma
profesional o por ser proveedores, comerciantes o incluso terratenientes. Este
tipo de prestamistas cobra intereses muy elevados, entre un 2% y un 4% al
dia, pudiendo llegar hasta un 10% diario (Carpintero, 1999) aunque a cambio
es bastante facil obtener el crédito, incluso de forma rapida.

- Otra forma de financiacion informal es la llevada a cabo por grupos de
autoayuda. Pueden ser grupos de amigos, vecinos 0 personas con intereses
comunes que se unen para acceder a la financiacién de un modo mas facil y
economico. Uno de los mas habituales son las Asociaciones de Ahorro y
Crédito Rotatorio (ROSCAS), que se caracteriza por la contribucion periddica
a un fondo comun, el cual se pone a disposicion de los miembros del grupo
de forma rotatoria. Segun Bouman (1984) suele estar formado por entre 10 y

30 personas que aportan un montante para que uno de ellos pueda acceder
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al crédito necesario. Hay otras variantes similares a estos, que tratan de

sufragar obras comunes o provision de fondos directos para créditos.

Si bien los servicios financieros informales sirven para paliar la falta de
financiacion adecuada, para la mayoria de los microempresarios pobres de los paises en
desarrollo, es claro que esto no es, ni mucho menos, la situacibn mas aconsejable. Los
paises en desarrollo necesitan también contar con un sistema financiero avanzado, que
apoye sin fisuras a los pobres en su intento de salir de su situacion, y que a cambio no
tengan que pagar por ello con los pocos beneficios que pudieran conseguir de sus

negocios.

Para salir de este circulo de pobreza aparecen las primeras formulas que
permiten el acceso a pequefios créditos a aquellos que mas los necesitan: estamos
hablando de los microcréditos, primeros pasos de un sector que poco a poco ha ido

creciendo hasta llegar a lo que hoy conocemos como microfinanzas.

3.2. Evolucion del sector microfinanciero: de los

microcréditos a las microfinanzas

En este apartado nos vamos a centrar en el estudio de las microfinanzas como
conjunto de servicios financieros ofrecidos por las entidades que operan en este sector.
Nos detendremos en analizar los microcréditos, dado que cronolégicamente fueron los
primeros servicios financieros a pequefia escala, veremos su origen y sus caracteristicas
principales. Posteriormente estudiaremos otros servicios financieros tales como los
microahorros o los microseguros, tan necesarios como complementarios para alcanzar
los objetivos perseguidos y para que los microempresarios puedan gestionar de un modo

mas eficaz sus negocios y su seguridad financiera.

3.2.1. Origenes de los microcréditos

La concesion de pequefios créditos a personas en situacion de pobreza, con el
fin de ayudarles a mejorar sus condiciones de vida ha existido desde siglos atras
(Gutiérrez, 2005), pero no fue hasta la década de los 70 cuando se origin6, de la mano
de expertos en economia y desarrollo, en Asia y América Latina, todo un movimiento

revolucionario de las finanzas y su papel en el desarrollo (Lacalle et al., 2010).
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En Asia, fue un joven profesor de la universidad de Bangladesh, Muhammad
Yunus® quien dio el primer paso cuando ofrecié de su propio bolsillo pequefias cuantias
de dinero a los mas pobres, con el fin de mejorar sus condiciones de vida y ayudarles a
salir de la pobreza (Yunus et al., 2005). En 1976 Yunus cre6 el Grameen Bank, conocido
practicamente en todo el mundo como “el banco de los pobres” y con el que logré una

gran difusion del microcrédito como nueva herramienta de desarrollo.

En 1973 surgia en América Latina un programa de concesion de microcréditos
por parte de la ONG Accién Internacional. Esta organizacion fue fundada en 1961 por
Joseph Blatchford, con el objetivo de emprender proyectos que pudiesen ayudar a los
pobres a mejorar sus condiciones de vida. Después de afios de actividad y antes de
iniciar la concesién de microcréditos, la vida de las personas que habian estado
participando en dichos proyectos no habia experimentado ninguna mejoria. Tras un
punto de inflexiébn, dicha ONG llegé a la conclusion de que el problema de estas
personas era la falta de acceso a financiacion, y era ésta la razén que les mantenia en
una situacién de pobreza (Lacalle, 2002). Asi, ambas instituciones, Grameen Bank y
Accion Internacional, adoptaron una misma forma de trabajo, aprendiendo mutuamente y

compartiendo sus experiencias.

Muy pronto las microfinanzas empezarian a recibir apoyo notable, por parte de
organizaciones publicas nacionales e internacionales. A partir de entonces, las

microfinanzas experimentarian un crecimiento espectacular (Marbén, 2007).

Las principales causas de la gran expansion del sector se sustentan sobre dos

motivos principales (Gutiérrez, 2011):

1. EI primero, ya mencionado, seria el apoyo decisivo de grandes
organizaciones, que incluyen la cooperacion internacional, como el Banco
Mundial, Naciones Unidas, gobiernos locales, bancos y cajas de ahorros
convencionales, agencias de desarrollo de otros paises y multilaterales, etc.

2. Un segundo motivo seria su respuesta novedosa a las necesidades de
servicios financieros de amplias capas de poblacién, excluidas del sector

formal, y deficientemente atendidas por medios informales.

% Muhammad Yunus comenzé como profesor de Economia en la Universidad de Chittagong en Bangladesh
y es considerado el padre de los microcréditos. Su lucha por sacar adelante esta idea del crédito a las
capas mas bajas de la poblacién se fue extendiendo poco a poco, hasta calar en numerosos paises y
tornarse como forma de financiar a los mas necesitados. Yunus fue galardonado con el premio Nobel de la
Paz en 2006 —junto con el banco Grameen— por considerarle el precursor de la microfinanzas y apostar
por un cambio drastico en la concepcion de las finanzas en los paises en desarrollo.
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Ademas, el movimiento de las microfinanzas ha generado un descubrimiento
revolucionario en el sistema financiero, y es que, segun relata Marban (2007), los pobres
pueden ser muy buenos clientes de las entidades financieras, frecuentemente mejores
que los de mayores ingresos, ya que devuelven puntualmente sus créditos, pese a unas
condiciones de precios y plazos mas exigentes. Anteriormente, existia la creencia
opuesta de que los pobres nunca devolverian un préstamo; esta era una de las razones

por la que el sistema financiero los habia excluido hasta entonces.

La expansion de las microfinanzas ha dado lugar a un cambio de paradigma,
segun opinién de muchos expertos, en la nueva forma de entender la pobreza y fomento
de desarrollo (Marban, 2007). Dicha vision seria, sin duda alguna, hacia la que se
encamina la cooperacion internacional, junto con una tendencia, cada vez mas palpable,
hacia las alianzas publico privadas, y a acuerdos entre el mundo de la cooperaciéon y la
empresa privada. Ante esta visién, cada vez mas dominante, existen voces que critican
esta nueva forma de abordar la pobreza, basada en el mercado, desviando la atencion

de las verdaderas causas de la misma (Gémez, 2005).

Existen opiniones que hablan de un éxito rotundo de las microfinanzas,
basandose en las cifras de clientes y en la demostracién por parte de las entidades de
su capacidad de gestion y sostenibilidad, ademéas de multiples casos que demuestran
gue las microfinanzas han ayudado a los beneficiarios. Pese a ello, en la actualidad el
sector se enfrenta a varios retos, entre los que destaca la evaluacién del impacto real
que las microfinanzas estan teniendo, pues hasta el momento no existen estudios
suficientes que demuestren el impacto de las mismas (Consultative Group to Assist the
Poor, 2007).

3.2.2. Concepto de microcrédito

El microcrédito es un instrumento de financiacion para el desarrollo, cuyo objetivo
ultimo seria la reduccion de la pobreza en el mundo (Lacalle, 2000). En un intento de
definir este concepto podriamos usar distintas acepciones cuyo nexo comun es el
destino de los fondos prestados: las personas pobres sin posibilidad de acceder al

mercado financiero convencional.

Una primera definicion seria la adoptada en la Conferencia Internacional sobre

Microcreéditos, celebrada en Washington D.C. en 1997, segun la cual:

89



Durdntez Vallejo, M.

"Los Microcréditos son programas de concesion de pequefios créditos a los
mas necesitados de entre los pobres, para que éstos puedan poner en marcha
pequefios negocios que generen ingresos con los que mejorar su nivel de vida y el de

sus familias" (Lacalle, 2002, p. 45).

Otra definicion es la utilizada por el Grameen Bank, para quien los microcréditos
son pequefios préstamos a personas muy pobres para proyectos de autoempleo que

generan ingresos, lo que les permite cuidar de si mismos y de sus familias.

Los principales rasgos distintivos podrian resumirse en los siguientes (Lacalle,
2000; Veldsquez, 2011):

1. El importe de los préstamos suele ser de baja cuantia. En la Tabla 18 y el
Grafico 4 figuran valores del préstamo medio para los afios 2010, 2011 y
2012, agrupados por regiones geograficas®®. Se observa que hay diferencias
significativas entre ellas, siendo la regién del Sur de Asia donde mas bajo es
el tamafio promedio (143 $ de promedio para el conjunto de los tres afios).
Por el contrario, la zona europea mantiene cifras muy superiores al resto, con
valores por encima de 1.700 $, seguida de América Latina que promedia
valores cercanos a 1.000 $. La evoluciéon durante el periodo observado no
supone mejoras notables, ya que el afio 2012 es muy similar al 2010, lo cual

indica que tampoco se estan produciendo cambios relevantes con el tiempo.

Es importante sefialar que los datos reflejan, ademas, el grado de pobreza de la
zona de estudio, ya que se considera que el tamafio del préstamo esta relacionado con
la pobreza del peticionario, indicando por tanto que a menor valor del préstamo mas
pobre es la zona. Asi, observamos que salvo la zona europea todas las demas tienen
préstamos medios por debajo de 1.000%, lo cual seria indicativo de que existen

diferencias sustanciales entre esta zona y el resto.

% Los datos estan extraidos de MIX Market, principal fuente de informacién del sector, y a la que nos
referiremos mas delante de forma explicita. Se han usado datos de los afios 2010. 2011, y 2012 puesto
gue van a ser los afios que utilicemos en el estudio empirico, momento en el cual justificaremos por qué
no se han tomado datos mas actuales.
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Tabla 18: Préstamo medio por regiones en $ (mediana ')
REGION? 2010 2011 2012 inxf:;:al
Africa 381 466 422 423
América Latina y el Caribe 1.003 996 915 971
Asia del Este y el Pacifico 322 389 320 344
Asia del Sur 135 140 155 143
Europa del Este y Asia Central 1.715 1.895 1.748 1.786
Medio Oriente y Africa del Norte 600 606 618 608

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

Gréfico 4 : Préstamo medio por zona geografica en $ (2012)

Asia del Sur

Asia del Este y el Pacifico

Africa

Medio Oriente y Africa del Norte
América Latina y el Caribe

Europa del Este y Asia Central

Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

2. Los destinatarios son personas pobres o muy pobres a quienes se pretende
concederles recursos financieros que les permita salir de la situacion de la
pobreza en la que viven. Ademas, existe una preferencia por llegar a la

poblacion femenina. El parametro de pobreza ya quedd en cierto modo

%" Es conveniente aclarar que todos los datos cuantitativos provenientes de MIX Market que hacen

referencia a promedios han sido calculados con la mediana. Ello se debe a la gran dispersion de los
valores que hace que la media aritmética no sea suficientemente representativa.

8 | as regiones en las que se divide geograficamente vienen dadas por la fuente de informacion. Dicha
clasificaciéon no responde a una estructura continental, por lo que las conclusiones sobre tal segmentacion
guedan limitadas a la division establecida. El listado con todos los paises que engloba cada regién puede
verse en el Anexo 1.
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indicado en el apartado anterior, estimando que el volumen de los préstamos
es indicativo de la pobreza del peticionario. En la Tabla 19 se recogen los
datos de porcentaje de mujeres clientes por regiones geogréaficas, siendo
llamativo que en la zona del sur de Asia casi el 100% del total de la clientela
son mujeres (en esta zona los paises mas importantes son Bangladesh, India
o Pakistan). En cualquiera de las zonas (excepto la zona europea) el
porcentaje supera el 50%. Autores como Berezo (2005) opinan que el crédito

dirigido a la mujer tiene mayor impacto sobre el bienestar de toda la familia.

Tabla 19: Porcentaje de mujeres prestatarias

REGION 2010 2011 2012

Africa 58,27% 53,79% 53,51%
América Latina y el Caribe 60,08% 58,21% 58,71%
Asia del Este y el Pacifico 85,74% 84,87% 92,15%
Asia del Sur 99,25% 99,04% 99,69%
Europa del Este y Asia Central 43,01% 44,79% 41,15%
Medio Oriente y Africa del Norte 50,21% 61,71% 56,21%

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

3.

4.

Destino habitual para la puesta en marcha de pequefios negocios o
microempresas, con objeto de que los pobres puedan obtener una fuente de
ingresos, ampliando sus expectativas personales y familiares, y mejorando
las condiciones de vida del entorno en el que viven.

Vencimiento a corto plazo, generalmente a menos de un afio, con periodos
de reposicidbn muy pequefios y amortizaciones peridédicas muy reducidas y
frecuentes.

No suele exigirse avales ni garantias personales. Precisamente estas
personas no podrian acceder a un crédito en una entidad financiera
tradicional, dado que carecen de recursos para avalar la operacion, por lo que
la Gnica garantia que pueden aportar es la propia confianza en el potencial de
Su persona, mas aun en su dignidad. No obstante, la confianza puede estar
sustentada en el propio proyecto econdmico avalado, o en una garantia
solidaria cuando el crédito se concede a una persona como parte de un grupo

solidario.

Sin embargo, como deciamos en la introduccién al capitulo, hoy dia la idea de

microcrédito se ha desdibujado un tanto, ya que no solo son beneficiarios de ellos los

mas pobres y excluidos financieramente del sector financiero formal, sino que
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actualmente se ofrecen microcréditos a muchos clientes que no reudnen las

caracteristicas tipicas ya definidas.
Abbad (2010) distingue hasta cinco grupos de beneficiarios:

1. Microcréditos contra la pobreza extrema, para personas que viven con
menos de un dolar al dia.

2. Microcréditos para el desarrollo, destinados a personas pobres pero con
sus necesidades béasicas cubiertas.

3. Microcréditos para la inclusion, dirigidos a personas excluidas vy
marginadas, pero no necesariamente pobres.

4. Microcréditos para emprender, enfocados a personas con una idea de
microactividad econémica, pero que ya estan recibiendo ingresos, bien
por trabajo o por subsidio.

5. Microcréditos para el empleo, para personas muy emprendedoras que

quieren poner en marcha un negocio formal para crecer y general empleo.

3.2.3. Las instituciones de microfinanzas (IMF)

Aunque la actividad microfinanciera se ha asociado tradicionalmente a los
microcréditos, la buena aceptacion por parte de las comunidades donde se fueron
desarrollando, unido a su eficacia para sacar de la pobreza a miles de personas pobres,
ha provocado una ampliacion de los servicios que las entidades microfinancieras han ido

ofreciendo. Las microfinanzas son por tanto un concepto mas amplio que el microcrédito.

Las IMF se pueden definir como aquellas entidades financieras que prestan
servicios de reducidas dimensiones a las capas mas desfavorecidas de la poblacién para
reducir la exclusién financiera y mejorar el bienestar de las personas pobres (Lacalle et
al., 2010).

Otra posible definicion podria ser la planteada en la Campafia de la Cumbre de
Microcrédito, donde se habla de programas que proporcionan crédito para autoempleo y
otros servicios financieros y empresariales (incluyendo ahorro y asistencia técnica) a

personas muy pobres (Daley-Harris, 2009).

Por su parte, un concepto mas funcional de las microfinanzas es ofrecido por el
portal de informacién MIX (ya reseflado previamente), para quien los servicios
microfinancieros son servicios minoristas relativamente pequefios en relacion con el

ingreso de un individuo, hogar o empresa. Especificamente, el saldo promedio de los
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servicios microfinancieros no es mayor que el 250% del ingreso promedio de una

persona (PIB per capita).

Mersland y Strgm (2012) definen las microfinanzas como la extension de los
servicios financieros formales a familias de bajos ingresos y pequefias empresas, donde
la calificacion de formal cobra su importancia, dadas las dificultades para acceder a esos

servicios a través de las entidades de crédito convencionales.

3.2.3.1. Productos y servicios ofrecidos

La variedad de productos es muy amplia pudiendo encontrar desde cuentas de
ahorro, seguros, planes de pensiones, créditos hipotecarios, etc. Asi, podemos hablar

entre otros de los siguientes servicios (Cortés, 2010):

* Microcrédito

* Microahorro

e Microseguros de vida y de salud

* Envio de fondos (remesas de emigrantes)

* Fondos de pensiones

* Fondos mutuales de garantia

* Instrumentos y sistemas de pago

* Desarrollo de monedas sociales y bancos del tiempo

e Asesoramiento, monitoreo y capacitacion financiera

3.2.3.2. El microahorro

Después del microcrédito, los microahorros han sido los servicios
microfinancieros que mayor atencion ha recibido en la literatura y estudios sobre
microfinanzas (ver Armendariz y Morduch, 2005; Gulli, 1999; Lacalle, 2008; Morduch,
2000; Robinson, 2001; Rutherford, 2000; Van Maanen, 2004).

El ahorro cierra el ciclo de la intermediacion y es fundamental para garantizar la
estabilidad de las IMF, quienes dejan de depender totalmente de las donaciones
aportadas por las organizaciones de apoyo y donantes particulares. Asi pues, los
servicios de ahorro van cada vez ganando mayor importancia como herramienta de

desarrollo.

Desde el punto de vista financiero, los ahorros aparecen como una fuente

alternativa de financiacion para las IMF. Un estudio de Wisniwski (1999), mostraba cémo
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los ahorros suponen unos costes financieros relativamente bajos, promoviendo sinergias
con los préstamos. Autores como Van Maanen (2004) defienden que en el futuro, ser el
ahorro la mejor fuente de financiacion para las IMF. Ademas, la continuada disminucion
de la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD), y otras ayudas, obligan a plantearse otras

formas de financiacion.
La importancia del ahorro es clave por varios motivos (Gutiérrez, 2009):

- Para ayudar a la sostenibilidad de la institucion, ya que obtiene financiacién
barata con la cual poder atender la actividad crediticia, y ademas evita la
dependencia de subsidios externos que podrian hacer peligrar el futuro en
caso de ser eliminados.

- Es un servicio demandado por la poblacién, ya que contrariamente a lo que
se piensa las poblaciones mas pobres pueden y quieren ahorrar.

- Disminuye la vulnerabilidad de los depositarios al permitirles responder con
Sus recursos ante situaciones de necesidad puntual.

- Impulsa a los sistemas financieros locales desde dentro, al permitir

autogestionarse y recoger el ahorro interno para hacerle efectivo.

Entre sus defensores, Lacalle (2008) sefiala la necesidad de que los ahorros
sean voluntarios, y no obligatorios, como una garantia del préstamo, idea defendida por
algunos expertos como Armendariz y Morduch (2005) quienes inciden en la importancia

de un servicio flexible y accesible, permitiendo pequefias cantidades de depdsito.

En cuanto a los instrumentos de ahorro, generalmente son parecidos a los

propios de las entidades tradicionales, tales como cuentas de ahorro y depdsitos a plazo.

3.2.3.3. Microseguros

Otro de los instrumentos que estd adquiriendo una importancia cada vez mayor

en la actividad microfinanciera es el microseguro.

Una de las definiciones mas recurridas del microseguro es la proporcionada por
Churchill (2006) segun la cual supone una proteccion de las personas de bajos ingresos
frente a peligros especificos, a cambio de pagos monetarios regulares proporcionales a

la probabilidad y al coste del riesgo que se trate.

Conscientes de la vulnerabilidad que caracteriza la situaciéon de pobreza de las
personas en paises de bajos ingresos, desde hace unos afios se ha ido desarrollando un

subsector dedicado exclusivamente a los seguros, en el que los principales interesados
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serian las IMF, como ampliacion de su oferta de servicios, y las empresas aseguradoras,
guienes ven una oportunidad de ampliar su cartera de clientes. Los microseguros
pueden ir unidos a los microcréditos, como realiza el banco Grameen que establece un

fondo de seguro para atender contingencias imprevistas, como el fallecimiento del titular.

Estudios como el Informe de LLoyd’s (Microinsurance Centre, 2009) afirman que
los paises en desarrollo suponen un mercado potencial entre 1.500 y 3.000 millones de
pélizas y que los microseguros cubren alrededor de 135 millones de personas en dichos
paises, siendo ésta cantidad, una minima proporcion de la demanda existente de dicho

servicio.

En cuanto a los tipos de microseguros, existe una gran variedad de subproductos
de distinta naturaleza. Entre ellos se encuentran el seguro de vida y de accidente, de

salud, de hogar o de negocio.

3.2.4. Tipologias de las instituciones de microfinanzas

Se pueden hacer distintas clasificaciones que atienden a criterios especificos, y

gue pueden servirnos de referente para futuras indagaciones.

La primera de ella es la propuesta por Ledgerwood (1999), quien utiliza un
criterio institucional, amplio y extensivo que -al igual que Yunus— considera
microfinancieros tanto servicios formales como informales. Se distinguen tres grupos de

entidades atendiendo al grado de formalidad:

« Instituciones formales: estan sujetas tanto a leyes y regulaciones generales,
como a supervision y regulacidn bancaria especifica.

« Instituciones semiformales: serian aquellas entidades registradas sujetas a
todas las leyes relevantes, incluyendo las comerciales, pero no estan sujetas
a regulacion y supervision bancaria (salvo pequefias excepciones).

e Instituciones o proveedores informales: son aquellas que no estan sujetas a

ningun tipo de legislacion, tanto bancaria como comercial.

En la Tabla 20 se detallan los distintos tipos de instituciones correspondientes a

cada uno de los casos mencionados.
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Tabla 20: Tipos de instituciones microfinancieras

Bancos de desarrollo publicos

Bancos de desarrollo privados
Instituciones formales Cajas de ahorro y bancos postales
Bancos comerciales

Intermediarios financieros no bancarios

Cooperativas de crédito
Cooperativas de propdsito mdltiple
ONG

Algunos grupos de autoayuda

Instituciones semiformales

Prestamistas individuales

Comerciantes, propietarios de bienes inmuebles,
etc.

Instituciones informales La mayoria de grupos de autoayuda

Asociaciones de ahorro y crédito rotatorio
(ROSCAS)

Familiares y amigos

Fuente: Legerwood (1999)

Esta clasificacibn contempla a las instituciones informales dentro de las
microfinanzas, lo cual parece que no se ajusta a la realidad de las microfinanzas. Las
clasificaciones mas actuales excluyen este tipo de instituciones y se centran mas bien en

aspectos no tanto legales sino mas bien operativos.

Una segunda clasificacion realizada con un enfoque microempresarial es la

propuesta por Taborgay Lucano (1998) quienes distinguen cuatro tipos de instituciones:

e Instituciones financieras convencionales: entidades financieras que atienden
el mercado de la microempresa, pero mas bien como un mercado secundario.
En este caso se busca atender a un nicho de mercado que puede tener
buenas expectativas futuras, pero en todo caso como mercado
complementario y minoritario.

e Instituciones financieras especializadas: estas instituciones estan sujetas a
regulacién, ademas pueden captar ahorro del publico y concentran su
actividad en atender a las pequefias empresas y emprendedores.

« ONG crediticias: son instituciones que bajo la forma juridica de asociacion sin
fines de lucro, atienden casi exclusivamente a la financiacion de la
microempresa. Pueden llevar a cabo otro tipo de servicios de asesoria y

formacién en materia financiera.
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ONG generalistas: estas instituciones no sélo ofrecen créditos, sino que

prestan apoyo social y asesoramiento empresarial.

Finalmente, una clasificacién habitual que surge de las necesidades crecientes

de homogeneizacion de datos e informacion en el sector, es la seguida por

Microfinance Information Exchange (MIX), que distingue 5 categorias:

Bancos: intermediarios financieros regulados por un supervisor bancario
estatal. Pueden dar uno o varios servicios financieros entre los que se
incluyen depositos, préstamos, servicios de pago y transferencias.

Bancos rurales: instituciones bancarias orientadas a clientes que viven y
trabajan en &areas no urbanas, y que en general desarrollan actividades
relacionadas con la agricultura.

Instituciones financieras no bancarias (IFNB): instituciones que ofrecen
servicios similares a los de los bancos, pero estan clasificadas en otra
categoria. La diferencia en la licencia puede deberse a menores
requerimientos de capital, limitaciones a la oferta de servicios financieros, o
a la supervisibn por parte de una agencia estatal diferente. En algunos
paises corresponde a una categoria especial creada para las Instituciones
Microfinancieras. Suele tratarse de instituciones que proceden de una ONG y
se han sometido a regulacion al crecer de escala y profesionalizarse.

ONG: organizaciones registradas como no lucrativas a efectos fiscales, cuya
gestion no esta regulada por una agencia supervisora bancaria. Sus servicios
financieros son normalmente mas limitados, no pudiendo captar recursos del
publico por lo que su financiacion proviene fundamentalmente de donaciones.
Por ello, no tienen como objetivo la sostenibilidad financiera.

Uniones de crédito y Cooperativas de Crédito (UC/COOP): intermediarios
sin &nimo de lucro con base en sus miembros. Pueden ofrecer una amplia
gama de servicios financieros incluyendo depésito y préstamo para sus
participantes. No dependen de los subsidios externos, siendo los ahorros de

los socios la fuente principal para la concesion de los préstamos.

En la Tabla 21 se ha calculado el nimero de entidades que aparecen en la

fuente de informacion de MIXMarket en funcién de la forma legal, siendo las mas

numerosas las IFNB (37,5%), seguidas de las ONG (33%), mientras que solamente

existen 14 bancos rurales, lo que representa apenas el 1% del total.
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Tabla 21: Numero de entidades por tipologia juridic  a (2012)

TIPO DE ENTIDAD N2 ENTIDADES  PORCENTAIE

Banco 125 9,98%
Banco Rural 14 1,12%
IFNB 454 36,23%
ONG 399 31,84%
Otro 27 2,15%
uc/coop 234 18,68%
Total general 1.253 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX, datos a 31/12/12
3.2.5. Metodologias empleadas en la concesion de crédito

Existe una gran variedad de formas de concesion de los créditos, siendo la

principal diferencia la posible responsabilidad individual o grupal del peticionario.

En sus inicios, se us6 habitualmente el préstamo a través de la figura de banco
comunal (desarrollado por el Grameen Bank), mediante el cual el dinero se transferia a
un grupo de personas que se encargaban del manejo del mismo. El grupo se encargaba
de autogestionar el sistema garantizando los pagos. Esta metodologia fue muy aceptada
y se extendié a muchos lugares del mundo como férmula preferente. Actualmente existe
una gran diversidad en un intento por facilitar la operativa al cliente que tiene intereses

muy diferentes, predominando el préstamo individual.

Los modelos méas habituales de metodologia estan recogidos en MIX y autores
como Lacalle (2008) explican sus caracteristicas y funcionamiento. Podriamos

sintetizarles en los siguientes:

* Préstamo individual: la metodologia es similar a la de un crédito convencional,
aunque en algunos casos se requieren depositos previos a la concesion de
crédito.

* Grupo Solidario: suelen ser préstamos individuales con cierta responsabilidad
grupal, con el objetivo de implicar al grupo en la correcta marcha del
programa. Suelen tener de tres a diez integrantes (autoagrupados) y reciben
inicialmente capacitacion para su seguimiento. Primero se revisan las solicitudes
y después se concede a cada persona un montante, siendo la responsabilidad
mutua y encargandose una coordinadora de recaudar los pagos

periddicamente. Se suele establecer incentivos para la buena marcha del
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grupo, que permitira que los montos vayan aumentando a medida que se
devuelven los préstamos iniciales.

* Banco comunal: estdn basados en la metodologia desarrollada por John Hatch,
fundador de FINCA Internacional. Se forman grupos entre 30 y 50 personas y se
concede al grupo un montante total que se ir4 prestando a sus miembros. La
garantia es mutua ya que ellos mismos deben obligarse a pagar para que el
banco funcione correctamente. Los primeros préstamos son reducidos y se van
ampliando a medida que se van devolviendo los anteriores.

* Uniones de crédito: se usa en las cooperativas de crédito donde las personas
comparten ciertos vinculos y se pueden establecer conjuntamente servicios de
ahorro y de préstamo.

» Fondos rotatorios: su funcionamiento es similar al modelo del sistema financiero
informal (ROSCAS), siendo el mas habitual en las asociaciones de ahorro y
crédito rotatorio. Todos los miembros del grupo aportan una cantidad de dinero
que tras alcanzar un cierto volumen se reparte por turnos a cada uno de sus

miembros.

3.2.6. La financiacion en las instituciones microfinancieras y los

tipos de interés

Una cuestion que no debemos pasar por alto es la financiacion de las IMF. En un
primer momento, la mayoria de las operaciones de microcréditos eran financiadas con
programas de la Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) que tradicionalmente se habian
usado para ayudar a los méas pobres y paliar sus problemas financieros y de
subsistencia. Pero se habia comprobado que esta forma de proceder no obtenia los
beneficios perseguidos. Por ello, al iniciarse los microcréditos, estos programas

comenzaron a aportar fondos para canalizarlos a través de estas instituciones.

Al principio el resultado fue bastante desastroso, puesto que los fondos se
concedian a muy bajos tipos de interés, o en algunos casos como simples donaciones,
lo que hacia que los receptores de los fondos no tuvieran ninguna exigencia y acabaran
por no devolverlos con el consiguiente perjuicio para la propia institucién. Esto dejo de
hacerse muy pronto para pasar al establecimiento de los tipos de interés mas
adecuados; estos deben de ser similares o relativamente superiores a los establecidos
por los intermediarios financieros formales, pero a su vez, mas bajos que los de los
intermediarios informales (Rhyne y Otero, 1998). Actualmente la idea comiUnmente

aceptada es que los tipos de interés no estén subsidiados, ya que podria poner en
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peligro la propia supervivencia de la entidad. Mas aun, se podria decir que los clientes
de estos microcréditos estan dispuestos a pagar un sobrecoste para conseguir esta
financiacion, y que las instituciones microfinancieras elevaran el tipo de interés hasta el

punto de no poner en peligro la marcha de la propia institucion.

En la década de los 90, tanto el Banco Mundial como los miembros del CGAP
informaron de mas de 600 proyectos con componentes microfinancieros por una valor
total de 2.600 millones de ddlares, unos 260 millones anuales (Consultative Group to
Assist the Poor, 1999). A finales de la década se plantea una nueva estrategia basada
en extender la capacidad de las IMF para hacer llegar sus servicios a un mayor nimero
de personas pobres. Y mas actualmente, se ha decidido apostar por ampliar las lineas
de colaboracién, buscando una mayor transparencia en el sector, para que exista
informacion objetiva sobre el mercado, y el desarrollo de estdndares y servicios de
asesoramiento. En la actualidad, los apoyos financieros de agencias de cooperacion,
bancos de desarrollo multilaterales y agencias de Naciones Unidas coexisten con
importantes aportes de fundaciones (Gates, Ford,...) y con los de inversores privados de
diversos tipos. De este modo, muchos programas microfinancieros pueden seguir
ofreciendo créditos gracias a las donaciones recibidas, lo cual permite llegar a zonas
muy pobres donde la propia naturaleza y dimension de los créditos encarece

notablemente su uso.

Mas tarde volveremos sobre el asunto de la financiacion y los tipos de interés
exigidos, al que consideramos de vital importancia, puesto que en él se encierra una de

las claves del futuro del sector: la autosuficiencia.

3.3. Conflicto de objetivos en las instituciones de

microfinanzas: sostenibilidad versus alcance

Desde hace unos afos se viene produciendo un debate sobre el objetivo a seguir
por las IMF respecto al tipo de clientes a los que conceder financiacion de forma
preferente, un debate que pone el punto de mira en el nivel de pobreza que debe ser
permitido a la hora de prestar recursos. El problema se encuentra en si es preciso
atender a los mas pobres poniendo en riesgo la propia supervivencia de la institucién, o
No correr riesgos y asegurar gue aungue no se pueda llegar a todos los que lo necesitan,

la institucion pueda seguir ejerciendo su labor financiera.
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Detras de este dilema se encuentran conceptos fundamentales que hemos de
conocer para tener un punto de vista més centrado, conceptos tales como el alcance, la
escala, la sostenibilidad y la autosuficiencia. Asi pues, en primer lugar explicaremos de
forma detallada el significado de estos conceptos béasicos en microfinanzas, para luego

centrarnos en las dos escuelas o enfoques existentes.

3.3.1. Autosuficiencia operativa y financiera

La autosuficiencia de una institucion no es otra cosa que la obtencion de unos
resultados de negocio que permitan la continuidad de la misma, es decir, que como
cualquier empresa, banco o negocio, los ingresos superen a los gastos. Sin embargo,
hay dos conceptos de autosuficiencia en las IMF que mantienen una diferencia
sustancial (Khandker et al., 1995; Musona y Mbozi, 1998):

- Autosuficiencia operativa:  cuando a través de los ingresos financieros
(intereses y comisiones) se cubren todos los costes operativos o de
funcionamiento. En este caso, podrian necesitarse subsidios o donaciones
gue hagan factible la continuidad de la institucion, toda vez que el cliente no
siempre esta pagando todo lo necesario para la supervivencia de la IMF.

- Autosuficiencia financiera : cuando los ingresos financieros sirven para
cubrir no so6lo los costes operativos, sino también los costes de la financiacion
del capital. De forma m&s exacta, los costes exigidos para ser
financieramente autosuficiente serian los costes de la financiacion tanto
explicitos como de oportunidad por el uso de capitales donados o
subvencionados, la inflacién, las provisiones para incobrables, y el margen de
beneficio para el potencial crecimiento si es que la IMF quiere ampliar su
campo de actuacion. Ahora, la instituciébn podria subsistir sin subsidios
cubriendo sus costes de capital a las tasas de mercado (Christen, 1997,
Morduch, 1998).

El debate se centraria en si es posible conseguir la necesaria autosuficiencia
financiera, elevando los tipos de interés y reduciendo la dependencia de las ayudas
externas, manteniendo a la vez una linea de atencion a la clase social mas pobre. De
forma mas concreta, el dilema seria quiénes deben ser atendidos por las microfinanzas
(Rhyne y Otero, 1998; Woller et al., 1999).

Siguiendo a Lacalle (2000), en general, se pueden distinguir cuatro niveles de

autosuficiencia:

102



El desempeiio social en las Instituciones de Microfinanzas

Nivel uno:

Esta asociado a los programas microempresariales cuyos fondos provienen
fundamentalmente de subsidios.

Conceden préstamos a tasas muy inferiores a las del mercado.

Los ingresos no cubren ni siquiera los costes de operacion, lo que provoca

una dependencia completa de nuevos donativos.

Nivel dos:

Parte de los fondos subsidiados han sido eliminados del programa.
Conceden préstamos a tasas un poco menores a las del mercado.
Las cuotas y los ingresos por intereses cubren el coste de oportunidad de
los fondos y parte de los gastos de operacion, pero siguen necesitando
subsidios para cubrir el resto de los costes de operacion y las pérdidas de

préstamos.

Nivel tres:

La mayoria de los fondos subsidiados han sido eliminados del programa.
Conceden préstamos a las tasas del mercado.

Se cubren todos los costes operativos.

Nivel cuatro:

El programa esta totalmente financiado a partir de los ahorros de los clientes,
de las cuotas, de las tasas de interés pagadas por los créditos y de los fondos
reunidos de instituciones financieras formales a tasas comerciales.

Los ingresos cubren la totalidad de los costes de oportunidad de los fondos,
los costes de operacion, las reservas por pérdida de préstamos vy la tasa

de inflacion.

En resumen, hay dos posiciones respecto a la consecuciéon de la ansiada

Rogaly,

suficiencia: aquellos que piensan que es muy dificil poder llegar a alcanzarla de forma
completa atendiendo a la poblacion objetivo (Buckley, 1997; Carpintero, 1999; Johnson y
1997), y aquellos otros que afirman que si es posible conseguir la
autosuficiencia, para lo cual exponen como ejemplo un nutrido grupo de instituciones

gue si lo logran.
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En la Tabla 22 reproducimos los resultados de autosuficiencia operativa
(expresados en porcentaje) de las 1.044 entidades que ofrecen informacion en MIX para
el afio 2012.

Tabla 22: Autosuficiencia operativa por regiones y tipos de entidades (2012)

TIPO DE ENTIDADES

Banco uc/ Total
REGION Banco Rural IFNB ONG Otro COOP general
Africa 108% 101% 106% 71% 103% 104%
América Latina y Caribe 111% 109% 122% 106% 115% 115%
Asia del Este y Pacifico 120% 115% 146% 122% 154% 117% 129%
Asia del Sur 112% 113% 104% 109% 84% 124% 108%
ELe"n‘;f; del Este y Asia 116% 137% 166% 125%  156%  137%
mgrot'go Oriente y Africa del 249% 124% 158% 65% 148%
Total general 114% 114% 118% 122% 121% 113% 118%

Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

Los datos son bastante ilustrativos, ya que el promedio de la autosuficiencia
operativa alcanza un valor de 118%, lo que indica que todos los tipos de IMF (bien sea
clasificadas por region de actuacion o por estado legal) son autosuficientes. Por tipos de
entidades el grupo mejor posicionado es, curiosamente, el de las ONG (122%), mientras
que por regiones es la zona de Medio Oriente y Africa del Norte (MONA) la que obtiene
mejores resultados (148%) frente a la zona del Africa subsahariana que menor valor
ofrece (104%). Las tres Unicas excepciones que no son autosuficientes pertenecen al
grupo de entidades no definidas. Hay que precisar que estos son valores medios, y que
del total analizado (1.044 entidades), 800 son autosuficientes (un 77%) y tan sélo 244 no
lo son. Estos datos refuerzan que “es perfectamente viable desarrollar los programas
microfinancieros de forma rentable tal como los profesionales del sector defienden desde

hace tiempo” (Gutiérrez, 2009, p.18).

3.3.2. Alcance y escala

Para entender la dualidad existente es preciso aclarar dos conceptos
fundamentales en la industria microfinanciera, alcance y escala, sobre los cuales existe

ademds una ligera diferencia conceptual.

Segun una primera acepcion planteada por Schreiner (1999) el alcance

representa la provision de una amplia gama de servicios a un gran nimero de clientes
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pobres. En este sentido, se lleva a cabo una mayor precision al diferenciar dos

conceptos de alcance segun la propia consideracion de los clientes que son atendidos:

- Amplitud del alcance: viene dado por el nimero de clientes que atiende una
IMF, a mayor nimero de clientes implica mayor amplitud del alcance.

- Profundidad del alcance: viene marcada por el nivel de pobreza de los
clientes, consiguiendo mayor profundidad cuanto mas pobres sean los
clientes. El indicador mas comun para medir la profundidad seria el tamafio

del préstamo.

Otro enfoque més amplio del concepto de alcance viene aportado por Gulli

(1999), segun el cual existen varias dimensiones:

- Profundidad: grado de pobreza de los clientes.

- Escala: numero de clientes a los que atiende.

- Amplitud: numero de sectores econémicos.

- Geogréfico: en funcion de las zonas en las que opera.

- Calidad: segun la calidad de los servicios ofrecidos.

Otra alternativa conceptual —quiza mas ampliamente aceptada— es la propuesta
por Morduch (2000) para quien escala (scale) estaria relacionado con el niumero de
clientes, mientras que alcance (outreach) indicaria el nivel de pobreza de los clientes.

Asi, a mayor alcance mayor pobreza en la clientela.

Nuestro estudio va a seguir esta ultima acepcioén, por lo que consideramos que

escala se refiere al nimero de clientes y alcance al grado de pobreza de los mismos.

El Informe del Estado de la Campafa de la Cumbre del Microcrédito 2012 (Maes
y Reed, 2012) nos muestran cifras del alcance y escala de las IMF que reportaron datos
desde el afio 1997 hasta el afio 2010. La Tabla 23 recoge la informacion mencionada en
la que se refleja tanto el nUmero de personas a las que se prestd servicios financieros,
como la cantidad de personas consideradas como mas pobres a las que se alcanza
cada afio. El citado estudio pone de manifiesto el crecimiento en poblacién atendida y en
poblaciobn mas pobre, lo que nos confirma la hipétesis de que estas instituciones

contindan con su labor social.
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Tabla 23: Progreso en cobertura de clientela (clien

tes mas pobres)

Fecha Numero Numero clientes cl:li:nth:on:i:s % mas pobres
IMF atendidos /total atendido
pobres
1997 618 13.478.797 7.600.000 56,40%
1998 925 20.938.899 12.221.918 58,40%
1999 1.065 23.555.689 13.779.872 58,50%
2000 1.567 30.681.107 19.327.451 63,00%
2001 2.186 54.932.235 26.878.332 48,90%
2002 2.572 67.606.080 41.594.778 61,50%
2003 2.931 80.868.343 54.785.433 67,70%
2004 3.164 92.270.289 66.614.871 72,20%
2005 3.133 113.261.390 81.949.036 72,40%
2006 3.316 133.030.913 92.922.574 69,90%
2007 3.552 154.825.825 106.584.679 68,80%
2009 3.589 190.135.080 128.220.051 67,40%
2010 3.652 205.314.502 137.547.441 67,00%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Maes y Reed (2012)

El crecimiento en atencion a la poblacion més pobre ha sido constante y si

comparamos el valor del afio 2010 respecto de 1997 (en cuanto a clientes mas pobres)

supone un aumento del 1.710% durante ese periodo de trece afos. “El objetivo

perseguido es alcanzar a 175 millones de las familias mas pobres del mundo en el afio

2015". (Maes y Reed, 2012, p.37). El porcentaje de los mas pobres sobre el total

atendido se ha situado en los ultimos afios en cifras cercanas al 70%.

La Tabla 24 muestra el total de la cartera de créditos, asi como el volumen de

prestatarios y clientes atendidos en 2012.

Tabla 24: Variables de escala por regiones geografi

REGION

Africa

América Latina y el Caribe

Asia del Este y el Pacifico

Asia del Sur

Europa del Este y Asia Central
Medio Oriente y Africa del Norte

Total general

NUMERO
ENTIDADES

314
376
150
194
209
41
1.284

Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

106

cas (2012)
CABTERA
CREDITO PRESTATARIOS DEPOSITANTES
(millones $ USA)

8.416 7.527.051 15.930.613
35.275 19.222.292 17.968.528
34.592 12.902.039 10.031.994

9.068 50.457.628 22.799.963
11.228 2.660.114 4.343.849

1.242 1.935.891 62.633
99.458 94.705.015 71.137.580
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Los datos muestran que las 1.284 entidades de las que se obtienen
observaciones en 2012 tenian un volumen total de créditos concedidos por valor de casi
100.000 millones de ddlares, llegando a 94 millones de prestatarios. El total de
depositantes ascendié a 71 millones, cifra que refleja la existencia de entidades que no
captan ahorro del publico, como es el caso de las ONG. Es de destacar que mas del
50% del total de prestatarios estd4 en la zona del Sur de Asia, lo que nos indicaria —
debido al porcentaje mucho menor del volumen total del crédito, inferior al 10%— que en
esta zona los préstamos son mucho mas pequefios, y por tanto, la poblacion es mas

pobre.

3.3.3. Enfoques alternativos sobre objetivos de las microfinanzas

Respecto al dilema planteado existen dos enfoques enfrentados que dominan el
panorama cientifico en funcion de qué objetivos se establezcan como prioritarios, y
sobre los cuales existe una amplia variedad de denominaciones. Gutiérrez (2011) recoge
las siguientes: Rhyne (1998), difiere entre “poverty camp” y “sustainability camp”,
Robinson (2001) distingue entre enfoque de sistemas financieros frente al enfoque de
préstamos a la pobreza, o Van Maanen (2004) que habla de negocio rentable frente a
herramienta de desarrollo. Berezo (2005), por su parte, distingue entre “escuela del
desarrollo o la pobreza” frente a la “escuela del negocio sensato o la sostenibilidad”. Por
ultimo Gutiérrez (2006) distingue entre “enfoque de lucha contra la pobreza” o “enfoque
del sistema financiero”. Dado que esta Ultima aportacién parece la mas aceptada sera la

que vamos a seguir.

3.3.3.1. Escuela de la lucha contra la pobreza o Escuela del Grameen Bank

Sus defensores son conocidos como bienestaristas (Conning, 1999), puesto que

segun su teoria la finalidad prioritaria de las microfinanzas debe ser ayudar a los pobres.

Esta escuela esté liderada por Muhammad Yunus asi como por la Campafia de la
Cumbre de Microcrédito, para quienes la atencién a los mas pobres es fundamental
como labor social de estas instituciones: so6lo mediante la ayuda financiera y
capacitacion podran salir del estado en el que viven. Las IMF deben proveer de fondos a
estas personas a unos costes mas bajos que el sistema financiero informal para que

puedan retener parte del beneficio generado en su actividad microempresarial.

Segun Yunus et al. (2005) todas las personas deberian tener derecho al crédito,

Unica forma de construir una sociedad mas justa, y poder avanzar en la conquista de la
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igualdad social y econ6mica. La sostenibilidad financiera de las IMF no seria el objetivo
bésico a perseguir, sino mas bien cubrir las necesidades de los mas pobres, acudiendo
si es preciso a las donaciones y subvenciones como medio de financiacién de estas

politicas igualitarias.

Los subsidios servirian para que la IMF pueda cobrar intereses mas bajos a sus
clientes, lo cual permitiria ampliar el nimero y tipo de actividades empresariales que
puedan optar a financiacién, ampliando el acceso a los mas pobres (Garcia y Olivié,
2003). El principal punto de discusion es el tipo de interés a cobrar, ya que un tipo muy
bajo implica negar la autosuficiencia a la entidad (Rhyne y Otero, 1998). Se podrian
cobrar tipos superiores al de mercado pero inferiores al de los sistemas financieros
informales, ya que para estos clientes la disponibilidad y conveniencia primaria sobre el

propio tipo de interés que quedaria en un segundo plano.

Por otro lado, desde la década de los 2000 existe una clara preocupacion por
desarrollar un sistema financiero inclusivo. Este enfoque supera el ambito de los
microcréditos para los mas pobres y se refiere a la falta de acceso a los servicios
financieros como el principal problema a resolver (Gutiérrez, 2009). Asi, “acceder a
servicios financieros puede suponer para casi 3.000 millones de personas una
oportunidad de reducir su vulnerabilidad, mejorar su nivel de vida y acceder a nuevas

oportunidades”. (Gutiérrez, 2009, pag. 28)

Existe un cierto consenso en la comunidad cientifica en que la misién de las IMF
es la prestacion de servicios financieros a los mas pobres, y se estd produciendo un
debate en torno a la desviacion de las IMF respecto de dicha mision. La posible
existencia de un desvio de la mision ha desatado intensos debates en la comunidad
académica (Louis et al., 2013). Asi por ejemplo, Veldsquez (2011) analiza el desvio de la
misién para lo cual toma como variable de referencia de la pobreza del cliente el tamafio
medio del préstamo, por lo que tamafios mas altos significarian un alejamiento del

objetivo perseguido por una IMF.

Ademas, no debemos olvidar las diferencias entre los bancos tradicionales y las
IMF, ya que estas tienen un claro objetivo social y ademds, su fuente de financiacion no
son solo los depositos, sino también las donaciones. “Los donantes no sdlo valoran los
aspectos financieros, sino también, y sobre todo, sus aspectos sociales” (Gutiérrez et al.,
2009, p. 104).
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3.3.3.2. Escuela del sistema financiero o Escuela de Ohio

Sus partidarios son conocidos como institucionalistas (Conning, 1999), y
defienden la autosuficiencia financiera y la sostenibilidad como objetivo prioritario de las
IMF.

Tras el fracaso de los programas de desarrollo subvencionados en las décadas
de 1960 y 1970, se origind una corriente critica liderada por un grupo de economistas de
la Universidad de Ohio, quienes plantearon que era necesario centrarse en el buen
desemperio financiero y en la sostenibilidad de la institucion antes que en la atencion a
los méas pobres a través de subsidios. Los primeros de esta escuela fueron Dale Adams,
Fritz Bouman, Carlos Cuevas, Gordon Donald, Claudio Gonzélez-Vega y J.D. Von
Pischke (Hulme y Mosley, 1996).

Segun este enfoque, la continuidad de la institucion debe ser lo prioritario, ya que
es la Unica garantia de poder seguir ofreciendo servicios a los que lo demanden. Los
clientes potenciales seguirdn siendo aquellos que estan excluidos de los sistemas

formales pero no necesariamente los mas pobres de entre los pobres.

Gutiérrez (2006) recoge los siguientes principios sobre los que se asienta este

enfoque:

e El crédito juega un papel facilitador pero no conductor en el proceso de
desarrollo econémico. Incentivar el endeudamiento de los pobres no supone
una estrategia adecuada para su desarrollo. El crédito no puede crear un
mercado inexistente y no convierte en empresario al que no tiene capacidad

para serlo.

» Los proveedores informales de crédito son suficientemente eficaces para

atender las necesidades de financiacién de los paises en desarrollo.

» Mayor importancia a la movilizacion de ahorros en el ambito de actuacion de

las entidades financieras.

« Hostilidad al subsidio de las instituciones proveedoras de microcrédito, ya que
distorsionan las decisiones de las instituciones financieras (Adams y Von
Pischke, 1992).
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« El impacto de la IMF sobre la pobreza no es tan considerable como pudiera
parecer porque los créditos son capturados tanto por personas pobres como

menos pobres.

3.3.3.3. Planteamiento intermedio

Existiria un planteamiento intermedio que aboga por conseguir atender a una
gran cantidad de clientes pobres sin poner en peligro la suficiencia de la entidad. Ya que
avanzar en autosuficiencia puede disminuir la orientacién social, habria que mejorar los
resultados financieros sin renunciar a la misién social. Esto debe realizarse trabajando

no solo en tipos de interés, sino buscando mejorar en la eficiencia de la propia entidad.

En este sentido, Gulli (1999) propone un enfoque contingente segun el cual en
lugar de centrase en si las microfinanzas deben considerarse un arma contra la pobreza,
“es mas eficaz estudiar la forma, medida y condiciones en que pueden ayudar a

reducirla” (p.4).

Hulme y Mosley (1996), aunque mas partidarios del enfoque de la sostenibilidad,
plantean que tal vez se puedan usar los subsidios en los momentos iniciales de la vida
de la institucion de microcrédito. En las conclusiones de la Campafa de la Cumbre de

Microcrédito se afirma que:

“En general, las subvenciones o préstamos condicionales son necesarios en los
primeros estadios de un proyecto de microfinanzas, pero una vez que se ha
formado al personal, y se ha alcanzado un cierto tamafo, las instituciones de
microcrédito pueden autosostenerse y pueden atraer y conseguir fondos de

fuentes comerciales” (Gutiérrez, 2000, p.7).

Es destacable el estudio de Garcia y Olivé llevado a cabo a través de un analisis
de casos en 2003. Concluyen que son las propias caracteristicas de trabajo en las que
operan las IMF las que dificultan alcanzar un buen desempefo financiero. Entre las
causas del incremento de costes propias de las IMF frente a la banca convencional se

citan las siguientes:

» Sistema de garantias mediante métodos alternativos al aval, lo que encarece
de por si el control de los riegos.
* Intensidad en la mano de obra motivada por llegar a zonas rurales, mayor

control de la evolucién de los pagos y oferta de servicios complementarios.
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e Altos costes de transaccidén debido a la menor cuantia de los préstamos y al
reducido tamafio de la clientela que obliga a soportar unos costes fijos

elevados.

En esta misma linea distintos autores (Conning, 1999; Navajas et al., 2000;
Schreiner, 1999; Von Pischke, 1996) argumentan que llegar a los prestatarios mas
pobres tiene un precio sobre los resultados de la institucion, y se traducir4 en peores
resultados: atender a los mas pobres de entre los pobres produce unos costes mas

elevados, ya que los préstamos mas pequefios tienen costes unitarios mas altos.

Finalmente, Louis et al. (2013) llevan a cabo un estudio sobre el posible trade-off
entre el desempenio financiero y social. Concluyen que no son conceptos antagonicos y
gue existe mas bien una relacion positiva y significativa. En el mismo estudio analizan
las principales aportaciones en materia de incompatibilidad entre eficiencia social y
financiera. Sus conclusiones son coincidentes con los estudios de Gutiérrez et al. (2009),
Mersland y Strgm (2010) y Quayes (2012). Por el contrario, Cull et al. (2007), y Hermes

et al. (2011) llegan a conclusiones contrapuestas, por lo que el debate sigue abierto.

Sin embargo, a juzgar por las opiniones mas actuales de representantes de la
industria microfinanciera parece predominar la tendencia de la sostenibilidad sobre el
alcance, lo que estaria llevando a las IMF a alejarse de la misién inicial para la que
fueron creadas: la atencién a las clases sociales mas desfavorecidas. La banca
convencional podria tomar posiciones para atender a este “nicho de mercado”
haciéndose con una clientela que ha demostrado que responde al cumplimiento de pago

—las tasas de morosidad de las IMF asi lo indican—.

Ante la disparidad de criterios y opiniones, es necesario plantearse de forma
precisa cuél ha de ser el papel a jugar por las microfinanzas en el sistema econémico y
financiero actual. Desde la preocupacién por los derechos sociales y el intento de frenar
la desigualdad imperante, habria que medir como estan contribuyendo las IMF a crear
un sistema financiero inclusivo (cuantos clientes estan accediendo a servicios financieros
gracias a estas instituciones) y como se eliminan las dificultades de acceso y barreras de
entrada a los sistemas financieros formales (Gutiérrez, 2009). Tal como se manifiesta en
dicho estudio, “es necesario definir objetivos e indicadores de desempefio social,
estableciendo prioridades y fijando criterios para medirlos. No se trata sélo de trabajar
con las personas mas pobres, sino de hacerlo con criterios éticos y coherentes con la
finalidad social” (Gutiérrez, 2009, p.41).
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Es por ello que en los capitulos siguientes nos vamos a centrar en el estudio del
desempefio social y su medicion, intentando analizar en qué medida una institucion
microfinanciera es consecuente con los principios y valores de una banca que se
configura con fines sociales. Pero antes nos detendremos en el andlisis del desempefio
financiero de manera general, valorando la actividad de las IMF desde enfoques

puramente econémicos.

3.4. Desempeiio financiero en el sector mundial de las

instituciones de microfinanzas

Como hemos puesto de manifiesto previamente las IMF son entidades con una
doble linea de fondo, lo cual obliga a trabajar con una doble responsabilidad, ya que si
bien deben cumplir con el objetivo social, es condicidn sine qua non que la propia
entidad subsista para poder seguir ofreciendo sus servicios a los clientes, en especial a
los mas pobres y excluidos, atendiendo por tanto a los objetivos financieros o de

sostenibilidad.

Esto nos obliga a estudiar el desempefio financiero de las microfinanzas, lo que
serd util para poder valorar la viabilidad de los proyectos y ofrecer datos a donantes e

inversores sobre la marcha de la institucion.

Para ello hemos establecido una serie de indicadores financieros que atienden a

diversos aspectos de la actividad financiera.

Siguiendo a Ledgerwood (1999) y tal como recoge MIX Market habria seis

categorias de indicadores financieros:

Calidad de la cartera crediticia
Productividad y eficiencia
Viabilidad financiera
Rentabilidad

Estructura sobre capital

o gk w N e

Escala y alcance

Algunas de estas categorias ya han sido analizadas, por lo que ahora nos vamos
a centrar en aquellas que mayor relacion tienen con el desempefio financiero

propiamente dicho, y que se resumen en las siguientes:

+ Ratios de rentabilidad:
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Margen de beneficios: cociente de ganancias entre ingresos operativos.

ROA (Return On Assets): rentabilidad econémica o de los activos.

ROE (Return On Equity): rentabilidad financiera o de los capitales propios.
» Calidad de la cartera: cartera en riesgo a mas de 30 dias

Ademas, presentaremos datos desde Opticas diferentes lo que nos permitira
establecer conclusiones sobre la posible influencia que tiene cada uno de los factores
sobre el desempefio financiero. Asi mismo, incluimos un estudio de contrastes de

medianas para determinar si existe diferencia entre los distintos grupos descritos®.

3.4.1. Analisis por regiones geograficas

La Tabla 25 recoge los datos de las variables mencionadas para el afio 2012 en

funcion de la zona geogréfica.

Tabla 25: Desempefio financiero por regiones en 2012  (mediana)

N© Margen Cartera en

REGION N ger ROA ROE  riesgo +30
entidades beneficio p
dias

Africa 306 5,50% 1,02% 5,55% 5,80%
América Latina y el Caribe 366 9,07% 1,70% 8,69% 4,85%
Asia del Este y el Pacifico 140 15,76% 1,44% 6,70% 0,61%
Asia del Sur 195 8,42% 1,48% 7,84% 1,00%
E:::rp; LN 210 18,60% 3,26% 10,68% 2,94%
C'\I’LTT\:gr?;'e“te y Africa 40 25,48% 5,44% 12,08% 3,08%
Estadistico Kruskal-Wallis 80,181 53,229 15,787 143,140
P-valor 0,0000*** 3,02E-10*** 0,0074*** 0,0000***

*** Significativo al 99% de confianza

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

% Hemos llevado a cabo el contraste de medianas con el estadistico de Kruskal-Wallis y aportamos el
resultado del mismo y su P-valor. Recordemos que si el P-valor es inferior a a se rechaza la hipétesis nula
de igualdad de medianas con un nivel de confianza de (1-a) x100%, y por tanto podemos decir que los
grupos son, desde el punto de vista estadistico, significativamente diferentes. Ademas, también
revisaremos el grafico que muestra el intervalo de confianza al 95% para las medianas en cada valor de la
variable que estamos estudiando, con el fin de determinar el posible agrupamiento en caso de haberlo.
Los resultados completos aparecen en el ANEXO 2.
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Se observa que las IMF mas rentables estan situadas en la zona de Medio
Oriente y Africa del Norte, con valores mucho méas elevados que el resto, aunque es
preciso notar que este grupo solo abarca 40 instituciones por lo que las cifras no son
muy representativas. Las menos rentables estan en la zona africana (Africa
Subsahariana), aunque siguen obteniendo datos positivos lo cual indica que la labor
desarrollada es cada vez mas profesional. Los margenes de beneficio son muy dispares,
desde un 5% de Africa hasta el 25% de la zona de Oriente Medio, lo que refleja la gran

diferencia existente entre las distintas regiones.

En cuanto al riesgo, observamos que las regiones con menos riesgo son las de la
zona asiatica —sur y este—, con valores de impagos inferiores al 1%, hasta el 6% en
Africa, lo que confirma la teoria de Yunus segln la cual los pobres son buenos
pagadores y responden a la confianza que se ha depositado en ellos (Yunus et al.,
2005)*.

En el Grafico 5 se puede ver la comparacion de las distintas regiones.

Gréfico 5: Desempefio financiero por regiones en 201 2 (mediana)
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25,000% /0—
20,000%
/ == Margen Beneficio
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el Caribe Pacifico y Asia vy Africa
Central  del
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Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

30 . . L
A efectos comparativos debemos tener presente que la morosidad en las instituciones

financieras convencionales se encuentra en valores muy elevados (en torno al 10%), por lo que las
diferencias son significativas y dejan claro el buen comportamiento de la clientela de las microfinanzas,
como ya sucediera en el analisis que planteamos en el caso de la banca ética en general.
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El contraste de medianas nos indica que existe diferenciacion entre las zonas en
todos los casos, aunque no siempre se producen los mismos agrupamientos. Se observa
que la zona africana por abajo y la zona del Medio Oriente por arriba tienen una
estructura diferente en resultados. El riesgo esta muy disperso siendo las dos zonas

asiaticas las més parecidas.

3.4.2. Analisis por tipologia juridica

Este analisis financiero también puede ser realizado clasificando a las entidades
por su tipologia juridica, lo cual nos puede dar otras interpretaciones interesantes. La
Tabla 26 nos muestra los datos mencionados, donde se puede observar que las
entidades que trabajan con margenes mas bajos son las IFNB y las ONG, lo que a su
vez les lleva a tener peores tasas del ROE. Ello podria ser sintoma de precios mas

asequibles en funcion de sus propios objetivos.

Si analizamos los posibles grupos, por margen de beneficio todas las zonas
podrian estar en un mismo grupo, mientras que el resto de variables, desde un punto de
vista estadistico podrian considerarse que tienen medianas distintas con diferente nivel

de significacion.

Tabla 26: Desempefio financiero por tipologia juridi  ca (2012) (mediana)

- N¢ Margen Cartera en
REGION entidades bene?icio ROA ROE riesgo +30 dias
Banco 123 10,68% 1,30% 10,65% 4,06%
Banco Rural 14 13,44% 1,66% 13,25% 3,47%
IFNB 437 9,70% 1,52% 6,31% 3,77%
ONG 395 11,09% 2,54% 9,96% 3,49%
Otros 26 12,83% 2,61% 14,60% 2,80%
Union/Coop. Crédito 233 8,49% 1,24% 7,62% 4,56%
Estadistico Kruskal-Wallis 3,141 18,376 11,481 10,331
P-valor 0,6780 0,0025*** 0,0426** 0,0663*

*Significativo al 90% de confianza;** Significativo al 95% de confianza;*** Significativo al 99% de
confianza

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

Igualmente, en el Grafico 6 se complementa el analisis comparativo de la

situacion mencionada.
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Gréfico 6: Desempefio financiero por tipologia jurid ica (2012) (mediana)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX, datos a 31/12/12
3.4.3. Analisis por edad o antigiiedad en el sector

Otro posible estudio comparativo es el que diferencia las entidades por su
antigiiedad en el sector. Se definen tres categorias (www.mixmarket.org):

- Entidad madura: mas de 8 afios.
- Entidad joven: de 5 a 8 afios.

- Entidad nueva: de 1 a 4 afos.

En este caso, como vemos en la Tabla 27 y el Grafico 7 la experiencia no parece
tener mucha influencia sobre los resultados ya que las entidades maduras no siempre
obtienen los valores mas altos, siendo ademas el grupo que mayor riesgo soporta, en
especial, comparandolas con las entidades mas nuevas que son, curiosamente, las que

menor morosidad sufren.

El analisis estadistico de igualdad de medianas entre grupos solo establece
diferencias significativas en el caso del riesgo (donde las entidades nuevas son distintas
al resto), no asi en el resto de variables, que desde este enfoque podrian ser incluidas
dentro del mismo grupo.
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Tabla 27: Desempefio financiero por antigiiedad (2012 ) (mediana)

.. Numero Margen C'artera en

ANTIGUEDAD . .. ROA ROE riesgo +30
entidades Beneficio ;
dias

Madura 838 10,98% 1,86% 8,98% 4,04%
Joven 240 9,50% 2,15% 6,69% 3,09%
Nueva 110 9,45% 1,45% 9,55% 1,29%
Estadistico Kruskal-Wallis 0,994 1,112 0,323 15,923
P-valor 0,6082 0,5732 0,8506 0,0003***

*** Significativo al 99% de confianza

Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

Grafico 7: Desempefio financiero por antigiiedad (201  2) (mediana)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX, datos a 31/12/12
3.4.4. Analisis por tamaiio

Para definir el tamafio seguimos la clasificacion establecida por la fuente de
informacion usada (MIX) segun la cual el tamafio estd marcado por la escala (cartera

bruta de préstamos expresada en $ USA), definiendo tres categorias que pueden diferir

en funcion de la zona geografica de trabajo:
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Tabla 28: Clasificacion de entidades por tamafio

Africa, Asia, Europa, MENA: > 8 millones;
Grande

Latinoamérica: > 15 millones

Africa, Asia, Europa, MENA: 2 - 8 millones;
Mediana

Latinoamérica: 4 - 15 millones

Africa, Asia, Europa, MENA: < 2 millones;
Pequefia

Latinoamérica: < 4 millones

Fuente: www.mixmarket.org

Seguidamente, en la Tabla 29 y el Grafico 8 presentamos un estudio
comparativo. De la observacion de los datos se deduce que el tamafio si tiene influencia
sobre los resultados, ya que las entidades mas grandes son las que mejores resultados

obtienen; sin embargo el riesgo no se ve afectado por el tamafo de las entidades.

En cuanto al contraste estadistico de medianas refleja claramente las diferencias
entre los grupos de entidades para las variables de resultados, mientras que no

encuentra diferencias significativas en cuanto al riesgo.

Tabla 29: Desempefio financiero por tamafio (2012) (m ediana)

N© Margen Cartera en

TAMARNO N ger ROA ROE  riesgo +30
entidades Beneficio )
dias

Grande 477 12,82% 1,98% 10,68% 3,42%
Mediana 315 10,11% 1,98% 7,37% 4,17%
Pequeia 451 6,06% 1,22% 5,12% 3,71%
Estadistico Kruskal-Wallis 19,677 8,109 19,692 2,970
P-valor 0,0001***  0,0173**  0,0001*** 0,2264

** Significativo al 95% de confianza; *** Significativo al 99% de confianza

Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX, datos a 31/12/12
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Gréfico 8: Desempefio financiero por tamafio (2012) (  mediana)

14,000%

12,000% \

10,000%

== Margen Beneficio
8,000% &
\ == ROA
6,000% ROE
4,000% - EVA == Cartera en riesgo +30 dias
N
2,000% = .\.

,000% . T )
Grande Mediana Pequeia

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX, datos a 31/12/12

Tras haber realizado un estudio del desempefio financiero de las IMF, hemos
podido comprobar que estas entidades estan alcanzando niveles satisfactorios en casi

todos los apartados medidos (rentabilidad, viabilidad, morosidad, etc.).

Nos disponemos a continuacion a analizar el desempefo social, factor que como
ya apuntamos en el capitulo anterior es de suma importancia para contrastar si es
posible alcanzar cifras de desempefio social adecuadas sin tener que renunciar al buen

desempefio financiero.
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El desempeiio social en las Instituciones de Microfinanzas

Durante los capitulos anteriores hemos descrito el sector de las microfinanzas
como una parte del sistema financiero encuadrado en lo que hemos llamado finanzas
solidarias. Esto conlleva una doble responsabilidad por parte de las entidades de
microfinanzas al tener que afiadir a su actividad financiera un enfoque social, mucho
mayor que cualquier entidad, toda vez que la mision fundamental, por definicion, de las
IMF es la de prestar servicios financieros a las capas mas pobres de la sociedad,
especialmente aquellas que son excluidas de los circuitos tradicionales bancarios
(Lacalle et al., 2010).

En el capitulo anterior qued6 patente que la exigencia por la sostenibilidad
financiera de las IMF ha crecido en los ultimos afios, pero que a su vez, el perfil social de
estas instituciones no puede ni debe quedar al margen de su actuacion. Esa dualidad o
conflicto de objetivos obliga a las IMF a cumplir con los requerimientos tanto de
inversores como de donantes de fondos, para quienes el conocimiento del desempefio
social y financiero de la entidad es fundamental para seguir prestando los recursos

financieros tan necesarios para esta actividad (Beisland et al., 2014).

En los ultimos afios, la industria microfinanciera esta trabajando en la mejora de
su actividad con los clientes, desarrollando herramientas, enfoques y redes para evaluar
y fortalecer su papel socialmente responsable (Lapenu et al., 2009). Sin embargo,
aungque se estdn haciendo importantes esfuerzos en la creacion de medidas e
indicadores sociales, todavia no se ha llegado a establecer una valoracién uniforme
seguida por todas las instituciones. Es necesario avanzar en este campo y convencer a
las IMF para que participen de forma mayoritaria en estas evaluaciones, haciendo mas
transparente el sector y mostrando a la sociedad el enfoque social que se presupone

debe dominar esta actividad financiera.

En este capitulo nos proponemos llevar a cabo un estudio de las alternativas de
medida del desempefio social en las IMF, tanto desde un enfoque interno o gerencial,
como de las evaluaciones externas llevadas a cabo por las principales agencias de

rating especializadas en microfinanzas.

4.1. Evaluacion de la actividad en las instituciones

microfinancieras

Las IMF llevan a cabo una actividad financiera de indudable valor, y sin duda

tienen un enfoque diferente al resto de entidades tradicionales del sistema financiero, ya
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gue a la prestacién de unos servicios financieros basicos (crédito y ahorro, entre otros),
se une el enfoque social y de atencién a los mas pobres y necesitados como parte de su
misién fundamental. Este sector se considera por tanto como una banca responsable

gue trabaja con unos principios diferentes a los convencionales del sistema financiero.

En los ultimos afios el sector de las microfinanzas ha ido aprendiendo que para
alcanzar la inclusién financiera y contribuir a los cambios positivos en la vida de los
clientes, los servicios deben centrarse en el cliente. Durante mucho tiempo el sector ha
puesto el énfasis en la sostenibilidad financiera, pero la experiencia ha demostrado que
el buen desemperfio financiero por si mismo no se traduce necesariamente en beneficios
para los clientes (Wardle, 2014). Por todo ello y ante las multiples exigencias, criticas y
avances, se ha impuesto el fortalecimiento del desempefio social de las IMF, tanto para
su credibilidad como para su sostenibilidad. Un nuevo enfoque estd emergiendo en torno
a este concepto, ya que el fortalecimiento social asegura la satisfaccién y los beneficios
econdmicos y sociales para sus clientes, sirviendo a su vez para fortalecer el

desempefio financiero (Lapenu, 2007).

Por otro lado, el crecimiento de la industria microfinanciera se ha basado en parte
al aumento de fondos obtenidos, bien desde aportaciones publicas, como donantes u
organismos institucionales, como por parte de inversores particulares que buscan
nuevas oportunidades de inversion. Estos grupos de aportantes de fondos reclaman
informacion sobre los resultados de la actividad de las IMF: los donantes prefieren
valorar la consecucion de los objetivos sociales, mientras que los inversores son mas
exigentes con los aspectos financieros. En cualquier caso, cada vez hay una mayor
demanda de informacién relativa a la marcha de la instituciébn sea en un sentido o en
otro. Esta informacion que habitualmente ha sido proporcionada por las propias
instituciones se ha considerado escasa y mal estandarizada, incluso en algunos casos
se ha achacado cierta falta de transparencia, lo que ha provocado la necesidad de
evaluar la actividad de las IMF desde organismos independientes que ofrezcan

calificaciones especializadas (Gutiérrez et al., 2009).

Antes de seguir avanzando, hemos de hacer una precision importante sobre la
diferencia que existe en este sector financiero entre los conceptos de responsabilidad
social y desempefio social. Segun Lapenu et al. (2009), la responsabilidad social serviria
para garantizar unos minimos en la actuacion de las IMF: que sean transparentes
(rendicién de cuentas), que contribuyan al desarrollo de los servicios financieros
ofrecidos, que eviten impactos negativos sobre los grupos de interés, y que ofrezcan
unas condiciones dignas a sus empleados, protegiendo a los clientes y defendiendo el

medioambiente. Esta parte del enfoque se podria resumir como “no hacer dafio”. Por el
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contrario, el desempefio social incluye el de la responsabilidad social, y va un paso mas
alld promoviendo que las acciones de una IMF completen una misién econémica y social
a favor de sus clientes. En la practica, esta mision esté relacionada con cuatro objetivos

principales (Consultative Group to Assist the Poor, 2007):

Servir a un numero cada vez mayor de pobres y excluidos.
Mejorar la calidad y adecuacién de los servicios financieros.

Crear beneficios econdmicos y sociales para los clientes.

P 0N PR

Mejorar la responsabilidad social de la IMF.

Asi, el enfoque pasa a tener un caracter mas proactivo en favor de los clientes,

gue se resumiria en “hacer el bien”.

La necesidad de ofrecer informacién ha ido creando un conjunto de herramientas
de evaluacion del desemperio social que se podrian resumir en las siguientes (Lapenu et
al., 2009):

1. Evaluacion de finalidad interna:
a. Evaluacién del proceso, a través de herramientas de desempefio

social tales como las herramientas SPI*!

o Indicadores de Desemperio
Social.

b. Evaluacion de resultados y sus efectos sobre los clientes:
herramientas para la evaluacion de la pobreza, tales como los indices
PPl y PAT, y las evaluaciones de impacto operativo (herramientas

AIMS-SEEP)®,

2. Evaluacion de finalidad externa:
a. Calificacion social: a través de la Global Reporting Initiative (GRI).
b. Evaluaciones cuantitativas de impacto de tipo académico, como

Poverty Action Lab de la Universidad de Yale.

Otra visién sobre las herramientas para calificar el desempefio social de una IMF la
encontramos en la web del Grupo de Trabajo para el Desempefio Social (SPTF)*

http://www.sptf.info/sp-tools/rating-tools donde se enumeran las tres principales:

1. La clasificacién institucional de microfinanzas

31 SPI: Social Performance Indicators

% ppI: Progress Out of Poverty Index; PAT: Poverty Assessment Tool; AIMS: Assessing the Impact of
Microenterprise Service; SEEP: Small Enterprise Education and Promotion

% SPTF: Social Performance Task Force
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2. La calificacion social
3. Laevaluacion del desempefio social

Por lo tanto podemos distinguir dos puntos de vista claramente diferenciados en

lo que a evaluacion y calificacion de la actividad de las IMF se refiere:

- Evaluacién externa, llevada a cabo por agencias externas de calificacion o
rating, que pueden valorar tanto el enfoque generalista de la institucion o so6lo
el enfoque social de la misma y que serian las calificaciones institucionales o

las calificaciones sociales.

- Evaluacion interna, llevada a cabo dentro de las propias entidades: engloba lo
que hemos llamado evaluacion del desempefio social y de forma paralela el

impacto social.

A continuacion nos proponemos analizar de forma més detallada cada uno de las
alternativas mencionadas sobre la evaluacion de la actividad de las IMF, y mas

concretamente en lo que respecta a su desempefio social.

4.2. Evaluacion externa de la actividad de las IMF: las

agencias de rating o calificacion

Las calificaciones en microfinanzas son relativamente novedosas, ya que las
primeras aparecieron en el aflo 1996, y han sido proporcionadas principalmente por
agencias especializadas en microfinanzas, que se fueron creando para cubrir el vacio
técnico dejado en el mercado por las agencias tradicionales, tales como Standard &

Poor’s, Moody’s o Fitch.

4.2.1. Las agencias de calificacion y su aportacion al proceso de

calificacion de la actividad en las instituciones microfinancieras

Estas evaluaciones o calificaciones responden a la necesidad de proporcionar
informacion independiente, y son mucho mas amplias que las calificaciones de crédito
tradicionales en las que se buscaba la medicion de la solvencia y el riesgo,
proporcionando una opiniébn sobre las probabilidades de impago, o su capacidad y

voluntad para cumplir sus obligaciones financieras por completo y a tiempo (Marti y
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Finance, 2012). Hoy, las nuevas evaluaciones buscan medir la habilidad de las IMF para
alcanzar el conjunto de mdltiples objetivos a los que atienden. Por tanto, segun han
explicado Beisland y Mersland (2012), las evaluaciones de calificacion de microfinanzas
no deben compararse con las calificaciones de riesgo de crédito de las agencias

tradicionales.

Las calificaciones en microfinanzas tratar de analizar la consecucion de los
objetivos propuestos y no tanto la probabilidad de hacer frente a todos los compromisos
de reembolso adquiridos (Reille et al., 2002). La agencias de calificacién evallan no solo
los parametros convencionales de una IMF, tales como el desempefio financiero, la
financiacion o la liquidez, sino también aspectos como la competitividad, la gestion del
riesgo, los procedimientos de control interno, o la calidad del gobierno de la institucion
(Beisland y Mersland, 2012).

Actualmente existen unas 13 agencias de calificacibn que llevan a cabo
valoraciones sobre las IMF, aunque no siempre con criterios sistematicos y uniformes.
Siguiendo a Gutiérrez y Serrano, (2007) podriamos citar las siguientes agencias de

calificacion que trabajan en microfinanzas:

1. Apoyo & Asociados : agencia de calificacion afiliada a Fitch Ratings. Realiza
informes que contienen informacion sobre capitales, rendimiento, riesgo de
crédito, diversificacion de fondos, situacion de mercado, riesgo operacional y
tecnoldgico, la gestion y la propiedad, y las tendencias futuras.

2. Accion Internacional :red sin animo de lucro de IMF con sede en EE.UU. Ha
adaptado la metodologia de calificacion CAMEL para realizar evaluaciones
exhaustivas del riesgo de las IMF. La metodologia CAMEL evalta 21 indicadores
sobre 5 areas: adecuacion de capital, calidad de activos, administracion,
beneficios y gestion de la liquidez.

3. Classrating : agencia de calificacién especializada que ha desarrollado méas de
20 evaluaciones a las IMF de América Latina. Lleva a cabo evaluacién de bonos,
deuda, acciones y fortaleza financiera (evaluacion del riesgo global) de las
instituciones financieras en 5 pasos: andlisis de la informacion, analisis de
solvencia, analisis de liquidez, andlisis de contratos y una clasificacién final.

4. Equilibrium: agencia de calificacion de riesgo que desarrolla calificaciones
crediticias a IMF de América. Realiza un analisis cuantitativo, centrandose en la
calidad de activos, suficiencia de capital, rentabilidad, liquidez, mezcla balance,
fortalezas y debilidades de financiacion, flujos de efectivo, y asi sucesivamente.
Por otro lado, cualitativamente, se evalla la gestion de la calidad, la

diversificacion de negocios y la flexibilidad financiera.
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Feller Rate : agencia de calificacion socio estratégico de Standard & Poor’s. La
calificacion se basa tanto en la clasificacion de la solvencia como en las
caracteristicas propias del producto.

Fitch Rating : agencia de calificacion internacional. Lleva a cabo calificaciones
crediticias y de riesgo global. La calificacibn comprende analisis cualitativo y
cuantitativo de las fortalezas y debilidades de la institucion. Aspectos
cuantitativos, tales como la integridad patrimonial, la rentabilidad y la gestién de
riesgos que se ven compensados por consideraciones cualitativas sobre
estrategia, calidad de gestion, cuestiones ambientales y de perspectivas de
futuro.

JCR-VIS: agencia paquistani de calificacion formal. Utiliza una metodologia
denominada MIRACLES, acronimo de gestion, sistemas de informacion,
reputacion, calidad de activos, capital, liquidez, ganancias y sistemas de
supervision (interna y externa).

CRISIL: agencia de calificacion especializada en microfinanzas lider en India. Ha
desarrollado la metodologia MICROS, con seis indicadores: gestidn, estructura
institucional, idoneidad de capital y calidad de activos, recursos, eficiencia
operativa, y alcance y sostenibilidad.

Pacific Credit Rating : agencia de calificacién formal que analiza principalmente
calificaciones crediticias. Se llevan a cabo revisiones analiticas completas para
evaluar la salud financiera de la institucion. Posteriormente, se estiman los

resultados financieros futuros, que permitirdn futuras revisiones de calificacion.

Hemos dejado para el final del listado las cuatro agencias lideres del sector,

aquellas que mas calificaciones estan llevando a cabo, y que ademas estan colaborando

activamente en la creacion de proyectos y guias comunes que tengan unidad de criterio.
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11.

M-CRIL: agencia india de calificacion de microfinanzas. Utiliza una herramienta
de calificacién con tres categorias de indicadores: la gobernanza y la estrategia,
los sistemas de gestion y el desempefio financiero. Esta calificacion social
considera que la adhesion de las IFM a su mision social, la profundidad de la
cobertura a los clientes de bajos ingresos, y la adecuacion de los productos a las
necesidades del cliente.

Microfinanza Rating : agencia italiana de calificacion de microfinanzas. Lleva a
cabo una evaluacion cuantitativa y cualitativa midiendo las fortalezas y
debilidades de la IMF, y divide el grado de riesgo en dos categorias: riesgo
fiduciario (relacionado con la gobernanza y la gestion) y riesgo de crédito

(capacidad de pago).
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12. MicroRate : es una compafia de EE.UU. especializada en la calificacion de las
IMF de América Latina. Para esta agencia, no hay un Unico criterio aplicable por
igual a todas las IMF. Se trata de identificar correctamente esta adecuacion para
cada analisis. Los criterios mas usados serian: calidad de la cartera, eficiencia
operativa, gestion y gobierno.

13. Planet Rating : organizacién francesa sin animo de lucro que lleva a cabo
evaluaciones de IMF en todo el mundo. Hasta la fecha ha llevado a cabo mas de
700 misiones de calificacion en méas de 85 paises. Ha desarrollado una
metodologia propia llamada GIRAFE —Gobierno y proceso de toma de
decisiones, Informacion y herramientas de gestion, andlisis y control de riesgos—,
incluyendo la cartera de préstamos activos, financiacion (capital y pasivos) y
eficiencia y rentabilidad. EvalGa tres clases de sostenibilidad: financiera, de

organizacion y de funcionamiento.

El problema de las calificaciones crediticias es precisamente el elevado numero
de pequefias agencias que ademds utilizan diferentes escalas dificiles de comparar
entre ellas, lo que crea un cierto grado de confusion a la hora de establecer
comparaciones. Sin embargo el sector se ha ido concentrando, pudiendo afirmar que en
la actualidad las cuatro agencias lideres ya mencionadas anteriormente son las que
marcan las pautas de valoracion (conjuntamente con otras instituciones) y las que mas

valoraciones estan llevando a cabo.

Respecto a este tipo de valoraciones, las cuatro grandes agencias de rating
acordaron en 2012 un nombre comun para su producto central de calificacion,
denominado técnicamente como Calificacion Institucional de Microfinanzas y que
serviria para definir las puntuaciones o valoraciones genéricas que se han llevado a

cabo tradicionalmente por parte de érganos externos a las propias instituciones.

A continuacion vamos a detenernos en conocer de una forma mas precisa en qué
consisten estas valoraciones y saber con qué medidas globales de la actividad de las

instituciones estan mas relacionadas.

4.2.2. La calificacion institucional o externa en las instituciones de

microfinanzas

Segun las propias agencias calificadoras, las puntuaciones proporcionan una

opinion sobre la viabilidad y solvencia institucional a largo plazo, y miden la probabilidad
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de que una IMF siga operando incluso si hay acontecimientos inesperados (Marti y

Finance, 2012).

La calificacion asignada se lleva a cabo después de un exhaustivo andlisis de la

institucion, en la cual se valoran los siguientes conceptos a través de distintos

parametros detallados (Marti y Finance, 2012):

1. Gobernanzay gestion:

a.
b.
c.
d.

e.

Gobernanza corporativa
Estrategia

Gestion

Toma de decisiones responsables

Alineacion de la mision

2. Perfil financiero:

a.

Desempeifio financiero
Financiacion
Gestion de activos y pasivos

Solvencia

3. Operaciones y organizacion:

a.
b.
C.
d.

Calidad de la cartera de préstamos
Recursos Humanos
Sistemas Integrados de Gestion (SIG)

Auditoria y Control Interno

4. Practicas responsables:

a.
b.

Proteccién al cliente

Desemperfio responsable

5. Entorno de las microfinanzas:

a. Contexto politico, econémico y financiero

b.

C.

Entorno legal y normativo

Entono competitivo

Tras llevar a cabo la evaluacién las agencias asignan una puntuacién, que

aungue difiere en denominaciones, proporciona un rango dentro de una escala de varias

posibilidades. Estas puntuaciones permiten conocer el grado de desempefio de cada

institucion y ademas establecer comparaciones entre ellas.

La Tabla 30 muestra una comparativa de las calificaciones llevadas a cabo por

las 4 grandes agencias especializadas en microfinanzas:
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Tabla 30: Comparacion del grado de calificacion por agencias

Micr oFinanza Planet
Categoria| Clasificacion | Definicion M-CRIL Rating Micr orate Rating

1 Excelente Excelente a+ AAA o+ A++
desempefio. |a AA a A+
Bajo riesgo o A A
riesgo bien A-
manejado en
el corto plazo

2 Bueno Buen a- BBB a- B++
desempefio. |B+ BB B+ B+
Riego B
moderado o B-
riesgo bien
manejado en
corto y
mediano plazo

3 Satisfactorio |Desempefio |B B B C++
satisfactorio. |B- cce B- c+
Riesgo C
moderado a C-
medio alto

4 Débil Desempefio |Y+ CcC Y+ D
débil o pobre. |Y C Y E
Riesgo alto a D
muy alto

Fuente: Marti y Finance (2012)

Los informes de las calificaciones estan subvencionados por Rating Fund y

pueden ser encontradas en su web http://www.ratingfund2.org.

Ademas, en la web de Mixmarket (http://www.mixmarket.org) las IMF presentan

sus perfiles a los que deseen tener esta informacién. Mixmarket destaca la transparencia
y ha establecido un sistema de diamantes (de 1 a 5) donde la maxima puntuacion solo
se da a las IMF que presenten un informe de calificacion externo (Beisland y Mersland,
2012).

4.2.3. Anadlisis de los factores que impulsan los niveles de

calificacion de las IMF

Existe una preocupacion dentro del sector microfinanciero, tanto por parte de las
propias instituciones, como por otros grupos interesados y profesionales del sector
(donantes, inversores, etc.) por conocer de una manera exacta cuales son los factores
que determinan la calificacién obtenida por estas evaluaciones institucionales, es decir,

qué variables estan correlacionadas con las puntuaciones obtenidas.
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Las agencias de calificacion afirman que evallan no sélo los parametros de
rendimiento convencionales de una IMF, sino también aspectos como la competitividad,
la gestiébn del riesgo, los procedimientos de control interno, los sistemas de
comunicacion, las cuestiones juridicas e incluso la calidad del gobierno (Beisland y
Mersland, 2012). Pero la pregunta subyacente esta relacionada con las verdaderas
causas o0 variables que tienen mayor repercusion en las puntuaciones finales, ya que
tanto los inversores, como los propios gestores o directivos de las IMF desean saber qué
factores son los que impulsan las calificaciones, a fin de que puedan actuar sobre ellos y

mejorar las calificaciones futuras.

Tan so6lo hemos encontrado dos estudios que llevan a cabo una investigacién
empirica sobre los determinantes de las puntuaciones asighadas: Beisland y Mersland

(2012) por un lado, y por otro Gutiérrez y Serrano (2007).

En la investigacion de Gutiérrez y Serrano (2007) se analizan las puntuaciones
asignadas por una sola agencia, Planet Rating, al considerarla como la de mayor
operatividad. Concluyen que las puntuaciones de evaluacién se asocian positivamente
con el tamafio de las IMF, con la rentabilidad y con la eficiencia operativa, mientras que
tiene una relacion negativa con el riesgo. Paraddjicamente no encuentran ninguna

relacién entre las puntuaciones y el desempefio social.

Més tarde, Beisland y Mersland (2012), en un estudio mas amplio y completo,
usando datos de cinco agencias de calificacion, mucho mas observaciones y un conjunto
méas amplio de métodos estadisticos, llegan practicamente a las mismas conclusiones,
constatando nuevamente la nula relacion de las puntuaciones asignadas con el
desempefio social. Ademas, incluyen la solvencia dentro del analisis, indicando que
segun los resultados encontrados tampoco esta claro que este factor influya sobre la
calificacion obtenida. También concluyen que las mejores calificaciones se dan en
paises mas desarrollados y que existe una correlacion negativa entre la edad de las IMF
y la puntuacion obtenida. En una segunda parte del mismo estudio, sustituyen las
variables proxi representativas de las variables estudiadas por otras de naturaleza
similar, (por ejemplo, para el caso del desempefio social que fue medido por el tamafio
medio de los préstamos ajustado por el PIB per capita, se sustituyd por otras alternativas
comunes, tales como el tamafio medio de los préstamos sin el ajuste del PIB, por la
productividad del personal, o por el porcentaje de mujeres clientes). Los resultados
obtenidos habiendo realizado este cambio se siguen manteniendo tal como aparecieron

en el primer analisis, por lo que se puede afirmar que las conclusiones son robustas.
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Nos encontramos pues ante un problema de gran importancia, pues de
confirmarse estos hallazgos estariamos ante una situacion embarazosa para las IMF. Si
hemos aceptado que las calificaciones institucionales son evaluaciones integrales del
desemperfio financiero y global de las IMF (Reille et al., 2002), si tal como manifiestan
Gutiérrez y Serrano en su estudio de 2007 las IMF deben someterse a evaluaciones de
desemperfio teniendo en cuenta su doble naturaleza social y financiera, el hecho de que
las variables de desempefio social queden al margen de las calificaciones institucionales
externas pone en entredicho la importancia que estas variables tienen para las

instituciones, primando asi el componente financiero respecto del social.

Yendo un paso mas allda y segun el mismo estudio de Beisland y Mersland, si los
principales impulsores de las calificaciones son el tamafo, la rentabilidad y el riesgo,
podemos plantear que las puntuaciones institucionales no son muy diferentes de las
clasificaciones tradicionales de crédito, y que por tanto no tiene mucho sentido hablar de
calificaciones especificas para el sector microfinanciero, cuando en realidad existe una

gran similitud con las calificaciones generales.

Por tanto, es preciso que los interesados en conocer las valoraciones sepan que
el grado de calificacion se establece en funcién de los resultados financieros y no del
rendimiento social. Asi, en los Ultimos afios estan surgiendo valoraciones de corte
Unicamente social donde se valora el grado de cumplimiento que las IMF dan a su
enfoque social. Debido a este nuevo enfoque en la calificacién de las IMF, pasamos a

explicar esta ultima calificacién con una orientacion Unicamente social.

4.2.4. La calificacion social en las microfinanzas

La calificacion social es una opinidn experta sobre el desempefio social de una
institucion financiera y la probabilidad de que la misma cumpla con sus metas sociales

alineadas a los valores sociales generalmente aceptados (Clark et al., 2013).

Para poder saber si los objetivos sociales de una IMF estan llegando a las
personas, es necesario mediar y evaluar el desarrollo social. Por eso existe cada vez
mayor interés por evaluar la mision social en las microfinanzas, pero no solo desde un
punto de vista interno sino a través de calificaciones especializadas llevadas a cabo por

agentes externos independientes.

La calificacion social analiza el desempefio social de una institucion, tratando de

responder al interés mostrado por las IMF de buscar algo mas que las calificaciones
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institucionales o financieras, que les permita evaluar su enfoque social y ofrecer

transparencia sobre el grado de consecucion de sus objetivos sociales.

Los valores sociales incluyen aumentar el acceso para los pobres y excluidos a
los servicios financieros, mejorando la calidad y adecuacion de servicios, crear
beneficios para los clientes, e implementar mecanismos para la proteccion al cliente. Asi
mismo, los valores sociales también incluyen responsabilidad al personal, a la

comunidad y al medio ambiente.

Asi pues, la calificacion social proporciona informacion de utilidad para todo tipo
de intermediarios financieros, ya que incluye aspectos clave tales como alcance al

mercado, calidad de servicios, proteccion del cliente y responsabilidad con el personal.

La calificacién social analiza seis variables de relevancia que proporcionan
informacion sobre las instituciones y su entorno: el contexto del pais, la gestion de
desempefio social, la responsabilidad social, la profundidad de alcance, la calidad de

servicios y los resultados (Clark et al., 2013).

Segun la guia de calificacion social elaborada por los autores anteriormente
mencionados, los parametros de calificacion incluidos en esos seis elementos serian los
siguientes:

1. Contexto del pais:

a. Ambiente socio-econémico.
b. Regulacién del sector microfinanciero.
c. Actores y oferta del sector microfinanciero.

2. Gestion del desempefio social:

a. Definicion y monitoreo de objetivos sociales.

b. Compromiso de la junta de administracion, gerencia y personal con los
objetivos sociales.

c. Metas financieras y de desempefio social.
3. Responsabilidad social:
a. Proteccion al cliente.
b. Responsabilidad con el personal.
c. Servicios a la comunidad y proteccion del medioambiente.

4. Profundidad de alcance:
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a. Alcance a regiones marginadas y menos desarrolladas, incluyendo
zonas rurales.

b. Alcance a clientes sin previo acceso a servicios financieros formales.
c. Alcance a comunidades vulnerables (étnicas, religiosas, etc.)

d. Representacién equitativa de mujeres en la clientela.

e. Alcance a clientes de escasos recursos econémicos.

f. Accesibilidad de servicios a todo tipo de clientes y actividades.

5. Calidad de servicios:

a. Comprension de las necesidades y preferencias de los distintos tipos
de clientes.

b. Alcance y tipo de servicios y productos financieros.

c. Disefio de productos, servicios y canales de distribucion que
proporcionen beneficios a los clientes.

d. Estudio sobre retencion de clientes y razones de salida.
6. Resultados:

a. Indicadores del progreso del cliente asociado con los servicios de la
IMF.

b. Pruebas de cambio para clientes con datos e informacion fiable.

Las cuatro agencias especializadas en calificacion social en microfinanzas
(MicroFinanza Rating, M-Cril, MicroRate y Planet Rating) analizan estas seis variables
para proporcionar un valor de referencia. Cada una de ellas lleva a cabo su propio

sistema de recogida y tratamiento de informacién.

Una vez realizado el analisis de cada entidad, las agencias de calificacién emiten
un informe donde conceden una puntuacion basada en una escala previamente
establecida, y proporcionan un informe que resume las fortalezas y debilidades de forma
detallada para cada tema de evaluacion. Las notas de calificacion estan divididas en
cuatro niveles de desempefio, pudiendo observar una cierta similitud con las llevadas a

cabo en la calificacion del desempefio institucional que ya vimos con anterioridad:

1. Excelente: significa que han conseguido un alto desempefio social con
practicas financieras responsables, lo que induce a una alta probabilidad de

lograr metas sociales.
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2. Bueno: buen desemperio social y responsable practica social, con una cierta

probabilidad de lograr las metas sociales.

3. Razonable: razonable desempefio social y practicas responsables.

Alineamiento parcial con metas sociales.

4. Deébil: débil desempefio social y practicas responsables. Riesgo de desvio de

mision.

La calificacion social cubre las Normas Universales para la Gestion del
Desempefio Social, incorporandolas dentro del contexto global de la evaluacion llevada a
cabo. Por tanto, estas calificaciones proveen de una opinién experta y externa a las

instituciones sobre el cumplimiento con el objetivo social (Clark et al., 2013).
Diferencia entre la calificacion institucional y la calificacion social

Mientras que las calificaciones institucionales de microfinanzas proporcionan una
opinion sobre la viabilidad y solvencia de largo plazo de las IMF, las calificaciones
sociales evallan la capacidad de las IMF para poner en practica su mision social. Es
evidente que la metodologia de calificacion de las microfinanzas ha sido mejorada con la
integracion de algunos criterios de la calificacion social, como el analisis de los principios
de proteccion al cliente y la responsabilidad social hacia el personal. La falta de atencion
a cualquiera o a ambos de estos criterios podria llevar al riesgo de la reputacion y afectar
la viabilidad de una IMF (Marti y Finance, 2012).

4.3. La evaluacion interna o gerencial del desempeiio social

Enmarcamos la evaluacion del desempefio social como una tarea llevada a cabo
dentro de las propias instituciones, a través de sistemas de recogida de datos que
permiten conocer el enfoque social, para dar a conocer a los interesados en qué medida

la IMF se posiciona ante esa vertiente de responsabilidad.

Lo primero que nos preguntamos es por el verdadero significado del desempefio
social. Segun el Consultative Group to Assist the Poor (2007) el desempefio social es la
capacidad de mejorar la vida de las personas a partir de su acceso a los servicios

financieros, es decir, conseguir que la IMF desarrolle y alcance sus objetivos sociales.

Ademas, debemos diferenciar entre desempefio social e impacto social, ya que

mientras que este Ultimo se refiere a las mejoras en las condiciones de vida de los
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clientes derivadas de la actuacién de una entidad —en especial la cobertura de la
pobreza—, el desempefio va un paso mas all4, comprendiendo las relaciones de la
organizacion con todos los elementos o grupos de interés con los que convive, no solo
los clientes, sino también los trabajadores, la sociedad en conjunto, el medio-ambiente,

etc.

4.3.1. Diferencia entre desempeiio social e impacto social

La medicion del desempefio social implica tanto el estudio de la estructura de la
organizacion —la misién, los principios de gestion, los recursos humanos—, como el
comportamiento en el mercado —productos y servicios, relaciones con los clientes y otras

partes interesadas— (Zeller et al., 2003).

En cuanto al impacto social, quizd la mayor preocupacion sea saber si las
microfinanzas reducen realmente la pobreza. Un estudio reciente llevado a cabo por el
CGAP ha concluido que aunque las microfinanzas no se pueden considerar como una
varita magica, el desarrollo de sistemas financieros inclusivos es un componente

importante para el progreso econémico y social (Cull et al., 2014).

Al mismo tiempo, se han ido desarrollando diferentes metodologias especificas
que han tratado de evaluar los aspectos sociales de las IMF, centrandose inicialmente
en medir el impacto en la lucha contra la pobreza, pudiendo destacar las siguientes

(Gutiérrez y Serrano, 2007):

AIMS: evaluacion del impacto de los servicios de la microempresa. Trata de
medir como las microfinanzas interactdan en la vida de sus prestatarios, poniendo las
familias en el centro del analisis. Toma hipotesis sobre niveles de renta en el hogar,

individual, empresarial y comunitaria.

IMP-ACT: programa de investigacion de la mejora del impacto de las IMF en la
lucha contra la pobreza, financiado por la Fundacion Ford. Tiene como objetivo mejorar
la calidad de los servicios microfinancieros y su impacto en la lucha contra la pobreza.

Se basa en el estudio de datos cuantitativos sobre los clientes de las instituciones.

ACCION PAF (Accion marco de evaluacion de la pobreza): compara las
caracteristicas socioeconémicas de sus clientes contra las lineas de pobreza nacionales

e internacionales.
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PPI (indice de progreso en el abandono de la pobreza): es una herramienta
disefiada por el Grameen Bank para la medicion de la pobreza para organizaciones y
negocios que tienen la mision de servir a los pobres. Consiste en un test de 10
preguntas que valoran el grado de pobreza de un hogar

(http://www.progressoutofpoverty.org/es/acerca-del-ppi).

PAT (Herramienta de evaluacion de la pobreza de CGAP): mide el alcance de la
pobreza mediante la comparacion de los clientes de las IMF frente a los no clientes
(Zeller et al., 2003). El andlisis se lleva a cabo a partir de un total de 300 indicadores del
nivel de pobreza —reducidos a 30 mediante el método de andlisis de componentes

principales— para finalmente extraer un indicador de la pobreza del cliente.

La mayoria de los estudios empiricos existentes hasta el momento sobre
desempefio social se han centrado precisamente en el tema del impacto y mas
concretamente a través de enfoques cualitativos, aunque algunas investigaciones

notables han utilizado metodologias cuantitativas (Marr y Awaworyi, 2012).

Pero nuestro objetivo no es la medicion del impacto social, que es mucho mas
restrictivo, sino evaluar el desempefio social como férmula para alcanzar los objetivos

propuestos.

4.3.2. La evaluacion del desempeiio social en las instituciones de

microfinanzas desde un enfoque interno

En los ultimos afios la evaluacion del desempefio social ha pasado a ser

prioritaria y se ha diferenciado claramente del concepto de impacto social.

“La necesidad de una publicidad verdadera y de demostrar la eficiencia social de
las microfinanzas independientemente de su éxito comercial, ha resultado en un
movimiento global de desempefio social que busca promover un marco para el
andlisis y un conjunto de herramientas para evaluar el desempefio social de las

microfinanzas” (Pistelli, 2010, p.14).

La iniciativa para crear indicadores de desempeiio social (SPI) ha sido tal vez la
mas amplia estrategia que se ha llevado a cabo y que va mas alla del alcance a la

pobreza buscando la deteccion de la responsabilidad social en las IMF.
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Por ello, a continuacion vamos a hacer una referencia especial a este
procedimiento que a lo largo de los afios ha ido perfecciondndose y que en la actualidad

ofrece un perfil de desemperio social abierto y gratuito.

4.3.2.1. Iniciativa de indicadores de desemperfio social

Esta iniciativa comenzé en junio de 2002 a propuesta de la Fundacion Argidius y
CGAP. El proyecto fue administrado por el Comité dEchange, de Réflexion et
d’Information sur les Systémes d Epargne-credit (CERISE), plataforma de organizacion
de apoyo a las microfinanzas con sede en Francia. CERISE comenzé a operar en 1998 y

ha llevado a cabo humerosos estudios sobre la actividad de las IMF (Zeller et al., 2003).
En su primera fase el proyecto tenia un doble objetivo:

- Desarrollar un marco conceptual para definir el desempefio social de las IMF.

Proponer un conjunto de indicadores operativos validos para medir las

dimensiones y elementos del desempeiio social de las IMF.

En este primer momento se distinguen cuatro dimensiones principales del

desemperiio social (Zeller et al., 2003):

1. Alcance a los pobres y excluidos: las IMF se han desarrollado habitualmente
para prestar servicios a las poblaciones mas pobres o excluidas socialmente
y llegar a las zonas donde los sistemas bancarios tradicionales no ofrecian

cobertura.

2. Adaptacion de los servicios y productos a los clientes de destino: ademas de
llegar a una poblacion objetivo es preciso adaptarse a las necesidades y

limitaciones de los clientes.

3. Mejorar el capital social y politico de los clientes: la accion de las IMF puede
mejorar la organizacion social colectiva lo que se traduciria en un mayor peso
en la participacion y direccion de las comunidades por parte de los propios
clientes al mejorar sus condiciones y su capacidad de cooperar en las

cuestiones comunitarias.

4. La responsabilidad social: la conciencia social requiere que las IMF se
adapten al contexto en el que operan, llevando a cabo una adecuada politica

de recursos humanos, adaptando las garantias de crédito a las condiciones
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de los peticionarios y equilibrando la relacién entre el personal y la clientela,

llegando a dar peso en la toma de decisiones a los propios clientes.

Como vemos, el alcance a la pobreza es una de entre las distintas dimensiones
planteadas, por lo que el desempefio social no puede reducirse Unicamente a este
factor, aunque las propias instituciones elegiran en qué modo enfatizan su actuacion

dando mayor prioridad a uno u otro de los componentes planteados (Crnkic, 2010).

A partir de este punto, el segundo paso consistiria en establecer una serie de
indicadores operativos que midan las distintas dimensiones y elementos del desempefio
social. El grupo de trabajo realiz6 una encuesta entre un pequefio grupo de entidades
tratando de obtener los indicadores mas adecuados basandose en su facil comprobacion
o0 medicidn. Asi, se lleg6 a establecer los siguientes indicadores agrupados en funcion de

una de las cuatro dimensiones planteadas (Zeller et al., 2003).

Estos indicadores han sido los precursores de futuras lineas de trabajo que han
originado la creacion de un conjunto de principios 0 hormas de seguimiento cominmente

aceptadas y que se han llamado “estandares universales”.

Los indicadores propuestos en esta primera fase aparecen recogidos a

continuacion en la Tabla 31:

Tabla 31: Dimensiones e indicadores de desempefio so  cial —fase Inicial—

Dimension 1: Alcance a los pobres y excluidos

1. Mision de la IMF
Orientacion geografica y socioecondmica de la clientela
Herramientas para la orientacion

Tamafio de las operaciones crediticias

o M~ D

Garantias exigidas

Dimension 2: Adaptacion de los servicios y producto s a los clientes
6. Gama de servicios ofrecidos
7. Calidad de los servicios
8. Servicios no financieros accesibles a la clientela
9. Participacion en el disefio de los servicios prestados

10. Transparencia

Dimension 3: Mejora del capital social y politicod e los clientes
11. Clientes representantes en érganos directivos

12. Empoderamiento de la clientela en la comunidad

140



El desempeiio social en las Instituciones de Microfinanzas

Dimension 4. Responsabilidad social de la instituci on
13. Politica de recursos humanos
14. Responsabilidad social hacia los clientes

15. Responsabilidad social hacia la comunidad local

Fuente: Elaboracién propia a partir de Zeller (2003)

Tras esta primera etapa de implantacion de estas medidas se pretendia orientar
el debate y la reflexion dentro de las IMF a fin de servir de proceso de aprendizaje para
el futuro. Esto obligaba a continuar con la propuesta, poniendo en comun los resultados

obtenidos y estableciendo lineas de mejora.

4.3.2.2. Creacion del grupo de trabajo de desempeiio social y establecimiento

de las normas universales de desempeiio social

En marzo de 2005, el CGAP, junto con la Fundacion Ford y la Fundacién
Argidius, como continuacion al trabajo previamente realizado, reunieron a un grupo de
personas interesadas en la implantacion de medidas de desempefio social en las
microfinanzas, para establecer un marco comun y trabajar en la promocion del
desemperio social. Asi, se crea un grupo de trabajo especifico en el desempefio social
(SPTF) que esta formado por mas de 2.200 personas incluyendo profesionales,

donantes e inversores, agencias de rating y reguladores, entre otros.

El SPTF define el desempefio social como “la traduccion eficaz, en la practica, de
la mision de la institucion de acuerdo a los valores sociales aceptados, y referidos a
alcanzar a los clientes mas pobres y excluidos, mejorar sus vidas y las de sus familias y

dotar de un mayor niumero de posibilidades a sus comunidades” (MIX, 2008).

La mision fundamental del grupo de trabajo es colaborar con las IMF para
desarrollar, difundir y promover las normas y buenas practicas para la gestién del

desempefio social.

En 2009 el Grupo de Trabajo en Desempefio Social (SPTF) elaboré una serie de
normas o estandares universales que tratan de establecer criterios comunes para todas

las IMF que quieran llevar a cabo un control de su enfoque social.

Desarrollado a través de una amplia consulta con el sector, las normas
universales para la gestion de desempefio social son un conjunto de normas y practicas

de gestion que se aplican a todas las IMF que persiguen un doble objetivo. El
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cumplimiento de los estandares significa que una institucién tiene practicas "fuertes" de

gestion de desempefio social.

Los estandares quedan englobados en seis dimensiones y cada una de ellas
contiene un numero distinto de indicadores mas detallados®, los cuales pueden ser
consultados en la web del SPTF (www.sptf.info). Estos indicadores han sido recopilados
en el Informe de Desempefio Social del Microfinance Information Exchange (MIX) y
desde hace un tiempo las entidades han empezado a informar sobre su desempefio
social al MIX. Los estandares o normas universales se podrian definir como una
declaracion simple de lo que la institucion debe hacer para gestionar el desempefio

social. Segun los criterios establecidos para los indicadores estos deben ser:

1. Relevantes, es decir, los indicadores seleccionados deben ser significativos para

las microfinanzas especificamente.
2. De féacil recopilacion para una IMF en cuanto a los datos que necesita.
3. Facilmente verificables por MIX o terceros.

4. Informacién que la IMF esté dispuesta a que sea publica en MIX Market o en

otras fuentes de informacion.

A continuacién, en la Tabla 32, se enuncian las 6 dimensiones planteadas que se

detallan posteriormente en los estandares o normas mas concretas y precisas:

Tabla 32: Normas universales del Grupo de Trabajo e n Desempefio Social -SPTF—
(Fase definitiva)

Definir y supervisar los objetivos 0 metas sociales

a. Estrategia social: La institucion tiene una estrategia para alcanzar sus
metas sociales.

1 b. Informe de datos a nivel de cliente: La institucion recopila, informa y

asegura la exactitud de los datos a nivel de cliente que son especificos de

las metas sociales de la institucion.

Asegurar el compromiso de la junta directiva, la ge rencia y del personal
2 con los objetivos sociales:

a. Compromiso de la Junta: Los miembros de la Junta Directiva estan

¥ En principio se seleccionaron 22 indicadores o estandares, aunque dada la similitud existente entre alguno
de ellos han quedado reducidos a 20 o en algunos casos 18.
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comprometidos con la misién social.

b. Rendicion de cuentas: Los miembros de la junta directiva hacen rendir
cuentas a la institucion sobre su misidén y metas sociales.

c. Implementacion de la estrategia: Los altos directivos establecen y
supervisan la implementacion de la estrategia de la institucion para
alcanzar sus metas sociales.

d. Reclutamiento y evaluacion: Los empleados son contratados, evaluados, y

reconocidos en base a criterios de desempefio social y financiero.

Disefar productos, servicios, modelos y canales de distribucion que
respondan a las necesidades y preferencias de los ¢ lientes:

a. Necesidades y preferencias del cliente: La institucion entiende las
necesidades y preferencias de diferentes tipos de clientes.

b. Beneficios a los clientes (Principio de proteccion al cliente 1): los productos,
servicios, modelos y canales de distribucion de la institucion estan
disefiados para beneficiar a los clientes, de acuerdo con las metas sociales

de la institucion.

Tratar a los clientes responsablemente:

a. Prevencion del sobreendeudamiento (Principio de proteccion al cliente 2):
los proveedores estaran atentos en todas las fases del proceso de crédito
para determinar si los clientes tienen la capacidad de pagar sus
obligaciones sin sobreendeudarse. Adicionalmente, los proveedores
implementaran y supervisaran los sistemas internos que apoyen la
prevencion del sobreendeudamiento y promoveran esfuerzos para mejorar
la gestion de riesgos en el nivel mercantil.

b. Transparencia (Principio de proteccion al cliente 3): los proveedores
comunicaran informacion clara, suficiente y oportuna de una manera y un
lenguaje que los clientes puedan comprender, para que los clientes puedan
tomar decisiones informadas. Se resalta la necesidad de informacion
transparente sobre los precios, y términos y condiciones de los productos.

c. Trato justo y respetuoso (Principio de proteccion al cliente 5): los
proveedores de servicios financieros y sus agentes trataran a sus clientes
de manera justa y respetuosa. Los proveedores se asegurara de tener
salvaguardas para detectar y corregir la corrupcién ademas del maltrato o
abuso por parte de sus empleados y agentes, particularmente durante los
procesos de colocacion de créditos y cobro de deudas.

d. Privacidad (Principio de proteccién al cliente 6): la privacidad de los datos
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de clientes individuales sera respetada conforme a las leyes y regulaciones
de las jurisdicciones individuales. Esa informacion solo serd utilizada para
los fines especificados al momento de recopilar esa informacion o como
sea permitido por la ley, a menos que se acuerde de otra manera con el
cliente.

e. Resolucion de reclamaciones (Principio de proteccion al cliente 7): los
proveedores contardn con mecanismos oportunos y receptivos para recibir
quejas y resolver problemas de sus clientes, y utilizaran estos mecanismos

para resolver problemas individuales y mejorar productos y servicios.

Tratar a los empleados responsablemente:

a. Politica de recursos humanos: la institucion sigue una politica por escrito
gue protege a los empleados y crea un ambiente laboral de apoyo.

b. Comunicacién de las condiciones del empleo: la institucibn comunica a

5 todos los empleados los términos de su empleo y proporciona capacitacion
esencial para las funciones del puesto.

c. Satisfaccion de los empleados: la institucién supervisa la satisfaccion y la

rotacion del personal.

Equilibrar el desempefio social y financiero:

a. Crecimiento: las tasas de crecimiento son sostenibles y apropiadas para
las condiciones del mercado, permitiendo un servicio de alta calidad.

b. Alineacion de objetivos: la estructura de financiamiento de la institucién es
apropiada para una institucion con doble pardmetro minimo, en su mezcla

6 de fuentes, términos, y rendimientos deseados.

c. Beneficios: la busqueda de beneficios no debilita la sostenibilidad a largo
plazo de la institucion o el bienestar de los clientes.

d. Compensacion: la institucién ofrece una remuneracion a los altos directivos

apropiada a una institucion con doble pardmetro minimo.

Fuente: Elaboracién propia

Estos estandares son desarrollados en forma de principios o practicas esenciales
que detallan con mucha mayor precision la informacién que la institucion debe tener en

cuenta a la hora de realizar el informe.

A su vez, MIX ha ofrecido una lista reducida con 11 categorias de indicadores

(Tabla 33) en los que se ha tenido en cuenta la informacién proporcionada por las
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propias entidades, tratando de solucionar alguno de los problemas planteados por la

primera propuesta, problemas tales como:

- Estandares de éxito mal definidos.

- Demasiado énfasis en politicas internas no vinculadas con resultados.

- Indicadores cualitativos que podrian ser dificiles de medir.

Tabla 33: Indicadores de desempefio social de MIX

CATEGORIA DE
INDICADORES

1. Mision y metas
sociales

2. Gobernabilidad

3. Gama de productos y
servicios

4. Responsabilidad social
ante los clientes

5. Transparencia de
costos de servicio a los
clientes

6. Recursos humanos e
incentivos de personal

7. Responsabilidad social
con el ambiente

8. Proyeccion a los
pobres

9. Proyeccion a los
clientes por metodologia
de préstamo

10. Empresas financiadas
y creacion de empleo

11. Tasa de retencion de
clientes

LO QUE EL INDICADOR MIDE

El compromiso expreso de la IMF con su misién social, su mercado
meta y sus objetivos de desarrollo

Si los miembros de la junta directiva han sido capacitados en
gestién del desempeiio social y la presencia de un comité formal de
junta que supervise el desempefio social

Productos y servicios financieros y no financieros ofrecidos por la
IMF

Numero de principios de Smart Campaign Client Protection
aplicados por la IMF

Cémo enuncia la IMF sus tasas de interés

Politica de la IMF respecto a la responsabilidad social con el
personal. Esto incluye: politicas existentes de recursos humanos,
composicion de junta y personal, tasa de rotacidn del personal e
incentivos de personal vinculados con metas de desempefio social
Si la IMF tiene politicas e iniciativas para mitigar el impacto
ambiental de las empresas financiadas

Niveles de pobreza de los clientes en el momento de entrar y su
migracion fuera de la pobreza con el tiempo

Tipo de metodologia (s) de préstamo usada (s) por la IMF

Numero de empresas financiadas por la IMF y oportunidades de
empleo creadas por las empresas financiadas

Tasa de retencidn de clientes de la IMF

Fuente: http://www.themix.org/social-performance/Indicators
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Como hemos comprobado las normas universales cumplen ademas con los
Principios de Proteccién al Cliente —PPC— que la propia red de microfinanzas se ha
impuesto. The Smart Campaign es un esfuerzo global para unir a lideres de las
microfinanzas en torno a un objetivo comun: mantener a los clientes como la fuerza
motriz de la industria. Este concepto se resume en la prestacion de servicios
transparentes y prudentes a los clientes tratdndoles con respeto, y se concreta en seis

principios que ya han quedado de alguna manera reflejados:
PPC 1: Evitar el sobreendeudamiento
PPC 2: Precios transparentes y responsables
PPC 3: Practicas de recobro apropiadas
PPC 4: Etica empresarial
PPC 5: Mecanismos para atender quejas
PPC 6: Privacidad de los datos de los clientes

La informacién recopilada a través de este sistema es ofrecida en el portal web
de MIXmarket (http:/www.mixmarket.org), donde se recogen los datos del desempefio
social de cada IMF accediendo a la pagina del perfil de la institucion. MIX se concentra
en los indicadores que estan clara y directamente vinculados con los resultados y

pueden ser validados facilmente por terceros (MIX, 2014).

Ademas, en algunos casos se generan resumenes graficos de las practicas de la
institucion para cada dimensién de los estandares universales. Podemos ver un ejemplo
de ello en el Grafico 9 que recoge las puntuaciones previamente establecidas para cada

uno de los indicadores valorados (Wardle, 2014, p.18).

Con las puntuaciones anteriores se generan graficos que recogen las practicas

de la entidad para cada una de las seis dimensiones planteadas (ver Gréafico 10)*.

% Debemos precisar que el Grafico 10 no representa los mismos resultados que el Grafico 9. Solo es un
ejemplo ilustrativo de la utilidad que tiene este tipo de grafico para visualizar los datos deseados.
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Gréfico 9: Ejemplo de puntuacion de los estandares
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Gréfico 10: Resultado del desempefio social de unae  ntidad
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Los datos de desempefio social obtenidos serviran para la toma de decisiones
estratégicas futuras. Ademas, también ayudan al replanteamiento del equilibrio entre las
metas sociales y financieras: “mas que ser algo bueno de tener, los datos de desempefio
social son esenciales para cualquier negocio con doble parametro minimo” (Wardle,

2014, p.27).

4.3.2.3. Estudios empiricos sobre desempeiio social

A continuacion, en la Tabla 34, vamos a sintetizar las distintas aportaciones
que la literatura especializada ha ido proporcionando en los ultimos afios, poniendo
especial énfasis en las dimensiones y variables utilizadas, asi como los resultados

alcanzados en dichos estudios.
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Tabla 34: Estudios recientes que analizan el desemp

efio social de las IMF

Autor (afio)

Objetivo, muestra
y fuente de datos

Variables sociales empleadas

Resultados

Krell (2013)

Analizar el estado del
desemperio social en las IMF de
México®*

Datos de 41 IMF mexicanas

provenientes de MIX Market
recogidos hasta marzo de 2013.

Establece 4 metas de desarrollo y su
indicador de resultado asociado:

Reduccion de pobreza: niumero de
clientes por debajo de la linea de
pobreza

Generacion de empleo: niumero de
trabajos creados

Crecimiento de empresas
existentes: namero de
microempresas financiadas
Equidad de género y
empoderamiento de las mujeres:
namero de personas que participan
en servicios de empoderamiento de
las mujeres

Las IMF ponderan la inclusion
financiera como meta social mas
importante (44% de IMF la sitGan en
primer lugar)

En segundo lugar estaria la reduccion
de la pobreza (preferida por el 20% de
IMF)

Posteriormente  apuestan por el
crecimiento del negocio y en menor
medida la igualdad de género y la
creacion de empleo

% México es el segundo pais en numero de perfiles de desempefio social reportados al MIX Market lo que indicaria su disposicién a la transparencia en la gestion del desempefio

social.
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Tabla 34: Estudios recientes que analizan el desemp

eflo social de las IMF (continuacion)

Autor (afo)

Objetivo, muestra
y fuente de datos

Variables sociales empleadas

H

Resultados

Beisland y
Mersland (2012)

factores
las

Identificar los
determinantes de
evaluaciones de rating.

Informes de las 5 principales
agencias de calificacion de
microfinanzas, provenientes de la
web www.ratingfund2.org en el
periodo 2001 a 2008

Tamafio de los préstamos ajustados
por el PIB

Tamafio promedio de los préstamos
Productividad del personal

Porcentaje de clientes mujeres

Encuentran relaciones positivas entre
la calificacion o evaluacion institucional
y el tamafo y la rentabilidad de la
entidad. El riesgo influye
negativamente.

Por el contrario no existe evidencia de
la relacion entre la calificacion y el
desempefio social.

Marr y Awaworyi
(2012)

Medicién del enfoque social a
través de indicadores
cuantitativos.®’

La muestra recoge datos de 878
IMF de todo el mundo desde
2000 a 2010, recogidos de MIX
Market.

Alcance

Préstamo promedio /PIB per capita
Coste por prestatario

NUmero de oficinas
Autosuficiencia operativa
Porcentaje de mujeres prestatarias
Cartera en riesgo a 90 dias

Ratio de cancelacion

Las IMF de mayor edad, asi como las
reguladas tienden a ser menos
sociales en comparacion con las mas
jovenes y no reguladas.

Las IMF con mas activos y mayor
coeficiente de préstamos por oficial de
crédito tienden a ser mas sociales.

Quayes (2012)

Analizar la compatibilidad entre
los objetivos sociales y
financieros en una IMF.

Datos de 702 IMF de 83 paises
publicados en la web de MIX
Market.

Tamafio promedio del préstamo/PIB

Porcentaje de mujeres prestatarias

No existe una compensacion entre los
objetivos financieros y el desempefio
social.

¥ Se uso la metodologia de datos de panel para investigar la relacion entre los indicadores de desempefio social y determinadas variables explicativas elegidas, tal como la edad
de la IMF, el estado de beneficios, la regulacion, el préstamo por oficial de crédito y el tamafio de los activos.
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Tabla 34: Estudios recientes que analizan el desemp

efio social de las IMF (continuacion)

Autor (afo)

Objetivo, muestra
y fuente de datos

Variables sociales empleadas

H

Resultados

Botti y Corsi
(2011)

Medicién del desempefio social
en las IMF europeas.

Datos recogidos en 2010 por la
Red Europea de Microfinanzas
en una muestra de 170 IMF que
operan en 21 paises de la Unién
Europea.

Indicadores establecidos por SPTF
sobre IMF de la Red Europea de
Microfinanzas

- Intenciébn de las IMF: misién y
objetivos sociales.
- Sistemas internos: gamas de

servicios y productos ofrecidos
- Actividades internas: politicas de
personal.

Un enfoque mas social eleva los
gastos operativos, encarece los
préstamos y reduce la eficiencia desde
el punto de vista financiero.

Gutiérrez (2011)

Estudiar la compatibilidad y/o
conflicto entre objetivos sociales
y financieros.

Datos de MicroBanking Bulletin y
MIX Market desde 2006 a 2009
para un maximo de 1084 IMF.

- Préstamo promedio
- Préstamo promedio / PIB per capita
- Porcentaje de mujeres prestatarias

No existe conflicto entre el desempefio
social y el financiero.

Hermes et al.
(2011)

Analizar la eficiencia financiera
de las IMF.

Datos provenientes de 435 IMF
durante un periodo de 10 afos
(hasta 2007) publicados por MIX
Market.

- Tamafio promedio del préstamo

- Porcentaje de mujeres prestatarias

Una mayor eficiencia financiera
implica menor alcance: para conseguir
mejores resultados se debe centrar en
los clientes menos pobres.
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Tabla 34: Estudios recientes que analizan el desemp

eflo social de las IMF (continuacion)

Autor (afo)

Objetivo, muestra
y fuente de datos

Variables sociales empleadas

H

Resultados

Adair y Berguiga
(2010)

Analizar los determinantes del
desempenio social y financiero en
las IMF de la region de Medio
Oriente Medio y Africa del Norte.

Datos provenientes de MIX
Market sobre IMF de 16 paises
de las zonas de Medio Oriente y
Africa del Norte.

- Numero de prestatarios®®

- Préstamo medio por prestatario

- Préstamo medio por prestatario/PI1B
per capita

- Porcentaje de mujeres prestatarias

Por tipologia juridica: ONG llegan a los
més pobres de forma preferente,
aunque condiciona su eficiencia
financiera.

No existe relacion entre la edad y el
rendimiento.

Parece existir una convergencia entre
el desempefio social y el financiero.

Bedecarrats et
al. (2010)

Identificar qué tipos de
instituciones tienen mejor
comportamiento en las distintas
facetas sociales.

Se usaron los resultados de 287
auditorias sobre el desempefio
social publicadas por CERISE
hasta marzo de 2010 vy
pertenecientes a 223 IMF de un
total de 53 paises.

Establece 4 dimensiones sociales
basadas en los Indicadores de
Desempefio Social promovidos por
CERISE:

- Focalizacion de la divulgacion

- Variedad de productos y servicios
- Beneficios para los clientes

- Responsabilidad social

Geogréficamente: mayores
puntuaciones en la zona asiatica.

Por tamario: instituciones mas grandes
se dirigen a los menos pobres.

IMF rurales puntian mas alto que las
urbanas.

IMF lucrativas tienes puntuaciones
mas bajas que las organizaciones no
lucrativas.

Por tipologia juridica: bancos y ONG
tienen puntuaciones similares, pero los
bancos ofrecen méas variedad de
servicios, y las ONG ofrecen mas
proteccion al cliente.

%8 Es una variable de amplitud de alcance que indica que la IMF juega un papel importante en la reduccion de la pobreza, pero no todos los prestatarios han de ser necesariamente
pobres (Daley-Harris, 2009).
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Tabla 34: Estudios recientes que analizan el desemp

efio social de las IMF (continuacion)

Autor (afo)

Objetivo, muestra
y fuente de datos

Variables sociales empleadas H

Resultados

Crnkic (2010)

Analizar la gestion del
desemperfio social en el caso de
una IMF concreta (Prizma).

Datos provenientes de la IMF
Prizma desde 2002 a 2008.

Reducir el nivel de pobreza de los
clientes

Mejorar el alcance a los clientes
pobres

Reducir el ratio de abandono de los
clientes

Aumentar el grado de satisfaccion
de los clientes

La gestion del desempefio social esta
a menudo mezclada con las
evaluaciones de impacto.

Es necesario el compromiso de todo el
personal para alcanzar una clara
orientacién social.

La transformacion de la gestion del
desempefio social en un elemento
operativo es el enfoque mas efectivo
para alcanzar los objetivos financieros
y sociales.

Cull et al. (2009)

Medir la compatibilidad entre los
objetivos financieros y sociales a
travées de los  principales
microbancos.

Se han usado datos de 346 IMF
de 67 paises provenientes de
MIX hasta 2009.

Tamafio promedio del préstamo /
PIB per capita
Tamafo promedio del préstamo /
PIB per capita del 20% mas pobre
de la poblacion
Porcentaje de mujeres prestatarias

Existe un trade-off entre el alcance a
los mas pobres y la obtencion de
buenos resultados financieros.
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Tabla 34: Estudios recientes que analizan el desemp

eflo social de las IMF (continuacion)

Autor (afo)

Objetivo, muestra
y fuente de datos

Variables sociales empleadas

Resultados

Gutiérrez,
Serrano y Mar
(2009)

Medir la eficiencia de las IMF
comparando la vertiente social
frente a la financiera, y en
segundo lugar, comparando la
eficiencia social frente a otros
indicadores como la rentabilidad
o0 el tipo de institucion.

Datos extraidos de MIX Market
sobre 89 IMF correspondientes al
afo 2003.

NUmero de mujeres prestatarias
Indicador de beneficio a la pobreza:
se obtiene a partir del niamero de
personas atendidas y el préstamo
medio que se las ha concedido,
ponderado por la renta per capita
del pais.

Las IMF tienen como objetivo el
desempefio financiero garantizando
simultdneamente su labor social.

La correlacion entre la eficiencia social
y la eficiencia financiera es
significativa, pero no muy elevada.

No hay relacién significativa entre
rentabilidad y eficiencia social.

La eficiencia social es mas alta en el
caso de las ONG.

Las IMF asidticas alcanzan mejores
eficiencias sociales que en el resto de
regiones.

Gutiérrez y
Serrano (2007)

Estudiar la relacién existente
entre las calificaciones otorgadas
por una agencia de rating
especializada en microfinanzas y
diferentes variables indicativas
de la marcha de la entidad.

Datos de la agencia de
calificacién Planet Rating para un
total de 145 IMF hasta 2004.

Prestatarios por empleado

Saldo promedio por prestatario.
Saldo promedio por prestatario
ponderado por la renta nacional
bruta per céapita.

Porcentaje de mujeres prestatarias
Porcentaje de préstamos por
debajo de 300$

Las calificaciones se asocian
positivamente con el tamafio de las IMF,
con la rentabilidad y con la eficiencia
operativa, mientras que tiene una relaciéon
negativa con el riesgo. Paradojicamente
no encuentran ninguna relacion entre las
puntuaciones y el desempefio social.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los estudios citados
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En base a los estudios y aportaciones mencionados previamente, en el capitulo
siguiente estableceremos una seleccion de las variables sociales que puedan ser

susceptibles de formar parte del perfil social que vamos a construir.

Ademas, la informacién obtenida nos ayudara a plantear las hipétesis sobre el
desempefio social y su relacién con otras variables de las IMF (Capitulo 6). Dado que no
existe suficiente informacién, usaremos también otras aportaciones basadas tanto en
estudios generalistas (no referidos estrictamente al campo de las microfinanzas) como

en estimaciones personales sobre el comportamiento previsto de las variables.
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La finalidad de este capitulo es la construccion de un indice de desempefio social
(IDS). Primeramente establecemos la selecciéon de las variables que han sido elegidas
para formar el indice, indicando sus fuentes y sus datos descriptivos. En apartados
posteriores se explicard el modelo econométrico a seguir, asi como el desarrollo del

mismo Yy los resultados a los que se ha llegado tras realizar el andlisis empirico.

5.1. Fuente de datos, variables empleadas y muestra de

entidades analizadas

5.1.1. Fuente de datos

Las variables que vamos a utilizar recogen informacién sobre la actividad de las
IMF centrdndonos en los aspectos sociales. Para ello, igual que hicimos en el capitulo 3,
usaremos datos procedentes en su totalidad de Microfinance Information Exchange,
conocido comunmente como MIX, organizacion no lucrativa creada en 2002 con el
impulso de CGAP, y financiada por diversas instituciones donantes interesadas en el
desarrollo y profesionalizacion del sector microfinanciero (tal como la Fundacién Bill y

Melinda Gates, la Fundacion CITI entre otras).

MIX parte de la necesidad de transparencia, estandarizacién e intercambio de
informacién, y trabaja para dar a conocer informacién general sobre las IMF, las
posibles fuentes de fondos (donantes o inversores), asi como las redes, agencias de
rating y otros agentes del sector. La aportacién de datos objetivos sobre las IMF, y su
correspondiente analisis, es su principal linea de trabajo. Entre sus objetivos figura
también el logro de la progresiva estandarizacion de los indicadores y la

generalizacion de las buenas practicas observadas (Gutiérrez, 2011).

El papel del MIX es ser lider en el proceso de aportacion de un conjunto de
indicadores disponibles para llevar a cabo los informes de desempefio social en la
industria de las microfinanzas. Para ello, recolecta datos sobre indicadores y los pone a
disposicién publica, mejora los bancos de datos sobre desempefio social y promueve la
elaboracion de informes y la estandarizacion del desempefio social

(www.themix.org/espafiol/desempefiosocial).

Los datos utilizados para este estudio se han recogido en los periodos 2010,
2011 y 2012, afios en los que se alcanza el mayor niumero de observaciones posibles de

forma continuada y actual (Tabla 35). Dado que nuestro andlisis incluye datos de panel,
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era necesario contar con suficientes observaciones, lo cual ha restringido el nimero de
aflos que podiamos usar. El afio 2013 no se ha incluido porque desciende
considerablemente el numero de entidades que ofrecen datos, y se traduciria en una

menor cantidad de IMF que pudieran ser validas en el analisis final.

Tabla 35: Numero de IMF con publicacion de informac  i6n en MIX.

ANO 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Africa 257 273 302 300 355 359 378 314 186 7

América Latina

. 304 331 387 405 410 426 411 376 309 58
y el Caribe

Asia del Este y

. 146 176 184 164 155 139 162 150 82 16
el Pacifico

Asia del Sur 242 233 201 229 255 261 246 194 124 6

Europa del Este

. 251 264 325 317 267 268 243 209 147 13
y Asia Central

Medio Oriente
y Africa del 43 53 62 70 70 67 58 41 30 2
Norte

TOTALES 1.243 | 1.330 | 1.461 | 1.485 | 1.512 | 1.520 | 1.498 | 1.284 878 102

Fuente: Elaboracién propia a partir de MIX: www.mixmarket.org (consulta marzo 2015)

La base de datos general ofrece una amplia variedad de informacion tanto
cuantitativa como cualitativa referida a un gran numero de IMF, aunque existen otras
muchas entidades que por diferentes motivos no envian sus datos o no los publican.
Ademéds, muchas de las instituciones incluidas en la web de Mixmarket disponen de
informacion parcial lo cual nos llevara a realizar una seleccion para integrar en la base

de estudio aquellas que cumplan con los requisitos exigidos.

Mix Market proporciona numerosa informacién en abierto, lo que posibilita
recoger un conjunto de datos susceptibles de representar las principales lineas de
desempefio social, aunque somos conscientes de que el estudio puede ser ampliado
incluyendo muchas mas variables, tal como hacen las agencias de rating o el propio
Grupo de Trabajo en Desempefio Social. Nuestro objetivo es presentar un modelo que
sirva como ejemplo de medicién del desempefio social, modelo que pueda servir de

referencia para futuros trabajos en los que se amplie el nUmero de variables estimadas.
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5.1.2. Seleccidn de las variables empleadas en el estudio

Para la seleccion de las variables hemos tenido en cuenta una serie de trabajos
empiricos en los cuales se ha estudiado el desempefio social de una IMF, bien para
realizar un contraste entre los resultados financieros y sociales de las entidades, o bien

para hacer estudios sobre calificacion o evaluacion de las instituciones (ver capitulo 4).

Una de las cuestiones previas que hemos tenido que decidir es la posible
inclusion de variables de alcance —en el sentido de amplitud o escala— que para algunos
autores se consideran representativas del enfoque social de las IMF. Pensamos que a
pesar de que su significado pueda estar relacionado con el enfoque social, no siempre
son las variables mas adecuadas. Si tomamos por ejemplo el volumen de préstamos
concedidos —variable considerada de alcance—, es claro que a mayor volumen mas
beneficio social estara proporcionando la IMF, pero eso no indica que sea mejor su
desempefio social, el cual estaria mas relacionado con el beneficio provocado de
manera individual sobre los clientes a los que atiende y no sobre el volumen total de los
créditos concedidos. Recordemos que el alcance puede ser medido a través de la
profundidad (outreach) o de la amplitud (scale), y que para nuestro enfoque el término
gue mas se adecua es el de la profundidad, ya que se trataria de medir la atencion a los

mas pobres y necesitados.

Asi pues, en la seleccién buscaremos las variables que ofrezcan un cierto
componente social, aquellas que de un modo u otro muestran que la entidad tiene una
tendencia a cumplir con objetivos sociales. Somos conscientes de que no todas las
variables tienen el mismo grado de relacién con el objetivo social de la entidad, pero
nuestro objetivo momentaneo es no establecer ningun tipo de ponderacién o prioridad,

ya que sera el método estadistico que vamos a seguir el que determine tal magnitud.

A continuacion llevaremos a cabo una descripcidén detallada de cada una de las

variables consideradas en nuestro estudio:

1. Saldo promedio de crédito por prestatario: cuanto mas pequefio es el tamafio
promedio del préstamo concedido indica menores recursos del peticionario, es
decir, mayor pobreza. Las IMF tienen como mision atender a estos clientes, ya
gue aquellos con mejores perspectivas tienen posibilidad de ser atendidos por la
banca tradicional al tener mayores recursos y ofrecer mejores garantias. Ademas,
trabajar con pequefos préstamos significa sacrificar ventajas de volumen, lo que
indicaria mas atencion a los objetivos sociales. Este es sin duda uno de los

indicadores mas usados y ha sido incluido en casi todos los trabajos que analizan
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el enfoque social de una IMF (véase por ejemplo, Adair y Berguiga, 2010;
Beisland y Mersland, 2012; Cull et al., 2009; Gutiérrez, 2011; Gutiérrez et al.,
2007).

Saldo promedio de crédito por prestatario / INB per capita: esta variable es
muy parecida a la anterior, pero ademas tiene en cuenta la renta per cépita del
pais donde se solicita, lo cual nos ofrece una variante mas precisa del indicador
de pobreza del cliente, puesto que no es lo mismo un préstamo de 1000$ en un
pais cuya renta son 100$ que en otro cuya renta es de 1000$: resulta mas dificil
acceder al préstamo en el primer pais que en el segundo dado su compromiso
con su nivel de renta. El saldo promedio puede significar distintas cosas en
funcion de la renta per capita media. Al dividirlo entre el ingreso bruto per cépita
valora mas la dificultad de conseguir y devolver el préstamo. Asi mismo, se ha
usado habitualmente para medir el compromiso social de las IMF (Adair y
Berguiga, 2010; Beisland y Mersland, 2012; Gutiérrez, 2011; Mar y Awaworyi,
2012; Quayes, 2012).

Coste por préstamo. Viene dado por el total de gastos relacionados con las
actividades, incluyendo los gastos de personal, depreciacion y amortizacion, y
gastos administrativos en relacion al niumero de préstamos. Estaria relacionado
con la eficiencia de la entidad, y un bajo coste indica menor carga para el cliente,
aunque logicamente también esta relacionado con el tamafio del propio
préstamo. A menor coste habra mayor eficiencia social. Se ha usado en algunos
estudios recientes (Cull et al., 2009; Gutiérrez et al., 2007; Rosenberg et al.,
20009).

Coste o0 gasto operativo por unidad monetaria presta  da: expresado en tanto
por ciento, mide el total de gastos operativos respecto a la cartera de préstamos.
El coste operativo es normalmente el mas importante para la IMF (por delante
del coste de impagos y del coste de los fondos que capta). Alguno de los
estudios recientes que han usado esta variable son los de Cull et al. (2009),
Gutiérrez et al. (2007) o Rosenberg et al. (2009).

Rendimiento sobre la cartera bruta (real):  se calcula sumando los ingresos por
intereses y comisiones asociados a los préstamos respecto a la cartera bruta de
préstamos. Esta variable es utilizada por MIX y recomendada en estudios

recientes (Rosenberg et al., 2009). Al dividir directamente el total cobrado por
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intereses y otros ingresos sobre los préstamos entre el total de la cartera, da una
idea aproximada del tipo medio aplicado. Se supone que a menor rendimiento

menores costes le son cargados al cliente y mayor sera el enfoque social.

Tasa de rotacién de personal : viene dado por el numero de empleados que
abandonan la entidad en relacion al total de empleados al final de un periodo.
Esta variable estd relacionada directamente con el estdndar 5C (Normas
Universales de SPTF), el cual implica que la entidad analiza la satisfaccion del
personal. La permanencia de los empleados indicara que estan satisfechos con el
trato recibido. Aunque este factor puede estar afectado por factores de muy
diversa indole, como el nivel de competencia en un mercado concreto, la propia
entidad puede ayudar a conservar a los empleados a través de una adecuada
politica de recursos humanos que incentive a los mismos a la permanencia. Su
uso en estudios empiricos ha sido escaso (Botti y Corsi, 2011), pero pensamos
gue en el enfoque de desempefio social que estamos planteando esta muy
vinculada con la responsabilidad social de la empresa, y por tanto con la politica

de personal de la entidad.

Salario promedio per capita . Indica el compromiso de la entidad con los
trabajadores. Salarios mas altos indicarian mayor compromiso social y tendrian
un beneficio directo sobre la permanencia de los mismos en la IMF. Esta variable
es en cierto modo complementaria de la anterior y reflejaria el esfuerzo de la

entidad por mejorar la calidad de vida de sus trabajadores.

Tasa de retencion de prestatarios: la permanencia de la clientela se considera
como un signo de la responsabilidad social de la entidad con los clientes. Las
instituciones que prestan poca atencion hacia el cliente no sélo fallan a la hora de
alcanzar su mision, sino que experimentan un deterioro de la cartera de clientes y
el abandono de los mismos. Una tasa alta de retencion beneficia a la institucion
en un entorno competitivo, donde soélo las IMF que den respuesta a las
necesidades de los clientes, serdn capaces de mantenerlos y por tanto asegurar
su propia sostenibilidad financiera. Esta cifra estd muy relacionada con la variable
anterior, tasa de rotacion del personal, y segun alguno de los estudios del propio
MIX se ha demostrado que ademas de las implicaciones sociales y financieras
directas de una elevada rotacion de personal, una IMF pierde alrededor de 150
clientes por cada miembro del personal que se va (Martinez y Pistelli, 2010).
Apenas se ha usado como variable social (Crnkic, 2010), pero creemos que es un

buen indicador del compromiso de la entidad para con sus clientes.
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9. Porcentaje de mujeres prestatarias : sin dudad alguna, junto con las variables
de préstamo medio son las mas usadas en los andlisis de desempefio social, ya
que practicamente todos los trabajos mencionados han incluido esta variable
entre sus criterios de medida. La razén esgrimida estriba en que las mujeres
tienen mas dificil acceder a un crédito y su preferencia indicaria mayor enfoque
social. Ademéds, las mujeres son la parte mas débil y vulnerable en muchos
paises pobres, por lo que dirigirse a ellas significa la preocupacion por ayudar a
los mas pobres a salir de la situacion en la que viven. Este planteamiento ayuda a
incrementar el empoderamiento de las mujeres que en muchos paises estan

relegadas a posiciones muy secundarias en todos los aspectos de la vida social.

Las siguientes variables podrian considerarse en conjunto, ya que representan el
peso que tiene la mujer dentro de la plantilla de la entidad, bien sea a nivel del personal
de crédito, de los cargos de direccion y gestion, o en conjunto sobre el total del staff de la
entidad. La orientacidbn hacia la mujer supondria en primer lugar frenar el trato
discriminatorio que laboralmente sufre, e implica darles un papel activo en la marcha de
la entidad, muchas veces ademas enfocadas a prestar servicios financieros de forma

mayoritaria hacia las propias mujeres.

10. Porcentaje de mujeres oficiales de crédito.

11. Porcentaje de mujeres en cargos gerencialeso p  uestos directivos.

12. Porcentaje de mujeres en la plantilla o ratiod e personal femenino.

A modo de resumen, en la Tabla 36 incluimos las variables descritas, su
denominacion original en inglés y la traduccién al castellano que usaremos; asimismo
recogemos la incidencia (positiva o negativa) que un aumento de la misma tiene sobre el
enfoque social de la entidad: asi por ejemplo, si aumenta el tamafio del préstamo medio

suponemos que la entidad esté reduciendo su enfoque social.
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Tabla 36: Listado de variables sociales e influenci

a en el enfoque social

Ne P .

DENOMINACION NOMBRE ABREVIADO VARIACION
ORDEN

Vi Saldo promedio de crédito por prestatario PTMO MEDIO i
(Average loan balance per borrower)
Saldo promedio de crédito por prestatario/INB per capita

v2 (Average loan balance per borrower / GNI per capita) PTMO MEDIO PC

v3 Coste por préstamo COSTE POR PTMO ;
(Cost per loan)

va Gasto operatlvo/cartera de presta}mos GTOS OPE/ CARTERA PTMO i
(Operating expense / loan portfolio)
Rendimiento sobre la cartera bruta (real)

V. RENDIM CARTERA -

3 (Yield on gross portfolio (real)) ¢

Tasa de rotaciéon de personal .

V ROTACION PERSONAL -

6 (Staff turnover rate) 0 0 S0

Salario promedio / INB per capita

V7 . ALARIO MEDIO P
(Average salary / GNI per capita) S o orpc *

V8 Tasa de retenuor'\ de prestatarios RETENCION PRESTAT N
(Borrower retention rate)

Vo Porcentaje de mujeres prestatarias MUJ PRESTATARIAS .
(Percent of female borrowers)
Porcentaje de mujeres oficiales de crédito

V1o (Percent of female loan officers) MUJ OFICIALES *

Vil Porcentaje de mujeres en cargos gerenciales MUJ DIRECTIVAS .
(Percent of female managers)
Porcentaje de mujeres frente al personal total

V12 MUJ PERSONAL
(Percent of female staff) v S0 *

Fuente: Elaboracidn propia a partir de MIX (www.mixmarket.org)
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5.1.3. Seleccion de la muestra

Una vez que hemos decidido las variables sobre las que vamos a llevar a cabo el
analisis, el paso siguiente ha sido determinar el conjunto de IMFs con las que vamos a
trabajar. Como ya dijimos previamente el estudio se realizar4 durante los afios 2010,
2011 y 2012, por lo que hemos buscado las entidades que tuvieran todos los datos
completos en estos tres afios, habiendo encontrado solamente un total de 91. Como
nuestra intencion es llevar a cabo estudios posteriores segmentados (por regiones,
forma juridica, etc.), nos ha parecido conveniente ampliar el nimero de entidades con el
fin de tener una muestra mayor, admitiendo también aquellas que tuvieran como maximo
un solo dato perdido en cada uno de los afios, datos que seran reemplazados por la
media anual de la variable observada en el conjunto de individuos para ese mismo
periodo. Asi, hemos llegado a una muestra con 228 entidades que nos serviran para los
andlisis de este capitulo, por lo que la matriz de datos consta para cada afio de 228 filas

(entidades) por 12 columnas (variables de analisis).

5.2. Metodologia empirica aplicada

5.2.1. Construccion de indicadores sintéticos: aspectos generales

En los ultimos afios ha sido cada vez mas habitual el uso de indicadores
sintéticos o compuestos aplicados a diferentes ambitos de estudios sociales y
econdmicos, aceptandose como una herramienta de utilidad para la toma de decisiones.
Segun la OCDE un indicador sintético es una combinacion matematica de los
indicadores que representan los distintos componentes del concepto que se intenta

evaluar a partir de un sistema de partida (Saisana y Tarantola, 2002).

Las razones que justifican el uso de indicadores sintéticos estarian centradas en
“la capacidad de resumir e interpretar la informacion, y evaluar de forma sencilla

fendmenos complejos y multidimensionales” (Blancas et al., 2010, p.3).

Su uso se ha ido extendiendo sobre todo en el &mbito de organismo publicos,
tanto nacionales como internacionales tales como la Unién Europea, la OCDE, o las
Naciones Unidas, quienes han llevado a cabo estudios como “la evaluacion analitica de

fendmenos, el control de la eficacia de los programas de accién, la medicion del grado
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de consecucion de objetivos sociales o el asesoramiento en los procesos de

planificacion” (Dominguez et al., 2011, p.43).

De forma mas precisa, su aplicacion se ha realizado en diversos sectores de la
economia, como la industria, la agricultura, o los servicios, asi como el desarrollo social o

el medio ambiente (Bas, 2014)*.

Por otro lado, los indicadores sintéticos permiten establecer comparaciones o
rankings, a menudo demasiado simplistas, tanto a lo largo del tiempo (longitudinales)

COmMo en un mismo momento (transversales).

Segun Freudenberg (2003), en la construccion del indicador se trabaja en tres

niveles:

- Seleccidn de los indicadores simples o variables de partida.
- Agregacion de los indicadores simples en indicadores tematicos o dimensiones.
- Calculo del indicador sintético o compuesto por combinacion de los subindicadores

o dimensiones.

La parte mas trascendente en este proceso, y a la vez con una elevada
subjetividad, es precisamente aquella en que se establece la forma en que los
indicadores individuales son ponderados y agregados para formar el indicador Unico. Por

ello, es fundamental la seleccion del método usado para obtener dicho indicador.

Por otro lado, es especialmente relevante explicar de forma clara y precisa el
proceso de construccion del indice a través de una secuencia de etapas ldogicas,
coherentes y consecutivas, de modo que sea fécil la comprension de los resultados
obtenidos. A partir de las recomendaciones propuestas por diversos autores (Boulanger,
2008; Nardo et al., 2005; OECD, 2008), Thiel y Navarro plantean una serie de etapas

gue se pueden esquematizar en la Figura 1.

Las dos primeras fases ya han sido tratadas con anterioridad por lo que no
volveremos sobre ellas. En cuanto al resto de fases iremos explicando en las paginas
siguientes el procedimiento seguido. Expondremos de forma mas detallada el analisis

multivariante como parte de la metodologia estadistica empleada en el estudio.

¥ Es interesante resefiar que los indicadores sintéticos también se estan comenzando a aplicar
en el contexto de las instituciones de educacion superior, no sélo para establecer rankings entre
las distintas universidades, sino también para evaluar el funcionamiento interno de las mismas. La
tesis doctoral de Bas (2014) se centra precisamente en la construccién de indicadores en la
gestion universitaria.
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En ultimo lugar, se podria afiadir una fase mas (Nardo et al. 2005) en la que se
analicen los indices obtenidos, pudiendo estudiar ademas la relacion de los mismos con
otras variables relacionadas, y finalmente se presenten y difundan los resultados
obtenidos.

Figura 1: Etapas para la construccion de un indicad  or sintético

A Analisis de robustez y sensibilidad

Agregacion

Ponderacion

-Analisis multivariante
Medicion -Imputacién de datos perdidos
-Normalizacion de los datos

Identificacion y
seleccion de
variables e
indicadores

Desarrcllo de un

CONCEPTO marco conceptual

Fuente: Thiel y Navarro (2013)

En la Tabla 37 hacemos una recopilacion de algunas de las ventajas e

inconvenientes que proporciona el uso de indicadores sintéticos:

Tabla 37: Ventajas e inconvenientes de los indicado  res sintéticos

Capaces de sintetizar informacion | Pueden llevar a concusiones simplistas.

compleja y multidimensional.

Promueven el uso de mediciones | La seleccién de indicadores y su ponderacion

cuantitativas y la evaluacién a lo | puede motivar discrepancias entre los distintos

largo del tiempo. analistas.

Facilitan la comunicacion de los | La informacién obtenida puede derivar en

resultados a un publico amplio. politicas inadecuadas si no se ha formulado
correctamente el marco teorico.

Permiten comparaciones de | La amplia variedad de métodos de célculo

dimensiones complejas de forma | puede llevar a indicadores arbitrarios o0 poco

efectiva. justificados.

Fuente: Saisana y Tarantola (2002)
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Con todo, no queremos finalizar esta parte sin indicar que sea cual sea la
finalidad para la cual se calcule el indicador, su obtenciéon no debe constituir un fin en si

mismo, sino una herramienta que facilite la toma de decisiones.

5.2.2. Estadistica multivariante: analisis de componentes

principales (ACP)

El Andlisis de Componentes Principales (ACP) es una técnica estadistica
multivariante desarrollada por Hotelling en 1933, usada para analizar interrelaciones
entre un elevado numero de variables métricas, explicando dichas interrelaciones en
funcion de un niamero menor de variables denominadas factores (si son inobservables) o

componentes principales (si son observables) (Dominguez et al., 2011).

El ACP trata por tanto de agrupar las variables a analizar en un nimero reducido
de factores sintéticos, que se forman como combinaciones lineales de las variables
originales, con la propiedad de que no estén correlacionadas entre si. EI método
considera que existe informacién redundante en las variables originales definitorias, y
gue tal repeticion puede ser eliminada sustituyendo dichas variables por otras que
expliqguen la mayor cantidad de informacion posible con el menor nimero de factores (el

mayor porcentaje de la varianza conjunta de todas las variables originales).

Se considera un método de interdependencia entre variables, en el que no
existen variables dependientes o independientes, donde el objetivo es descubrir qué
variables estan relacionadas y de qué manera. Los pasos a dar aparecen en la Figura 2

de forma secuencial.
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Figura 2: Esquema de un andlisis factorial (0 de AC  P)

FORMULACION DEL PROBLEMA ]

!

ANALISIS DE LA MATRIZ DE CORRELACION l

l

EXTRACCION DE FACTORES 1

l

DETERMINACION DEL NUMERO DE FACTORES ;

l

ROTACION DE FACTORES J

l

ANALISIS POSTERIORES: REGRESION, CLUSTER... ;

!

INTERPRETACION DE FACTORES ]

l

VALIDACION DEL MODELO ]

A4

CALCULO DE PUNTUACIONES
FACTORIALES

SELECCION DE LAS VARIABLES
REPRESENTATIVAS

l

ANALISIS POSTERIORES: REGRESION, CLUSTER... ]

Fuente: De la Fuente (2011)

Asi pues, como paso previo para justificar la adecuacion del analisis es necesario

comprobar que algunas variables se encuentren altamente incorrelacionadas, y que
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aguellas variables que tengan una correlacion muy elevada entre si la tengan también

con el mismo o mismos factores. Para ello, se realizan dos tipos de estudio:

- Test de esfericidad de Barlett: contrasta si la matriz de correlacion de las
variables observadas es la identidad, en cuyo caso las intercorrelaciones entre las

variables serian cero (Garcia et al., 2000). Se plantean dos hipétesis:

Hipétesis nula: Ho: |Rp|=1. Las variables no estan intercorreladas y no seria

aplicable el andlisis.

Hipdtesis alternativa: el determinante toma valores pequefios (proximos a cero)
por lo que existen determinadas variables que podrian expresarse como combinacién

lineal de otras.
- Medida de la Adecuacion de la Muestra de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

El KMO contrasta si las correlaciones parciales entre las variables son pequefias.
Toma valores entre 0 y 1 e indica que el andlisis es tanto mas adecuado cuanto mayor

sea su valor. Kaiser (1974) propuso el siguiente criterio:

0,9 < KMO < 1 = excelente adecuacion muestral
0,8 < KMO < 0,9 = buena adecuacion muestral
0,7 < KMO < 0,8 = aceptable adecuacién muestral
0,6 < KMO < 0,7 = regular adecuacién muestral
0,5 < KMO < 0,6 = mala adecuacion muestral

0,0 < KMO < 0,5 = adecuacion muestral inaceptable

A continuacion el andlisis pasa por estudiar las comunalidades de las variables
del modelo, que muestran el porcentaje de cada variable que es explicado por la nueva
estructura de factores o componentes. Si las comunalidades son todas elevadas significa
que estadn bien representadas por el modelo, pero si alguna variable tuviera una
comunalidad baja deberiamos considerar la posibilidad de que fuese excluida. Para ello,
de forma complementaria se analiza la matriz de correlaciones anti-imagen, que contiene
los coeficientes de correlacion cambiados de signo. La diagonal principal de esta matriz
refleja la adecuacién muestral de cada variable, donde valores préximos a la unidad
indican mayor adecuacion. Los valores fuera de esta diagonal deberian a su vez tomar
valores pequefios. Analizando conjuntamente las comunalidades ya mencionadas con

las correlaciones de la matriz anti-imagen podriamos determinar si alguna variable no
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esta bien explicada por el modelo. En los casos en que se den las dos circunstancias a
la vez (baja comunalidad y baja correlacién en la matriz anti-imagen), estas variables

deberian ser excluidas del modelo de analisis.

Una vez comprobada la pertinencia de la aplicacién del andlisis y la integracion
de las variables en el nuevo modelo, se procede a la extraccion de los factores o
componentes de modo tal que sean capaces de representar suficientemente al
conjunto completo de variables: el primer factor es el que extrae la mayor cantidad de
informacion posible, el segundo hace lo mismo una vez excluido el primero y asi
sucesivamente. Esta técnica genera tantas componentes como variables originales, por
lo que es conveniente escoger a continuacibn un numero mas reducido de
componentes, lo que puede hacerse siguiendo alguno de los métodos siguientes
(Nicoletti et al., 2000):

- Criterio del porcentaje de la varianza explicada: consiste en seleccionar un
namero de factores tal que la varianza explicada supere un porcentaje minimo del total
(en el campo de las ciencias sociales el umbral de exigencia se suele establecer en torno
al 70%).

- Criterio de Kaiser o de la raiz latente: se eligen aquellos factores cuyo autovalor
o valor propio sea mayor que la unidad. Los factores con autovalores menores que 1
explican menos varianza que la contenida en una variable por lo que no son

significativos.

- Limitar el nimero de factores a aquellos que contribuyan a la explicacion de la

varianza global en mas de un 10%.

Posteriormente se comprueba la adecuacion de la solucion ofrecida por la matriz
de componentes. Si la solucion ofrecida no se considera suficientemente representativa
se puede aplicar un sistema de rotacién. Este proceso se basa en girar los ejes de
referencia hasta alcanzar una determinada posicion. La rotacion permite obtener un
patron de factores mas simple y mas facilmente interpretable (Hair et al, 2007). Aunque
existen diversos métodos (Varimax, Quartimax, Equamax, Promax y oblicuo directo), el
método méas habitualmente empleado es la rotacion Varimax. La finalidad consiste en

reducir al minimo el nimero de indicadores que tienen una alta carga en el mismo factor.

Llegado este punto podemos intentar definir los factores o componentes extraidos

en funcion de su significado.

Por dltimo, los individuos observados (en nuestro caso entidades

microfinancieras) quedan definidos en base a unas puntuaciones factoriales que vienen
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referidas a cada uno de los componentes o factores encontrados. Dichas puntuaciones,
junto con los autovalores o porcentajes de varianza de cada componente, seran las que

determinen los valores del indicador de cada entidad.

5.2.3. Método Statis y Statis dual

El método Statis fue propuesto por Escoufier y L"Hermier Des Plantes, ambos en
1976 y desarrollado posteriormente por Lavit (1988). La utilidad de esta metodologia es
la posibilidad de analizar simultaneamente varias tablas numéricas referidas a las

mismas o a distintas variables para un determinado nimero de individuos.

En el caso objeto de estudio nos permite trabajar con tablas de tres entradas:

individuos, variables y afios.

Mediante este procedimiento, se salva la dificultad del Analisis de Componentes
Principales en el caso de trabajar con observaciones de los individuos a lo largo del
tiempo, ya que no resultaria aconsejable utilizar el andlisis conjunto de los datos debido

a la posible correlacién existente entre los datos temporales. (Mures y Vallejo, 2000).

El método incluye dos versiones: la Statis, adecuada cuando los individuos son
los elementos comunes de las distintas tablas, y la Statis dual cuando lo que es comdn

son las variables.
El método se desarrolla en tres fases (Mures y Vallejo, 2006):

1°. Estudio de la interestructura que tiene como objeto el estudio de la relacién
entre las tablas que forman la tabla global a través de los operadores que la representan.
Se trataria de comprobar la posible semejanza entre las subtablas, o lo que es lo mismo,

si existe un comportamiento estable de los individuos a lo largo del tiempo.

2°. Obtencion de la matriz compromiso (nube media de individuos o variables)

gue representa a las distintas matrices de correlacién o estructura comun de las tablas.

3°. Estudio de la intraestructura que permite representar los individuos medios del
conjunto de las tablas, asi como las variables de cada tabla. De este modo, se podria

obtener la evolucion de cada individuo o variable.

Sin embargo, el programa usado para llevar a cabo el analisis no permite la

rotacion (cuestion que podria ser necesaria para obtener un resultado suficientemente
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explicativo), por lo que a partir de los resultados obtenidos con el método Statis, vamos a

seguir un procedimiento alternativo que nos posibilite avanzar en los célculos necesarios.

Este procedimiento es propuesto, entre otros, por Mures y Vallejo (2000) al
afirmar que “el andlisis de la matriz de compromiso (intraestructura) es equivalente a

realizar un ACP de las tablas yuxtapuestas, debidamente ponderadas en el Statis” (p.7).

La construccion de la tabla de datos, asi como los resultados de las
ponderaciones se explicaran adecuadamente en el momento en que se construya el

indicador sintético segun este segundo modelo.

5.2.4. Normalizacion de datos

En nuestro caso hemos de proceder a la hormalizacion de los datos de estudio ya
que estan referidos a distintas escalas, como pudimos comprobar en la matriz de datos
descriptivos. Asi por ejemplo, el préstamo medio puede llegar hasta un valor de 20.000,
mientras que los porcentajes referidos al peso de las mujeres en la empresa oscilan
entre 0 y 1. Ademas, hay variables que estan ordenadas segun la escala de desempefio
social (un valor mas alto indicaria mejor desempefio social) y otras en orden inverso, por
lo que se hace necesario normalizar todas las variables y adecuarlas a un mismo sentido

de variacion.

Existe una gran variedad de métodos aplicables dependiendo de las
caracteristicas de los datos y del propio juicio del analista. Entre ellos, podemos citar los

siguientes (Bas, 2014):

- Ranking

- Estandarizacién (método z-score)

- Re-escalamiento (método min-max)
- Distancia a una unidad referencial

- Categorizacién por escalas

- Categorizacién de valores por encima o por debajo de la media

En nuestro caso, vamos a usar el re-escalamiento o método min-max que se
basa en la utilizacion de los valores minimo (min X) y maximo (max X) observados en la
muestra de datos, para normalizar linealmente los valores de todos los elementos de la
misma, de manera que los valores minimos y maximos tomen valores normalizados de 0
y 1 respectivamente, y todos los demas elementos adopten valores relativos en el

intervalo [0,1].

174



El desempeiio social en las Instituciones de Microfinanzas

Podemos encontrarnos con dos tipos de funciones de normalizacién min-max, en
funcién de que el valor objetivo para el indicador sea un valor maximo (indicadores del

tipo “cuanto mayor mejor” o un valor minimo (indicadores del tipo “cuanto menor mejor”).

Si el valor objetivo es un maximo (en nuestro caso aquellas variables que al

aumentar de valor implican mejor desempefio social) la férmula empleada sera:

Xi—min X;

L max X;— min X;
Si el valor objetivo es un minimo (en nuestro caso aquellas variables que al

aumentar de valor implican peor desempenfo social) la formula empleada sera:

max X;— X;

L max X;— min X;

donde Z; seria el valor normalizado de la variable y X; el valor original.

De este modo, todas las observaciones toman valores en el intervalo [0,1]. El
valor O representa el peor valor posible (el menos social), mientras que el 1 representa el

mejor valor (el m&s social).

5.2.5. Ponderacion y agregacion

Una vez concluida la normalizacion de datos debemos decidir como se va a llevar
a cabo la construccion de los indicadores, es decir, cuales van a ser las ponderaciones y

el sistema de agregacion de los subindicadores.

La metodologia existente para la construccion de indicadores es amplia y variada
pudiendo encontrar una exposicion detallada de las distintas técnicas en Dominguez et
al. (2011), o Nardo et al. (2005) donde se plantean cuestiones a tener en cuenta tales
como la reduccion de la subjetividad del indicador, la complejidad operacional o la
facilidad de la interpretacion de los resultados obtenidos. Es precisamente la falta de
consenso en el procedimiento a seguir en la asignacion de pesos uno de los mayores
inconvenientes y dificultades a solventar. La selecciébn un tanto arbitraria de la
metodologia a seguir provocaria diferencias relevantes en los indicadores obtenidos, o

gue debilita en parte su validez.

El manual de la OCDE (2008) diferencia entre dos grandes grupos de técnicas de

ponderacion: las positivas y las normativas. Las técnicas positivas (estadisticas o
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endogenas) obtienen los pesos 0 ponderaciones mediante procedimientos estadisticos,
evitando asi la intervencion de expertos o de la opinién publica en el andlisis. Dentro de
este grupo se encuentra el andlisis de regresion, el andlisis envolvente de datos (DEA),
el andlisis factorial y el andlisis de componentes principales (ACP), entre otros. Por el
contrario, las técnicas normativas (participativas o exdgenas) asignan las ponderaciones
considerando la consulta a expertos, la opinion publica o la busqueda de consensos con
grupos de interés. Algunos de los métodos exdgenos se basan en los métodos
multicriterios como el proceso analitico jerarquico, la asignacion directa de puntos, la
ponderacion de trade-offs o el método SMARTS. Jacobs et al. (2004) recomiendan elegir
el método teniendo en cuenta el objetivo que se desea obtener con la construccion del

indicador.

Para el estudio particular que vamos a llevar a cabo, teniendo en cuenta las
caracteristicas de las variables iniciales, creemos que son los métodos estadisticos los
mas adecuados, concretamente los centrados en las técnicas de analisis multivariante.
La justificacién a esta eleccidon se basaria en la existencia de informacién comun ofrecida
por algunas de las variables empleadas, informacion redundante que mediante métodos
como el Analisis de Componentes Principales (ya explicado previamente) y el método
Statis y Statis dual queda resuelto de forma satisfactoria. Estas técnicas corrigen el
solapamiento de informacion que pueda existir entre dos o mas variables
correlacionadas. Al aplicar el ACP lo primero que se pretende evaluar es la existencia de
una correlacion suficiente entre los datos de las variables, en cuyo caso es probable que
compartan factores comunes y el método sea el adecuado. Es precisamente esta
estructura de correlaciones la que determinara finalmente los pesos de los indicadores
parciales. Posteriormente debemos encontrar esos factores comunes, 0 componentes

gue representen al conjunto total de variables estudiadas.

Como paso Uultimo, se procederd a la agregacion de los subindicadores
condensando la informacion en un solo indicador. Los métodos mas habituales de
agregacion son los aditivos y los multiplicativos. Estos procedimientos estan
estrechamente vinculados al método de ponderacion utilizado y a la compensacion que
se pretende establecer entre los indicadores, siendo la suma ponderada de los

indicadores el método mas habitual empleado (Gomez-Limoén y Arriaza, 2011).

Para la definicidn de esta suma ponderada se pueden utilizar distintos pesos. En

nuestro caso, cada componente sera ponderado de acuerdo a su contribucién al
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porcentaje de la varianza explicada so6lo por las componentes seleccionadas (Nicoletti et
al., 2000)".

Asi, la formula de calculo seria la siguiente:
—_vJ
[.S. = Zi=1 PFL X Wi

Donde PF; se corresponde con la puntuacion factorial obtenida por cada variable
en cada una de las componentes obtenidas y w; es el porcentaje de varianza explicada

de la componente i tal como aparece en la siguiente expresion:

Varianza explicada por cada componente

Z{zl var.explicada del total de componentes seleccionadas

Wi

5.2.6. Analisis de sensibilidad e incertidumbre

El indicador obtenido debe cumplir con unos parametros de fiabilidad que
permitan asegurar sus resultados, evitando en todo cuanto se pueda la presencia de
fuentes de subjetividad. Por ello, una combinacion entre los analisis de incertidumbre y
de sensibilidad debe ser realizada para incrementar la transparencia y dotar de robustez
al indicador sintético (Schuschny y Soto, 2009). Es necesario evaluar el procedimiento
de construccion del indice de forma critica y analizar la sensibilidad del mismo frente a
posibles cambios en la eleccidon de las variables empleadas. Debemos constatar si
pequefias variaciones en cualquiera de los elementos que intervienen en el calculo del
indicador, tal como los pesos asignados, la imputacion de datos perdidos imputados, etc.
conducen efectivamente a pequefias variaciones en el valor del indicador sintético (Thiel
y Navarro, 2013).

En cuanto al andlisis de incertidumbre los pasos a seguir serian los siguientes:
1. Definir la funcion que permite la elaboracion de los resultados obtenidos.
2. Definir el modelo de incertidumbre en el que se emplearan los resultados.

3. Identificar las elecciones subjetivas que afectan a los resultados. En general,
las incertidumbres asociadas al disefio de indicadores sintéticos se pueden

deber a alguno de los siguientes factores:

0 También podriamos usar el porcentaje de varianza explicada respecto del total, o incluso directamente los
autovalores. En todos los casos se obtendrian valores diferentes del indicador, pero en una escala Unica y
proporcional todos darian finamente el mismo resultado.
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El método de determinacion de los pesos de los factores.

* La eleccion del sistema de agregacion y ponderacion de los sub-

indicadores o variables.
» Laimputacién de los datos perdidos.

» El procedimiento de normalizacién o estandarizacion para transformar las

escalas del indicador.

4. Definir un factor de incertidumbre para cada una de las elecciones subjetivas

y asignarles una distribucién.

5. Crear combinaciones de factores de incertidumbre. En este apartado las
decisiones importantes son la seleccion del método adoptado, asi como

establecer el nimero de simulaciones que se van a realizar.

6. Obtencion de los resultados a partir de la aplicacion de los factores de

incertidumbre.
7. Aplicacién del modelo a los resultados y representacion gréfica del modelo.

Por su parte, el andlisis de sensibilidad estudia qué proporcion de variacion

corresponde a cada una de las elecciones subjetivas adoptadas en el modelo.

5.2.7. Estrategia estadistica de la investigacion

Nuestro trabajo va a consistir en la obtencion de un indicador sintético que
califique el desempefio social de las distintas IMF. Al manejar un periodo de tres afios, el
estudio ha de resolver el problema de trabajar con datos de panel que deben ser

convenientemente integrados. Para ello vamos a seguir un estudio en dos fases:

FASE 1: ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES ANUAL. Podriamos
catalogar esta fase como preliminar o exploratoria, en la que mediante el método de ACP
analizaremos cada uno de los tres afios de forma individual*. Los resultados asi
obtenidos nos permitiran comprobar si existe un patrén en el agrupamiento de variables,

lo cual podra ser usado como paso previo para la explicacibn de las componentes

*! Inicialmente no usamos el ACP para el tratamiento conjunto de los datos ya que es un método poco
adecuado, pues “no considera que las variables pertenezcan a distintos grupos, cuando en realidad cada
tabla anual estara en cierto modo correlacionada” (Mures y Vallejo, 2000, p.3).
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principales que puedan ser extraidas por nuestro modelo. Estos resultados podran
compararse con los obtenidos en la fase siguiente, lo que nos permitiria avalarlos de

forma consistente en el caso de llegar a las mismas conclusiones.

FASE 2: METODO STATIS DUAL ROTADO MEDIANTE ACP. La segunda parte
del estudio supone llevar a cabo un analisis conjunto de los datos de los tres afios, para
lo cual aplicaremos inicialmente el método Statis Dual. Este método permite el
tratamiento simultdneo de varias tablas de datos de modo que se obtiene una solucion
satisfactoria al problema del analisis grupal. Sin embargo, una dificultad planteada en la
metodologia Statis es la imposibilidad de llevar a cabo una rotacion en los resultados del

andlisis por lo que nos hemos planteado una opcion intermedia.

El resultado obtenido con este segundo método servira para obtener una matriz
Unica de componentes principales que de modo conjunto sirva para calcular el indicador
sintético. Este serd por tanto el resultado final admitido para los valores de desempefio
social obtenidos por las entidades microfinancieras. Los resultados asi alcanzados
posteriormente seran usados para estudiar el desempefo social de las IMF en funcion
de algunas de sus variables mas relevantes, como pueden ser la tipologia de las mismas

o los resultados financieros.

A continuacion exponemos en la Figura 3 el planteamiento que seguiremos en el

analisis:
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Figura 3: Esquema del proceso de construccion del i ndicador sintético

FASE 1: ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES ]

ACP 2010 ACP 2011 ACP 2012

Comparacion de resultados ]

l

Conclusiones grupales 1

l

FASE 2. MODELO STATIS DUAL ROTADO (analisis conjunt 0) ;
Obtencién de componentes definitivos ;

l

Comparacion y validaciéon de resultados ]

l

Calculo de indicadores sintéticos ]

Fuente: Elaboracién propia
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5.3. RESULTADOS EMPIiRICOS

En la Tabla 38 aparecen los datos descriptivos de las 12 variables

seleccionadas. Los datos estan referidos solo para las entidades analizadas.

Del analisis de la misma se desprende como observacion general la gran
disparidad existente entre las distintas entidades, (cuestion que ya comentamos en el
capitulo 3), y que pone de manifiesto las diferencias existentes en el sector.
Observamos que el préstamo medio oscila entre los 64$ para el caso de MBK Ventura,
una entidad indonesia que atiende a mas de 300.000 prestatarios, hasta los 20.335%

para ADRI, institucidn costarricense con apenas 800 prestatarios.

De igual modo se puede contemplar la enorme diferencia entre el salario medio
per capita que alcanza el 22% para CEFAM, una ONG argentina, frente a HEKIMA,
entidad de la Republica Demaocratica del Congo que paga a sus empleados unas 30

veces la renta per capita del pais.
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Tabla 38: Estadisticos descriptivos para el conjunt o de variables analizadas

Minimo Méaximo Media Desv. tip.
VARIABLE 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
PTMO MEDIO 64 73 65 18.328 | 19.305 | 20.335 1.268 1.331 1.424 1.801 1.867 2.013
PTMO MEDIO PC 0,018 | 0,020 0,019 6,402 5,148 5,339 0,516 | 0,483 | 0,515 0,756 | 0,667 | 0,686
COSTE POR PRESTAMO 4 5 4 2.687 2.721 2.518 212 224 234 265 272 294

GTOS OPE/ CARTERA PTMO 0,023 | 0,017 0,017 2,441 1,657 1,496 0,241 | 0,239 | 0,231 0,226 | 0,203 | 0,186

RENDIM. CARTERA 0,000 | -0,097 -0,100 0,850 0,910 0,868 0,247 | 0,222 | 0,220 0,137 | 0,146 | 0,147
ROTACION PERSONAL 0,000 | 0,000 0,000 1,067 1,087 1,399 0,207 | 0,210 | 0,220 0,167 | 0,180 | 0,192
SALARIO MEDIO PC 0,220 | 0,230 0,320 33,490 | 27,680 | 30,350 3,915 | 3,820 | 4,056 3,495 | 3,226 | 3,642
RETENCION PRESTAT 0,169 | 0,000 0,215 1,168 1,000 3,161 0,748 | 0,730 | 0,761 0,137 | 0,150 | 0,247
MUJ PRESTATARIAS 0,033 | 0,156 0,130 1,000 1,000 1,000 0,656 | 0,654 | 0,652 0,252 | 0,246 | 0,245
MUJ OFICIALES 0,000 | 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,351 | 0,366 | 0,366 0,277 | 0,283 | 0,274
MUJ DIRECTIVAS 0,000 | 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000 0,340 | 0,360 | 0,352 0,296 | 0,300 | 0,298
MUJ PERSONAL 0,000 | 0,000 0,000 1,000 0,990 1,000 0,432 | 0,444 | 0,451 0,216 | 0,210 | 0,216

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX (www.mixmarket.org). (Datos referidos a marzo de 2015)
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5.3.1. Fase 1: Analisis de componentes principales anual

En este apartado expondremos los resultados obtenidos mediante el analisis
de componentes principales en cada uno de los tres afios analizados, para finalmente

establecer las conclusiones conjuntas.

5.3.1.1. Analisis de componentes principales del aiio 2010

En primer lugar, la Tabla 39 muestra las correlaciones de las variables

donde se observa que existe suficiente informacion compartida entre ellas.

Tabla 39: Matriz de correlaciones (afio 2010)

VARIABLES
PTMO MEDIO 1
PTMO MEDIO PC 0,580 1
COSTE POR PRESTAMO = 0,722 0,459 1
GTOS OPE/ CARTERA
PTMO -0,182 -0,145 0,067 1
RENDIM. CARTERA -0,194 -0,143 0,026 0,707 1
ROTACION PERSONAL  -0,104 -0,145 -0,058 0,060 0,106 1
SALARIO MEDIO PC -0,057 -0,475 -0,085 -0,078 -0,083 0,170 1
RETENCION PRESTAT 0,020 0,074 -0,066 0,067 0,119 -0,008 -0,031 1
MUJ PRESTATARIAS 0,529 0,405 0,480 -0,138 -0,070 -0,217 -0,130 0,057 1
MUJ OFICIALES 0,075 0,189 -0,044 -0,245 -0,247 0,052 -0,080 -0,024 0,062 1
MUJ DIRECTIVAS -0,032 0,141 -0,048 -0,121 -0,248 0,110 -0,134 -0,017 -0,054 0,353 1
MUJ PERSONAL -0,113 0,052 -0,203 -0,175 -0,216 0,097 0,008 -0,024 -0,124 0,732 0,515 1

*Los valores en negrita son diferentes de 0 con un nivel de significacién alfa = 0,05
Fuente: Elaboracién propia

Las pruebas de correlacién confirman la validez del analisis factorial tal

como se puede ver en la Tabla 40:

Tabla 40: Prueba de Barlett y KMO (afio 2010)

Chi-cuadrado (Valor observado) 959,968
Chi-cuadrado (Valor critico) 85,965
p-valor < 0,0001
alfa 0,05
Prueba de adecuacion muestral de KMO 0,637

Fuente: Elaboracién propia
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La prueba de Barlett ofrece un nivel de significacion pequefio (inferior a 0,05)
por lo que se rechaza la hipétesis nula, indicando que existe correlacién suficiente
entre las variables. El indice KMO toma un valor de 0,637 (adecuacion regular segun
Kaiser) por lo que puede aplicarse la técnica de ACP ya que existen correlaciones

entre pares de variables que pueden explicarse por otras variables.

En cuanto a la comunalidad de las variables, la Tabla 41 muestra que todas
guedan bien explicadas por el modelo: el valor mas bajo se alcanza para la variable
Mujeres Directivas con un valor de 0,541. Ademas de analizar la comunalidad hemos
comprobado en todos los casos la matriz anti-imagen por si fuese preciso excluir
alguna variable que no quedara bien explicada. La suma de las dos observaciones nos

ha permitido mantener las variables iniciales dentro del modelo de andlisis.

Tabla 41: Comunalidad de las variables (afio 2010)

VARIABLE Extraccion
PTMO MEDIO 2010 0,837
PTMO MEDIO PC 2010 0,736
COSTE POR PRESTAMO 2010 0,814
GTOS OPE/ CARTERA PTMO 2010 0,808
RENDIM. CARTERA 2010 0,814
ROTACION PERSONAL 2010 0,592
SALARIO MEDIO PC 2010 0,777
RETENCION PRESTAT 2010 0,972
MUJ PRESTATARIAS 2010 0,563
MUJ OFICIALES 2010 0,698
MUJ DIRECTIVAS 2010 0,541
MUJ PERSONAL 2010 0,806

*Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales
Fuente: Elaboracion propia

A continuacién, en la Tabla 42 se reflejan los resultados de los autovalores
asi como los porcentajes de varianza explicada por cada uno de los componentes.
Inicialmente, basandonos en el primero de los criterios para escoger un nimero de
componentes —valor propio superior a la unidad- solo 4 factores cumplian con la
condicién y el porcentaje de varianza total explicada era s6lo un 66%, por lo que
procedimos a aumentar a cinco el nUmero de componentes admitidos, ya que
ademas el quinto autovalor tiene un valor muy proximo a 1 (0,997). De este modo,

el conjunto de los cinco factores explican el 74,642% del total de la varianza.
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Tabla 42: Autovalores y porcentaje de varianza expl icada (afio 2010)

Autovalores iniciales Sumas de las saturacion_e's al Suma de las saturacior_l?s al
Componente cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacion
0, 0, 0, 0, 0, 0,
Total vz)ri(ilenlzz acum/ljlado Total v:r:jaenlzaa acum/slado Total vz)r:ja’il;aa acum/zlado

1 2,835 23,623 23,623 2,835 23,623 23,623 2,590 21,580 21,580
2 2,468 20,566 44,188 2,468 20,566 44,188 2,200 18,329 39,909
3 1,499 12,492 56,681 1,499 12,492 56,681 1,797 14,972 54,881
4 1,159 9,656 66,337 1,159 9,656 66,337 1,348 11,236 66,117
5 0,997 8,305 74,642 0,997 8,305 74,642 1,023 8,524 74,642
6 0,846 7,048 81,690
7 0,658 5,485 87,174
8 0,539 4,492 91,666
9 0,322 2,681 94,348
10 0,260 2,168 96,516
11 0,214 1,781 98,297
12 0,204 1,703 100,000

*Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales
Fuente: Elaboracion propia

En algunos casos resulta interesante reducir al maximo el numero de
componentes dado que se busca una simplificacion de las variables
representativas. Sin embargo, en nuestro caso no pretendemos ese objetivo, sino
mas bien encontrar un agrupamiento de variables que permitan identificar
tipologias de componentes, es decir, factores cuya explicacién sea coherente entre
Si.

Finalmente, en la Tabla 43 se muestran los resultados de la matriz de
componentes tras rotacion varimax*’. La rotaciéon nos ha permitido identificar de
forma més nitida las variables asociadas a cada factor. Hemos remarcado los
pesos mas elevados para cada variable a fin de identificar més claramente la
formacién de cada componente principal. Se podria llevar a cabo una explicacion
del significado de cada componente, pero preferimos hacerlo al finalizar el andlisis
trianual, ya que de esa forma podremos establecer conclusiones mas generales.

2 Las tablas de puntuaciones factoriales se presentan con las variables ordenadas por su vinculacion a
cada una de las componentes obtenidas de forma que visualmente sea mas facil la identificacion de la
agrupacion.
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Tabla 43: Cargas factoriales tras rotacion varimax (afio 2010)

VARIABLES F1 F2 F3 Fa F5
PTMO MEDIO 2010 0,900 -0,023  -0,159 0,025 0,008
COSTE POR PRESTAMO 2010 0,874  -0,095 0,131 0,055  -0,143
MUJ PRESTATARIAS 2010 0,704 0,087 -0,137  -0,156 0,126
PTMO MEDIO PC 2010 0,680 0,242  -0,027 -0,460 0,061
MUJ PERSONAL 2010 0,144 _ 0,875  -0,122 0,063 0,022
MUJ OFICIALES 2010 0,076 0,812 -0,178 0,002 0,037
MUJ DIRECTIVAS 2010 0,021 | 0728  -0,050 -0,063  -0,058
GTOS OPE/ CARTERA PTMO 2010 | -0,079  -0,139 | 0,885  -0,008  -0,002
RENDIM. CARTERA 2010 0,073  -0,202 | 0,871 0,013 0,096
SALARIO MEDIO PC 2010 0,132  -0,195 -0,243 0,813 0,033
ROTACION PERSONAL 2010 0,026 0,265 0,283 0,663  -0,046
RETENCION PRESTAT 2010 0021  -0,006 0080  -0,013 [N0,982°"

Fuente: Elaboracion propia

5.3.1.2. Analisis de componentes principales del aiio 2011

Las correlaciones entre las variables en el afio 2011 se muestran en la Tabla
44, comprobando nuevamente que existe elevada relacion entre las mismas, lo que

indica la pertinencia de realizar el analisis factorial.

Tabla 44: Matriz de correlaciones (afio 2011)

VARIABLES
PTMO MEDIO 1
PTMO MEDIO PC 0,617 1
COSTE POR PRESTAMO 0,643 0,457 1
GTOS OPE/ CARTERA
PTMO -0,183 -0,177 0,255 1
RENDIM. CARTERA -0,168 -0,215 0,158 0,729 1
ROTACION PERSONAL  -0,020 -0,174 -0,017 -0,029 -0,074 1
SALARIO MEDIO PC -0,030 -0,463 -0,069 -0,038 -0,059 0,214 1
RETENCION PRESTAT  -0,170 -0,080 0,028 0,079 0,012 0,126 0,026 1
MUJ PRESTATARIAS 0,528 0,459 0,509 -0,124 -0,082 -0,163 -0,165 -0,122 1
MUJ OFICIALES 0,094 0,132 -0,044 -0,214 -0,206 0,107 -0,005 0,079 0,047 1
MUJ DIRECTIVAS -0,056 0,010 -0,162 -0,189 -0,217 0,212 0,130 0,031 -0,152 0,365 1
MUJ PERSONAL -0,102 0,031 -0,239 -0,288 -0,303 0,267 0,035 0,094 -0,153 0,774 0,527 1

*Los valores en negrita son diferentes de 0 con un nivel de significacién alfa = 0,05

Fuente: Elaboracion propia
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A las correlaciones de las variables se afiade las pruebas de correlacion,
gque confirman nuevamente la validez del analisis factorial tal como ve puede ver en
la Tabla 45:

Tabla 45: Prueba de Barlett y KMO (afio 2011)

Chi-cuadrado (Valor observado) 1091,453
Chi-cuadrado (Valor critico) 85,965
p-valor <0,0001
alfa 0,05
Prueba de adecuacion muestral de KMO 0,628

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a la comunalidad de las variables, la Tabla 46 muestra que todas
qguedan bien explicadas por el modelo: el valor més bajo se alcanza para la variable

Rotacién de Personal con un valor de 0,530.

Tabla 46: Comunalidad de las variables (afio 2011)

VARIABLE Extraccidn
PTMO MEDIO 2011 0,826
PTMO MEDIO PC 2011 0,782
COSTE POR PRESTAMO 2011 0,843
GTOS OPE/ CARTERA PTMO 2011 0,870
RENDIM. CARTERA 2011 0,847
ROTACION PERSONAL 2011 0,530
SALARIO MEDIO PC 2011 0,773
RETENCION PRESTAT 2011 0,926
MUJ PRESTATARIAS 2011 0,597
MUJ OFICIALES 2011 0,764
MUJ DIRECTIVAS 2011 0,538
MUJ PERSONAL 2011 0,876

*Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales

Fuente: Elaboraciéon propia

En la Tabla 47 aparecen los autovalores y los porcentajes de varianza
explicada para cada uno de los componentes. En este caso, los cinco primeros
factores tienen una autovalor mayor que uno, y el conjunto explica el 76,424% de la
varianza total.
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Tabla 47: Autovalores y porcentaje de varianza expl

icada (afio 2011)

L Sumas de las saturaciones al Suma de las saturaciones al
Autovalores iniciales . L.
cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacion
Componente
% de la % % de la % % de la %
Total ) Total . Total )
varianza |acumulado varianza |acumulado varianza |acumulado
1 2,864 23,868 23,868 2,864 23,868 23,868 2,610 21,753 21,753
2 2,663 22,194 46,062 2,663 22,194 46,062 2,207 18,391 40,143
i 3 1,426 11,887 57,949 1,426 11,887 57,949 1,863 15,526 55,669
[ 4 1,244 10,368 68,318 1,244 10,368 68,318 1,430 11,914 67,583
[ 5 0,973 8,107 76,424 0,973 8,107 76,424 1,061 8,842 76,424
i 6 0,778 6,484 82,909
i 7 0,652 5,433 88,342
i 8 0,504 4,202 92,544
[ 9 0,301 2,510 95,054
[ 10 0,251 2,094 97,148
[ 11 0,192 1,603 98,751
[ 12 0,150 1,249 100,000

* Método de extraccion: Andlisis de Componentes Principales

Fuente: Elaboracién propia

Como ultimo paso, reflejamos en la Tabla 48 los resultados de la matriz de

componentes tras rotacién varimax.

Tabla 48: Cargas factoriales tras rotacion varimax (afio 2011)

VARIABLES F1 F2 F3 F4 F5
PTMO MEDIO 2011 0,885 0,000 -0,152 0,064 -0,123
COSTE POR PRESTAMO 2011 0,850 -0,112 0,299 0,072 0,112
MUJ PRESTATARIAS 2011 0,738 -0,098 -0,103 -0,153 -0,095
PTMO MEDIO PC 2011 0,706 0,132 -0,183 -0,483 0,026
MUJ PERSONAL 2011 -0,128 0,906 -0,179 0,026 0,079
MUJ OFICIALES 2011 0,096 0,862 -0,072 -0,063 0,047
MUJ DIRECTIVAS 2011 -0,095 0,691 -0,113 0,188 -0,062
GTOS OPE/ CARTERA PTMO 2011 -0,035 -0,149 0,917 0,003 0,070
RENDIM. CARTERA 2011 -0,075 -0,163 0,901 -0,043 -0,041
SALARIO MEDIO PC 2011 -0,114 -0,037 -0,065 0,861 -0,117
ROTACION PERSONAL 2011 0,007 0,273 0,004 0,616 0,273
RETENCION PRESTAT 2011 -0,085 0,022 0,022 0039 [H0857 1

Fuente: Elaboracion propia

Como dijimos anteriormente mantenemos

las conclusiones sobre el

significado de los factores o componentes en espera de obtener los resultados del

tercer afio de analisis.
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5.3.1.3. Analisis de componentes principales del afio 2012

La Tabla 49 muestra las correlaciones entre las distintas variables en el afio
2012:

Tabla 49: Matriz de correlaciones (afio 2012)

VARIABLES
PTMO MEDIO 1
PTMO MEDIO PC 0,608 1
COSTE POR PRESTAMO 0,644 0,452 1
GTOS OPE/ CARTERA
PTMO -0,196 -0,179 0,228 1
RENDIM. CARTERA -0,189 -0,190 0,116 0,730 1
ROTACION PERSONAL  -0,126 -0,177 -0,089 -0,053 -0,072 1
SALARIO MEDIO PC -0,046 -0,475 -0,072 -0,099 -0,129 0,210 1
RETENCION PRESTAT  -0,015 -0,036 0,034 0,164 0,033 -0,085 -0,020 1
MUJ PRESTATARIAS 0,525 0,452 0,504 -0,095 -0,088 -0,194 -0,173 -0,009 1
MUJ OFICIALES 0,053 0,087 -0,009 -0,202 -0,239 0,049 0,030 -0,011 0,069 1
MUJ DIRECTIVAS -0,089 -0,011 -0,196 -0,161 -0,227 0,135 0,117 0,014 -0,119 0,335 1
MUJ PERSONAL -0,164 -0,015 -0,262 -0,288 -0,308 0,203 0,050 -0,037 -0,165 0,806 0,525 1

*Los valores en negrita son diferentes de 0 con un nivel de significacién alfa = 0,05
Fuente: Elaboracién propia

Los resultados de la Prueba de esfericidad de Barlett y de la Adecuacién de
Kaiser-Meyer-Olkin se muestran en la Tabla 50. Como se puede comprobar, las
pruebas de correlacion permiten llevar a cabo un ACP dado que en ambos casos
los resultados son satisfactorios.

Tabla 50: Prueba de Barlett y KMO (afio 2012)

Chi-cuadrado (Valor observado) 1117,323
Chi-cuadrado (Valor critico) 85,965
p-valor < 0,0001
alfa 0,05
Prueba de adecuacion muestral de KMO 0,620

Fuente: Elaboracion propia

La comunalidad de las variables aparece reflejada en la Tabla 51 en la cual
observamos que todas quedan bien explicadas por el modelo: el valor mas bajo se

alcanza para la variable Rotacion del Personal con un valor de 0,506.
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Tabla 51: Comunalidad de las variables (afio 2012)

VARIABLE

Extraccion

PTMO MEDIO 2012

PTMO MEDIO PC 2012

COSTE POR PRESTAMO 2012

GTOS OPE/ CARTERA PTMO 2012
RENDIM. CARTERA 2012
ROTACION PERSONAL 2012
SALARIO MEDIO PC 2012
RETENCION PRESTAT 2012
MUJ PRESTATARIAS 2012

MUJ OFICIALES 2012

MUJ DIRECTIVAS 2012

MUJ PLANTILLA 2012

0,807
0,768
0,836
0,878
0,835
0,506
0,821
0,869
0,586
0,791
0,514
0,908

*Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales

Fuente: Elaboracion propia

explicada para cada uno de los componentes.

Tabla 52: Autovalores y porcentaje de varianza expl

icada (afio 2012)

En la Tabla 52 aparecen los autovalores y los porcentajes de varianza

. Sumas de las saturaciones al Suma de las saturaciones al
Autovalores iniciales - L.
cuadrado de la extracciéon cuadrado de la rotacién
Componente
% de la % % de la % % de la %
Total ) Total . Total )
varianza |acumulado varianza |acumulado varianza |acumulado
1 2,914 24,286 24,286 2,914 24,286 24,286 2,573 21,445 21,445
i 2 2,609 21,740 46,026 2,609 21,740 46,026 2,187 18,226 39,670
i 3 1,378 11,487 57,513 1,378 11,487 57,513 1,857 15,474 55,144
[ 4 1,175 9,793 67,305 1,175 9,793 67,305 1,421 11,842 66,987
i 5 1,012 8,434 75,740 1,012 8,434 75,740 1,050 8,753 75,740
[ 6 0,827 6,894 82,634
i 7 0,685 5,710 88,343
i 8 0,527 4,396 92,739
[ 9 0,316 2,631 95,370
" 10 0,242 2,020 97,390
[ 11 0,196 1,637 99,026
[ 12 0,117 0,974 100,000

*Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales

Fuente: Elaboracion propia

varianza total, lo cual representa un porcentaje aceptable y significativo.
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Finalmente, en la Tabla 53 presentamos la matriz de puntuaciones
factoriales tras rotacion varimax en la que remarcamos los pesos mas elevados
para cada variable, lo que nos permite apreciar con mayor claridad la agrupacion

de variables en cada componente.

Tabla 53: Cargas factoriales tras rotacion varimax (afio 2012)

VARIABLES F1 F2 F3 Fa F5
PTMO MEDIO 2012 0,874  -0,063  -0,198  -0,003 0,010
COSTE POR PRESTAMO 2012 0,863  -0,096 0,276 0,066 0,028
MUJ PRESTATARIAS 2012 0,739  -0,058  -0,085 -0,168 0,033
PTMO MEDIO PC 2012 0,665 0,082  -0,177  -0,527  -0,099
MUJ PLANTILLA 2012 0,160 = 0,922 -0,163 0,013  -0,071
MUJ OFICIALES 2012 0,121 0,879  -0,065 -0,018  -0,005
MUJ DIRECTIVAS 2012 0,121 | 0661  -0,133 0,103 0,059
GTOS OPE/ CARTERAPTMO 2012 | -0,029  -0,134 | 0,918  -0,002 0,128
RENDIM. CARTERA 2012 0,091  -0,204 | 0,882  -0,072  -0,031
SALARIO MEDIO PC 2012 0,075  -0,011  -0,146 _ 0,884 0,110
ROTACION PERSONAL 2012 0,082 0,206 0,052 0,559  -0,377
RETENCION PRESTAT 2012 0,002 0,046 0,092 0,007 !

Fuente: Elaboracion propia

Tal como comentamos en los analisis de los afios anteriores, no queriamos
establecer ningun tipo de conclusién previa. Sin embargo, llegado este punto y
comparando los resultados obtenidos en los tres afios analizados, las 5
componentes principales definidas tienen una estructura totalmente analoga toda
vez que las variables que quedan vinculadas a cada factor son las mismas en cada
uno de los tres afios. Asi pues, esta primera fase exploratoria ha llevado a un

resultado satisfactorio que nos permite seguir con las investigaciones previstas.

5.3.2. Fase 2: Statis dual rotado

En esta segunda fase, llevaremos a cabo el estudio conjunto de los tres afios
usando la metodologia Statis dual y el ACP. Una vez obtenidos los resultados

pertinentes construiremos el indicador sintético.
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5.3.2.1. Analisis conjunto mediante Statis dual y ACP

A continuacion, vamos a proceder al analisis de los tres afios de forma
conjunta, para lo cual en primer lugar realizamos el andlisis mediante el método Statis
dual del que extraeremos las ponderaciones que serviran para equilibrar el peso de
cada una de las tablas anuales. Estos datos son los denominados moyenne ponderée
des matrices de correlations par les coefficients, obtenidos de la aplicacion del
programa informatico SPAD a la tabla de datos original, utilizando el método Statis
dual (ver Anexo 3) y se muestran en la Tabla 54 con la denominacion de

ponderaciones.

Tabla 54: Ponderaciones procedentes de Statis dual

Tabla Ponderaciones

1 0,328
2 0,336
3 0,336

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente construimos una tabla de datos modificada que permita

integrar los tres afios de andlisis para realizar el ACP.

Para ello, creamos una estructura tal como aparece en la Tabla 55 en la que
situamos cada grupo de datos anuales de forma consecutiva. Esta tabla combina los
228 individuos, definidos a través de las 12 variables de estudio a lo largo de los tres

afos analizados.
Los pasos a dar para obtener la tabla final objeto de estudio son los siguientes:
- Primero se procede a tipificar los datos de cada afio de forma aislada.

- En segundo lugar, se multiplica cada conjunto de datos anuales por la raiz
cuadrada de las ponderaciones resultante de aplicar el método Statis dual

que refleja en la Tabla 54.
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Tabla 55: Estructura de datos para Statis dual rota  do

Variables 1,2........ 12

1

Tabla 1: afio 2010
228
1
2

Tabla 2: afio 2011
228
1
2

Tabla 3: afio 2012
228

Fuente: Elaboraciéon propia

Finalmente, sobre la tabla obtenida tras realizar las correcciones mencionadas

se realiza el ACP con rotacion varimax cuyos resultados presentamos a continuacion.

Los valores de la Prueba de esfericidad de Barlett y de la Adecuacién de Kaiser
se muestran en la Tabla 56. Como se puede comprobar, las pruebas de correlacién
permiten llevar a cabo un ACP dado que en ambos casos los resultados son

satisfactorios.

Tabla 56: Prueba de Barlett y KMO (datos conjuntos)

Chi-cuadrado (Valor observado) 3077,013
Chi-cuadrado (Valor critico) 85,965
p-valor < 0,0001
alfa 0,05
Prueba de adecuacion muestral de KMO 0,646

Fuente: Elaboracién propia
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Por otro lado las correlaciones de las variables aparecen en la Tabla 57:

Tabla 57: Matriz de correlaciones conjunta

VARIABLES
PTMO MEDIO 1
PTMO MEDIO PC 0,601 1
COSTE POR PRESTAMO 0,669 0,456 1
GTOS OPE/ CARTERA PTMO -0,187 -0,167 0,183 1
RENDIM. CARTERA -0,184 -0,182 0,100 0,722 1
ROTACION PERSONAL -0,084 -0,165 -0,055 -0,007 -0,012 1
SALARIO MEDIO PC 0,044 0,471 0,075 0,072 0,090 -0,198 1
RETENCION PRESTAT 0,052 0,012 0,002 -0,103 -0,056 -0,008 -0,009 1
MUJ PRESTATARIAS -0,527 -0,438 -0,498 0,119 0,080 0,192 -0,156 -0,022 1
MUJ OFICIALES -0,074 -0,137 0,032 0,220 0,231 -0,069 -0,019 0,013 0,059 1
MUJ DIRECTIVAS 0,059 -0,048 0,135 0,157 0,231 -0,152 0,036 0,009 -0,108 0,351 1
MUJ PERSONAL 0,126 -0,023 0,234 0,250 0,275 -0,188 0,031 0,009 -0,147 0,770 0,522 1

*Los valores en negrita son diferentes de 0 con un nivel de significacién alfa = 0,05

Fuente: Elaboracion propia

La comunalidad de las variables aparece reflejada en la Tabla 58 en la que se

observa que el modelo factorial recoge un porcentaje elevado de la varianza de todas

las variables. La Rotacién del Personal y el Porcentaje de Mujeres Directivas obtienen

los valores mas bajos (en torno a 0,500), aungque se considera aceptables.

Tabla 58: Comunalidad de las variables (datos conju

VARIABLE Extraccion
PTMO MEDIO 0,820
PTMO MEDIO PC 0,753
COSTE POR PRESTAMO 0,817
GTOS OPE/ CARTERA PTMO 0,856
RENDIM. CARTERA 0,829
ROTACION PERSONAL 0,495
SALARIO MEDIO PC 0,764
RETENCION PRESTAT 0,996
MUJ PRESTATARIAS 0,575
MUJ OFICIALES 0,733
MUJ DIRECTIVAS 0,502
MUJ PLANTILLA 0,863

*Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales

Fuente: Elaboracion propia
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En la Tabla 59 aparecen los autovalores y los porcentajes de varianza

explicada para cada uno de los componentes.

Tal como se puede comprobar seleccionamos las 5 primeras componentes
principales ya que su autovalor es mayor que la unidad; en conjunto explican un

porcentaje ligeramente superior al 75%, lo cual nos ofrece resultados adecuados.

Tabla 59: Autovalores y porcentaje de varianza expl  icada (datos conjuntos)

Sumas de las saturaciones al Suma de las saturaciones al
Autovalores iniciales cuadrado de la extraccion cuadrado de la rotacion
% %
% de la % % dela |acumulad % dela |acumulad
Componente| Total varianza |acumulado| Total varianza 0 Total varianza o}
1 2,812 23,436 23,436 2,812 23,436 23,436 2,585 21,543 21,543
[ 2 2,611 21,759 45,195 2,611 21,759 45,195 2,197 18,307 39,850
i 3 1,398 11,646 56,841 1,398 11,646 56,841 1,819 15,160 55,010
[ 4 1,207 10,058 66,899 1,207 10,058 66,899 1,401 11,673 66,683
[ 5 0,975 8,122 75,020 ,975 8,122 75,020 1,001 8,338 75,020
i 6 0,835 6,959 81,979
[ 7 0,672 5,603 87,582
[ 8 0,526 4,386 91,968
[ 9 0,323 2,692 94,661
[ 10 0,262 2,180 96,841
[ 11 0,210 1,753 98,594
[ 12 0,169 1,406| 100,000

Método de extraccién: Analisis de Componentes Principales

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, en la Tabla 60 exponemos las puntuaciones factoriales
obtenidas tras haber llevado a cabo la rotacion varimax a fin de ofrecer una soluciéon

mas adecuada y explicativa de los componentes que vamos a extraer.
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Tabla 60: Matriz de cargas factoriales tras rotaci6  n varimax (datos conjuntos)

VARIABLES F1 F2 F3 Fa 5
PTMO MEDIO 0887 0032 -0,172 0024 -0,033
COSTE POR PRESTAMO 0863 -002 0236 0072 0,004
MUJ PRESTATARIAS 0726 -0085 -0,111 -0,167 0,010
PTMO MEDIO PC 0,684 0,166 -0,121 -0492 -0,012
MUJ PERSONAL 0,143 0,905 -0,147 0043 0,003
MUJ OFICIALES 0097 083 -0,108 -0,023 0018
MUJ DIRECTIVAS 0,076 0693 -0,102 0079 0,001
GTOS OPE/ CARTERA PTMO 0,045 -0141] 0911 0008 0,066
RENDIM. CARTERA 0,077 -0191 0,88 -0,030 0,003
SALARIO MEDIO PC 0,108 -0,105 -0,172 0,843 0,031
ROTACION PERSONAL 0,031 0270 0122 0636 -0,040
RETENCION PRESTAT 0,015 0020 0059 -0,006 10,996

Fuente: Elaboracién propia

5.3.2.2. Resultados del Modelo Statis dual rotado

Los resultados alcanzados son satisfactorios para nuestro estudio, ya que
confirman la formacion de componentes tal como ya aparecieron en el analisis anual,
lo cual refuerza la validez de los componentes obtenidos y nos permite continuar con
el célculo del indicador sintético conjunto, permitiendo identificar de forma bastante
clara un significado para cada uno de los componentes principales obtenidos que

exponemos a continuacion:

COMPONENTE 1: son variables indicadoras del grado de pobreza de la
poblacion alcanzada y reflejarian el compromiso de la entidad por alcanzar a los
mas pobres. En este grupo se incluyen 4 variables: Préstamo medio, Préstamo
medio per capita, Coste del préstamo y Porcentaje de mujeres prestatarias. En
base al significado de las 4 variables este componente podriamos denominarle
ALCANCE, en el sentido de profundidad en el grado de pobreza.

COMPONENTE 2: este factor representa la importancia que tiene la mujer
dentro de las distintas escalas laborales de la empresa. En este grupo se recogen
las tres variables que representan el porcentaje de mujeres ocupando puestos de
trabajo en la entidad en las distintas esferas, desde puestos superiores a las que
trabajan directamente con los clientes, por lo que la denominacion podria ser
PORCENTAJE DE MUJERES EN LOS PUESTOS LABORALES .
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COMPONENTE 3: indicaria la capacidad de la empresa de reducir gastos y
por tanto trasladarlos a los clientes. Se incluye la variable Coste operativo respecto
de la cartera de préstamo y Rendimiento de la cartera de préstamos. Podriamos
denominarle como EFICIENCIA EN GASTOS.

COMPONENTE 4: el factor tiene solo dos variables que representan el
compromiso de la empresa con su personal. A medida que el salario es mayor se
supone que la entidad trata de recompensar a su plantilla, mientras que una
rotacion baja significa que los trabajadores estan satisfechos con su actividad
laboral y prefieren quedarse en la compafila antes que buscar otra alternativa
laboral. Su denominacion podria ser RESPONSABILIDAD CON LOS
TRABAJADORES.

COMPONENTE 5: esta dimension esta formada por una sola variable, la tasa
de retencion de los prestatarios, e indicaria la atenciéon que la entidad presta a sus
clientes y la satisfaccion que estos perciben por parte de la misma. Un aumento de
este valor significaria que la IMF est4 obteniendo un mejor desempefio hacia sus
clientes de activo. EI nombre con el cual se puede denominar este componente seria
RESPONSABILIDAD CON LOS CLIENTES .

5.3.2.3. Construccion y resultados del indicador sintético

Una vez completado el estudio anterior, pasamos a definir el indice de
desemperio social (IDS) a partir de la agregacion ponderada de los valores de las
componentes seleccionadas. Como ya dijimos previamente, para la ponderacion de
las puntuaciones factoriales usaremos el porcentaje de la varianza explicada de cada

componente respecto del total de las componentes seleccionadas.

La formula global empleada para cada afio vendria dada por la expresion
siguiente, en la que intervienen las puntuaciones factoriales de las distintas

dimensiones y sus ponderaciones:
IDS (afio) = X._, PF; x w;

Las ponderaciones de cada componente (porcentaje de varianza explicada) se

han ajustado a una escala del 100%, ya que los resultados presentados anteriormente
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eran los ofrecidos por el programa estadistico. La Tabla 61 ofrece los nuevos valores

que seran usados para el calculo final de los indices.

Tabla 61: Pesos reescalados de las componentes (por centaje de varianza
explicada)

Componente | % original  |% corregido
1 21,542 28,72

2 18,307 24,40

3 15,160 20,21

4 11,673 15,56

5 8,338 11,11

Total 75,020 100,00

Fuente: Elaboraciéon propia

Teniendo en cuenta los valores anteriores, la formula final de calculo seria la

siguiente:
IDS = PF;x 0,2872 + PF,x 0,2440 + PF;x 0,2021 + PF,x 0,1556+ PF<x 0,1111

Como este indice toma valores en una escala poco significativa, hemos
procedido a reescalar o normalizar las puntuaciones finales en el intervalo 0-100, de
forma que la entidad mas social tenga una puntuacion de 100 y la menor 0. La Tabla
62 muestra las puntuaciones anuales reescaladas, asi como el ranking obtenido para

cada una de las 228 entidades estudiadas (los calculos pueden verse en el Anexo 4 ).
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Tabla 62: Indicador de desempefio social segin el mo  delo Statis dual

ENTIDAD INDICE INDICE INDICE | RANKING | RANKING | RANKING
2010 2011 2012 2010 2011 2012
ACCESS 74,456 86,221 69,415 55 23 75
AccessBank 59,718 58,405 48,293 182 197 213
ACF 61,770 67,155 66,504 165 135 106
ACME 61,899 69,099 64,182 164 123 130
Actuar Caldas 90,044 94,208 87,475 6 8 10
Actuar Tolima 81,754 85,997 75,672 22 24 40
Adhikar 67,458 74,635 64,183 109 70 129
ADIM 79,734 74,843 66,532 29 67 104
ADRI 0,000 0,000 0,000 228 228 228
Advans Cameroun 63,143 64,285 56,586 150 163 183
AFK 63,307 62,046 56,301 149 179 187
AFODENIC 83,280 87,617 82,270 19 19 22
Agroinvest - Montenegro 68,710 65,756 61,891 99 150 151
Agrolnvest - Serbia 65,569 62,644 67,389 130 174 98
Al Tadamun 85,965 79,389 80,236 13 49 24
ALIDé 72,573 73,589 72,374 66 80 58
Al-Thiga 58,869 60,317 56,047 188 187 190
Alwatani 65,104 64,449 66,913 134 162 102
AMC de R.L. 51,865 68,370 64,382 207 131 128
AML 57,709 69,132 66,147 191 122 109
AMSSF/MC 62,232 72,547 64,382 159 88 127
Apoyo Integral 68,812 66,566 57,525 94 140 179
Arnur Credit 62,931 69,565 69,346 152 118 77
Arohan 60,498 52,434 58,679 176 210 170
ASA India 55,296 59,444 59,533 199 193 163
ASA Philippines 69,102 66,617 63,541 93 139 135
ASALA 88,706 96,654 90,299 8 4 8
ASEI 65,798 71,052 79,569 128 97 26
ASKI 62,559 63,185 58,544 156 170 171
Asociacion SHARE 69,436 78,267 65,269 88 54 116
Avance 56,503 60,593 57,917 195 185 176
Azercredit 59,767 66,034 60,978 180 147 156
Azeri Star 54,424 59,828 52,710 203 192 207
Bai Tushum 69,946 74,473 65,927 85 72 110
Bancamia 72,787 76,229 65,161 62 61 118
Banco ADOPEM 67,358 69,535 64,848 111 119 121
Banco FIE 77,674 81,433 73,480 37 38 51
Banco Popular 54,977 54,373 52,890 202 206 205
Banco Solidario 70,085 74,157 67,850 84 73 96
BancoSol 62,592 70,112 66,509 155 110 105
Bank Eskhata 31,485 37,935 37,303 225 222 221
BEES 71,400 72,100 66,495 74 90 107
BPR Pinang Artha 61,177 62,361 97,590 173 178 3
BRAC 70,369 74,765 71,128 81 69 63
BSFL 69,842 50,643 60,552 86 214 159
BZMF 58,728 59,841 22,719 190 191 225
Cashpor MC 69,269 70,131 70,280 90 109 68
Caspian Invest 48,547 46,829 57,654 214 218 178
CAURIE Micro Finance 94,985 93,693 88,130 3 9 9
Ccc 68,558 83,794 75,105 101 31 45
CDOT 55,680 73,922 70,187 198 75 69
CEADe 65,289 70,961 71,108 132 98 64
CEFAM 78,477 81,843 75,963 34 34 36
CEPRODEL 72,698 73,831 69,861 64 77 70
Chaitanya 61,703 65,909 63,532 166 148 136
CIDRE 62,459 62,946 51,584 158 171 209
CMEDFI 70,679 62,687 57,220 77 173 180
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ENTIDAD INDICE INDICE INDICE | RANKING | RANKING | RANKING
2010 2011 2012 2010 2011 2012
COAC 4 de Octubre 79,727 87,128 79,876 30 20 25
COAC Kullki Wasi 63,587 72,902 63,042 144 84 141
COAC La Benéfica 71,760 81,788 75,136 71 35 44
COAC Luz del Valle 71,432 80,215 74,650 73 44 a7
COAC MCCH 81,937 87,758 82,504 21 18 21
COAC Padre Vicente 90,645 90,410 84,967 5 12 18
COMERCIACOOP 66,326 63,986 64,742 124 166 124
Compartamos Banco 61,918 60,705 53,580 163 184 198
Confiar 82,686 84,593 72,646 20 28 57
Coop Avances 73,322 76,753 73,691 60 59 50
COOPROGRESO 64,675 63,620 65,691 139 167 113
CrediAmigo 77,340 73,309 75,692 39 82 38
CREDIOESTE 62,024 65,651 64,786 160 152 123
Crédito Solidario 75,143 70,537 69,430 51 102 74
CREDO 69,124 68,348 65,798 92 132 111
Crezcamos 69,337 69,284 59,516 89 121 164
CRYSOL 76,171 78,018 68,044 46 55 92
Crystal 66,834 75,750 68,612 121 64 85
CSC 59,008 63,535 62,296 185 168 147
CTS 55,887 77,498 85,238 197 58 17
CU Sawiran 64,034 70,426 73,428 141 104 53
DBACD 75,510 76,197 72,975 50 62 56
Diaconia 72,719 74,841 69,647 63 68 71
Disha Microfin 64,702 64,215 58,371 138 164 173
D-Miro 69,196 80,619 64,965 91 41 120
Doveriye- Bulgaria 58,815 70,276 68,980 189 106 79
ECLOF - ARM 44,407 69,829 52,987 221 115 202
EKI 69,591 68,721 70,284 87 127 67
EMFPL 67,382 73,635 63,407 110 78 138
EMI 58,917 72,740 64,993 187 87 119
Emprender 72,587 65,807 56,821 65 149 182
Enda 79,774 83,998 78,967 28 30 27
Equity Bank 68,106 79,895 68,165 106 47 89
ESAF 79,996 86,749 78,649 25 22 30
Express Finance 56,028 55,191 56,499 196 205 185
FADEMYPE 68,793 70,716 59,191 96 101 165
Farm Credit Armenia 3,749 60,832 44,466 227 183 217
Fassil FFP 61,287 60,284 52,836 170 188 206
FDL 79,080 80,071 71,841 33 46 59
FFSA 68,454 61,154 47,699 103 182 214
FIDERPAC 67,620 70,829 62,673 108 99 145
FIE Gran Poder 67,241 60,170 56,567 113 189 184
FinAgro 61,427 56,207 50,229 167 203 212
FINANCIA CAPITAL 79,611 96,853 69,591 31 3 72
Financiera Fama 66,066 70,770 69,077 126 100 78
FINSOL 46,042 53,798 51,651 218 208 208
First MicroCredit Company 61,970 69,901 69,347 162 114 76
FMM Bucaramanga 75,707 73,009 74,663 48 83 46
FMM Popaydan 72,227 71,540 62,971 68 93 142
FODEMI 61,987 69,940 66,679 161 113 103
Fomentamos 71,520 67,136 39,379 72 136 220
FONCRESOL 73,805 75,862 75,238 58 63 43
FONDECO 66,033 66,525 63,052 127 142 140
FONDESOL 63,542 66,871 65,762 146 137 112
FUBODE 65,720 68,519 69,474 129 129 73
FUDEMI 68,610 70,487 68,545 100 103 87
FULM 80,321 88,875 90,753 24 16 7
FUNBODEM 70,246 78,847 68,157 83 53 91
Fundacién 4i-2000 56,858 58,875 53,384 193 195 200
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ENTIDAD INDICE INDICE INDICE | RANKING | RANKING | RANKING
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Fundacion Adelante 53,812 59,366 56,062 204 194 189
Fundacion Amanecer 77,511 77,756 68,532 38 56 88
Fundacion CAMPO 67,122 71,245 65,443 116 94 115
Fundacion Esperanza 67,125 66,665 68,745 115 138 82
FUNDAHMICRO 63,658 72,902 70,690 143 85 65
FUNDAMIC 77,256 90,236 75,691 42 13 39
FUNDEA 62,637 66,467 63,625 153 143 133
FUNDESER 46,126 66,104 58,975 217 146 166
FUNDESPE 51,521 60,344 58,916 208 186 167
FUNDEVI 66,272 68,976 63,491 125 124 137
FUNED 66,542 62,401 55,127 123 177 192
FUNSALDE 63,063 53,602 52,973 151 209 203
General Toshevo 68,297 72,862 62,054 104 86 150
Génesis Empresarial 70,674 72,141 66,953 78 89 101
GFSPL 59,728 64,152 64,795 181 165 122
Grama Vidiyal Microf.Ltd. 68,804 64,818 58,702 95 158 169
GU 74,945 74,489 78,555 54 71 31
GUARDIAN 88,683 78,966 73,844 9 52 49
HamkorBank 45,816 32,845 21,804 219 224 226
HDH OPDF 65,397 71,207 63,957 131 95 131
Hekima 97,088 | 100,000 94,900 2 1 4
HOPE 39,826 47,714 53,244 224 216 201
Horizonti 86,207 89,697 78,862 11 14 28
1CC BluSol 67,084 65,148 61,305 117 153 154
IDF Financial Services 76,867 84,445 65,690 a4 29 114
IDH 68,553 71,985 56,494 102 91 186
Imkoniyat Hovar 78,138 81,043 75,996 35 39 35
IMON 67,195 73,433 67,261 114 81 99
INMAA 59,091 81,728 54,948 184 36 193
INSOTEC 59,005 68,384 68,611 186 130 86
JSC Bank Constanta 60,193 65,078 63,874 177 156 132
Juhudi Kilimo 76,956 75,044 76,827 43 65 33
KAMURJ 79,986 80,299 75,641 26 43 41
KBSLAB 70,530 64,536 60,919 80 161 157
KEP 64,967 57,457 58,085 136 202 174
Khan Bank 84,072 80,759 76,488 18 40 34
KoslInvest 63,900 64,681 58,914 142 160 168
KWFT 80,689 85,160 83,598 23 27 20
LAPO-NGR 67,062 81,565 73,348 118 37 54
Lazika Capital 64,439 67,693 62,735 140 133 144
Lead Foundation 63,526 73,895 67,882 147 76 95
LIDER 63,359 66,217 68,026 148 145 93
Mahashakti 72,448 65,121 61,807 67 155 152
Matin 52,172 55,744 56,979 205 204 181
MBK Ventura 89,005 97,412 94,636 7 2 5
MCF Zambia 23,865 40,452 40,427 226 219 219
MCN 46,527 62,700 57,727 216 172 177
MDF 76,025 76,666 77,253 47 60 32
MDO Arvand 63,555 70,179 66,416 145 107 108
MECREF 74,266 82,516 | 100,000 57 32 1
MFW 85,902 92,252 87,191 14 11 13
MI-BOSPO 77,676 79,602 74,621 36 48 48
MiCredito 61,287 88,406 73,122 171 17 55
MICREDITO 54,997 66,542 63,617 201 141 134
MicroCred - SEN 59,799 62,603 59,597 179 175 162
Microfinanciera Prisma 64,831 64,795 62,079 137 159 149
Microserfin 67,264 70,090 62,452 112 111 146
MIKRA 75,626 80,102 71,287 49 45 61
Mikro ALDI 74,407 82,472 80,925 56 33 23
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ENTIDAD INDICE INDICE INDICE | RANKING | RANKING | RANKING
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Mikrofond 59,837 62,413 58,381 178 176 172
MLO HUMO 55,085 65,126 60,668 200 154 158
MMFL 94,178 94,753 86,054 4 7 16
Moldir 42,723 31,245 40,799 223 225 218
MUDE 86,074 93,041 86,938 12 10 14
Nachala 45,398 0,708 0,387 220 227 227
NEED 73,091 68,898 63,079 61 125 139
Nor Horizon 70,336 70,404 68,914 82 105 80
NWTF 77,262 74,959 73,456 41 66 52
ODEF Financiera 68,177 68,833 64,421 105 126 126
OMLA 50,684 38,388 51,062 210 221 210
Omni Finance 42,853 11,168 24,521 222 226 224
OXUS - KGS 66,776 54,302 68,163 122 207 90
OXUS - TIK 56,796 58,184 52,959 194 198 204
Partner 73,671 77,568 75,623 59 57 42
Phoenix + 59,658 60,077 56,080 183 190 188
Popular Kasa-Kystendil 66,915 69,341 54,258 120 120 196
Pro Mujer - ARG 61,015 61,869 61,574 174 180 153
Progresar 49,358 39,857 28,873 212 220 222
Sahara Utsarga 60,933 58,176 54,562 175 199 195
Saija 48,676 57,736 62,965 213 201 143
Sajida 70,651 71,111 67,437 79 96 97
Samasta 75,025 65,707 59,967 53 151 161
Sarala 68,792 51,052 61,270 97 212 155
Sarvodaya Nano Finance 85,114 87,098 86,367 15 21 15
Sator 46,950 34,610 25,750 215 223 223
SCNL 51,324 58,745 60,067 209 196 160
SEF-ARM 75,097 69,710 68,693 52 116 83
SKDRDP 87,061 85,809 83,735 10 25 19
SMILE 66,916 61,721 53,547 119 181 199
SOGESOL 57,102 69,601 64,681 192 117 125
Sonata 68,746 68,545 68,690 98 128 84
Spandana 62,603 57,981 46,368 154 200 215
SSS 72,104 79,220 75,954 70 50 37
Sunrise 61,190 67,625 68,766 172 134 81
SVCL 50,592 48,084 54,849 211 215 194
Tadbirkor Invest 76,822 78,995 70,358 45 51 66
Tamweelcom 71,035 66,459 67,938 75 144 94
TGMP 84,410 96,228 93,015 17 5 6
TMSS 72,200 74,026 67,020 69 74 100
Trident Microfinance 62,528 47,649 62,174 157 217 148
UCADE Latacunga 84,744 95,965 87,391 16 6 11
UCADE Santo Domingo 79,864 85,344 78,726 27 26 29
UFSPL 61,359 63,413 50,237 168 169 211
Ujjivan 70,814 73,610 71,335 76 79 60
UNRWA 65,279 64,984 55,919 133 157 191
UNRWA- JOR 52,081 50,743 53,717 206 213 197
USTOI 61,294 51,221 44,729 169 211 216
VFS 67,779 71,799 71,283 107 92 62
Vital Finance 77,314 80,536 87,354 40 42 12
World Relief - HND 64,997 70,081 58,073 135 112 175
WSE 100,000 88,889 97,812 1 15 2
XacBank 79,557 70,131 65,208 32 108 117

Fuente: Elaboracion propia
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5.3.3. Analisis de sensibilidad y robustez

Como ya mencionamos previamente, y siguiendo a Saisana et al. (2005),
mientras que el analisis de incertidumbre estudia como los factores de incertidumbre
afectan a la estructura del indice sintético y repercuten sobre su puntuacién, el analisis
de sensibilidad es una técnica de descompaosicion de la varianza que permite examinar
en qué medida cada uno de esos factores contribuye a los cambios que se producen

en el indice sintético.

Para realizar este tipo de analisis es necesario definir previamente una serie de
input factors o factores de incertidumbre, que son combinaciones hipotéticas de
elecciones subjetivas que se han adoptado durante la construccion del indice sintético.
Estos factores tratan elecciones como la normalizacidon de los indicadores, el método
de ponderacion, el procedimiento de agregacion y el tratamiento de los datos perdidos,

entre otros.

En nuestro caso, el analisis de incertidumbre, y por ende el de sensibilidad, se

centran en:
- La ponderacién otorgada a las diferentes dimensiones del indice sintético.

- El reescalamiento o normalizacion del indice que se realiza tras la

ponderacion y agregacion de las puntuaciones.

Realizamos los analisis solo para el afio 2011, el afio intermedio de nuestra
muestra, entendiendo que sus resultados serian aplicables al resto de afos, puesto
gque las ponderaciones del indice son las mismas para los tres afios; cualquier otra
variacién en las puntuaciones del indice no se deberia a las ponderaciones, sino al
cambio de las puntuaciones de las organizaciones en cada una de las cinco

dimensiones a través de los tres afios de la muestra.

Definimos un total de seis factores de incertidumbre, uno para cada una de las
cinco dimensiones del indice sintético y otro para el reescalamiento o normalizacion.
Tal y como se aprecia en la Tabla 63 la distribucidn de los factores de incertidumbre se
asigna en funcion de la ponderacién que se ha empleado para construir el indice;
concretamente, la variacion es de dos desviaciones tipicas® respecto a esa

ponderacion, lo que permite, de acuerdo a la acotacion de Tchebychev, incluir el 75%

“3 Desviacion tipica = 0,139
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= [1- 1/22] de los valores posibles. Ha de puntualizarse que el limite inferior de la
distribucion del factor D5 se ha fijado en 0,01 cuando, de acuerdo a la acotacion de

Tchebychev, le correspondia el valor 0; esto es asi a fin de que la dimension no sea

excluida de los analisis.

Tabla 63: Factores de incertidumbre definidos

Dimensién

Ponderacién

Distribucion del
factor de

Resultado

ACP incertidumbre
D1: Alcance 02872 | X; ~ U(0,148-0,426) QSILQQ% un ggiODalleatorio
D2: % Mujeres 02440 | X, ~U(0,105-0,383) | 71902 LN peso aleatorio
D3: Eficiencia 0,2021 | Xz~ U(0,063-0,341) 27;93;1 lgr']sieéioDael,eatorio
D4: Empleados 0,1556 | X, ~ U(0,016-0,295) Qslgggﬁ‘n Z’;ggi"ﬁemo”o
D5: Clientes 0,1111 Xs ~ U(0,010-0,250) Asigna un peso aleatorio

a la dimensién D5

X6 < 0,5; Normalizacioén
por minimos

Xg 2 0,5; Normalizacion
por maximos

Normalizacion Xe ~ U(0-1)

Fuente: Elaboracion propia

El dltimo factor determina si en la puntuacion del indice se reescala (los
anglosajones, y algunas traducciones al castellano, emplean el término “normalizar”)
por minimos o por maximos. Las diferencias entre uno y otro procedimiento quedaron
recogidas en el apartado correspondiente a la normalizacion de los datos, donde se

recogieron las formulas empleadas para ello.

Las combinaciones de factores de incertidumbre se obtienen a partir de
muestreo cuasi aleatorio (Sobol’, 1967, 1993; Saltelli, 2002), usando para ello una
muestra de n = 128 valores por factor de incertidumbre. Esto da lugar a un total
2n(k+1) = 1.792 simulaciones, donde k es el nimero de factores de incertidumbre. El
muestreo se lleva a cabo usando el programa SimLab (Saltelli et al., 2004; version
2.2.1).

Una vez se dispone de las combinaciones de factores de incertidumbre, los

resultados del analisis de incertidumbre se obtienen de la siguiente forma:

1. Para cada organizacion, se calcula la nueva puntuacion del indice

sintético en cada una de las 1.792 simulaciones.
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2. Para cada organizacion, se calcula la diferencia de puntuacion entre la
puntuacion de referencia del indice sintético (aquella que resulta de ponderar y
agregar usando Statis dual rotado) y la puntuacién del indice sintético en cada una de
las simulaciones. De este modo, el valor cero constituye la referencia deseable en los
resultados del andlisis, ya que implica que la puntuacién de la organizacion no se ve
afectada ni por como se ponderen cada una de las dimensiones que componen el

indice, ni por como se reescalen sus puntuaciones.

A continuacién se resumen todos los cambios de puntuacion resultantes de las
simulaciones. Como se realizan 1.792 simulaciones y hay 228 organizaciones, se
producen un total de 1.792*228 = 408.576 cambios de posicion. En el Gréfico 11 se
observa que, puesto que el valor mas frecuente es el de cero y sus valores proximos,
lo comdn es que no se produzcan cambios en la puntuacién del indice sintético
respecto a la puntuacion original, o que los cambios que se producen sean pequefos.
El cambio medio es de 5,72 puntos, si bien muy puntualmente puede llegar a superar
los 30 puntos. Estimamos que este cambio en la puntuacidon es aceptable dentro de

los baremos en los que fluctian las mismas.

Gréfico 11: Frecuencia de las diferencias de puntuacién
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000
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Frecuencia

2000
1000

0 5 1o 15 20 25 3+

Diferencia de puntuacion

Fuente: Elaboracion propia

En los diagramas de cajas que aparecen en el Grafico 12, cada caja resume

las puntuaciones de una organizacion en las simulaciones realizadas.
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de incertidumbre
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Se observa que, para casi todas las organizaciones, la mediana (linea gruesa
de la caja) estd muy proxima al valor cero, lo que indica, en la mitad de las
simulaciones, los cambios en la puntuacion son menores. De este modo, la puntuacién
de las organizaciones apenas cambia aun y cuando modificamos la ponderacion y
reescalacion del indice. El rango de las cajas (sus bigotes o lineas) también informan
sobre las variaciones en la posicién de la empresa: cuanto mayor sea el rango, mas
afectada se ve la organizaciébn por el cambio en el sistema de ponderacion y

reescalacion.

Una vez realizado al andlisis de incertidumbre, se procede con el analisis de
sensibilidad , el cual esta basado en una técnica de descomposicidén de varianza que

la fracciona de la siguiente forma, donde Y es el indice sintético:

i

T j>i
Donde

Vi = VX,:{EX_,: (Y|XL)}J

Viy = Vi, {Exy (VIX: X))} = Vie {Bx_ (1%} = Vi, {Ex_, (V1))

La contribucién de cada factor de incertidumbre a la variacién del indice

sintético, o efecto de primer orden, se calcula como:

VIE(Y]X)]

Nétese que no solo se puede calcular el efecto de primer orden de cada factor
de incertidumbre sobre la varianza del indice sintético, sino el efecto de combinaciones

de factores (efectos de interaccion) sobre esta Ultima.

Con el fin de aplicar al andlisis de sensibilidad los factores de incertidumbre
empleados en el andlisis de incertidumbre, el andlisis de sensibilidad se lleva a la
practica aplicando el algoritmo actualizado de Sobol’ (Sobol’, 1993; Saltelli, 2002) en el
entorno del programa SimLab (version 2.2.1). Las variables de entrada (input) del
andlisis son los factores de incertidumbre, mientras que la variable de salida (output)

es el cambio medio en la puntuacién de las organizaciones (Rs), donde M es el

namero de organizaciones e Y. la puntuacién de la organizacion c:
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La Tabla 64 contiene los efectos de primer orden (Si) y los efectos totales (STi)
del andlisis de sensibilidad. No existe una regla que establezca a partir de qué tamafio
un efecto de primer orden influye determinante en la varianza. Saisana et al. (2005)
fijan arbitrariamente un umbral de 1/k a partir del cual un factor puede considerarse
como importante. En el Grafico 13 se muestran los efectos de forma grafica.

Tabla 64: Medidas de sensibilidad (afio 2011)

Facorde | bimension | primer | Ee008l | g
orden (Si)
X1 D1 0,175 0,402 0,227
X2 D2 0,000 0,263 0,263
X3 D3 0,120 0,415 0,295
X4 D4 0,050 0,425 0,375
Xs D5 0,000 0,087 0,087
X Norm. 0,000 0,000 0,000

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 13: Analisis de sensibilidad: efectos (afio 2011)

0,450
0,400
0,350
0,300
0,250
0,200
0,150
0,100
0,050 .
0,000
X1 X2 X3 X4 X5 X6
mSi WSTi-Si

Fuente: Elaboracion propia

So6lo hay un efecto de primer orden que sobrepasa el umbral de 1/k (0,16666),
el correspondiente a la dimensién D1 (Sx;=0,175). No obstante, si se consideran solo
los cinco factores de incertidumbre correspondientes a la ponderacion del indice para

determinar el umbral 1/k (0,2), este efecto de primer orden no seria relevante.
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Ademas, merece la pena destacar que tanto el factor de reescalamiento (X6),
como los factores de las dimensiones D2 (X2) y D5 (X5) no afectan al cambio en la
puntuacion de las organizaciones. Por tanto, resulta indiferente reescalar por maximos
0 por minimos, se haga lo que se haga el cambio en la posicion va a ser nulo o infimo.
Asi mismo, la ponderacion que se otorgue a las dimensiones D2 y D5 no afecta por si
sola a las diferencias de puntuacion del indice, aunque si que afecta si se tiene en

cuenta la de esas ponderaciones con las de otras dimensiones (efectos totales).

Terminar concluyendo que, en funcion de los resultados y de los factores de

incertidumbre analizados, el indice creado seria robusto.

5.4. ESTUDIO DE LOS VALORES DEL INDICADOR
SINTETICO

En la Tabla 65 y el Gréfico 14 realizamos una comparaciéon del niumero de
entidades dividiendo los grupos por quintiles, clasificando cada grupo en una escala de
desempenio social, desde el nivel mas alto hasta el mas bajo. Los resultados conducen
a una concentracion elevada en el segundo quintil donde se agrupan més del 60% del
total de entidades. Llama la atencién que entre los dos quintiles mas bajos no se
supera en ningun afio las 10 entidades, lo que indica segun nuestro indice que existe

un pequefio nimero de IMF que podrian considerarse como poco o0 nada sociales.

Tabla 65. NUmero de entidades por quintiles

'NTERI‘;:LO Af02010  AR02011  Afio 2012
10 100 - 80 24 46 24
20 80 - 60 153 144 136
30 60 - 40 46 29 29
40 40 - 20 3 6 /
5o 20-0 2 3 2

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 14: Numero de entidades por quintiles de pu  ntuacién
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Fuente: Elaboracion propia

De forma mas detallada, en una clasificacion por deciles se puede observar
(ver Tabla 66 y Grafico 15) que entre las puntuaciones 50 y 80 se concentran un
elevado numero de entidades (187 en 2010, 168 en 2011 y 187 en 2012), lo que nos
estaria indicando que la mayoria de ellas obtienen puntuaciones concentradas en un

intervalo medio-alto.

Tabla 66: Numero de entidades por deciles

'NTEI';‘S’A"O Afi02010  Afi02011  Afio 2012
100-90 6 13 g
90-80 18 33 16
80-70 60 66 e
70-60 93 78 91
60-50 34 24 2
50-40 12 5 /
40-30 2 6 2
30-20 1 0 >
20-10 0 1 .
10-0 2 2 2

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 15: Numero de entidades segun el IDS por de  ciles de puntuacién
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En este capitulo nos proponemos analizar la relacibn existente entre
desempefo social, medido a través del indicador sintético elaborado en el capitulo
anterior, y determinadas variables que caracterizan a las IMF, bien sea desde una
Optica de actividad (rentabilidad y riesgo), como de su tipologia (tamafio, edad, tipo
juridico y region geografica de actuacion). En primer lugar expondremos las hipotesis
bésicas sobre las que centrar el andlisis, para a continuacion describir las variables
empleadas en el estudio, el origen de los datos y la muestra de entidades sobre la que
llevaremos a cabo el estudio. En un paso posterior se explicard el modelo estadistico

usado en la investigacion y expondremos los resultados obtenidos.

Una aclaracion pertinente que debemos hacer se refiere a la limitacion
temporal del estudio, que ademas influye sobre las técnicas a utilizar. Nuestro
horizonte abarca sélo tres afios (2010, 2011, y 2012) debido a que en el calculo del
indicador sintético obtenido en el capitulo 5 fue necesario contar con un ndmero
suficiente de entidades que tuviesen toda la informacién exigida, por lo que extender el

analisis durante mas tiempo reducia considerablemente la muestra de entidades.

6.1. Hipoétesis a contrastar

Hemos de comenzar precisando que el desempefo social que hemos tratado
de medir en el capitulo anterior tiene una connotacion muy similar con la llamada
responsabilidad social corporativa (RSC), pero ya explicamos en su momento, que
ambos conceptos no son equivalentes cuando hablamos de microfinanzas, siendo la
medida de desempefio méas ambiciosa en cuanto a su contenido. En todo caso, vamos
a aceptar que existe una cierta similitud entre ambos conceptos y que las

observaciones y conclusiones propuestas tienen validez para los dos conceptos.

6.1.1. Relacion entre el desempeiio social y la rentabilidad

Existen numerosos estudios que a lo largo de las Ultimas décadas han
intentado esclarecer la relacion existente entre la responsabilidad social corporativa y
el desempefio financiero de la empresa, no sélo buscando la posible relaciéon sino
también el sentido de la misma, es decir, si es la RSC quien influye sobre los
resultados o son estos quienes influyen sobre aquella. Ademas, y por lo que al &mbito
de las microfinanzas se refiere, el debate sobre la posible repercusion del

cumplimiento de los objetivos sociales sobre el desempefio financiero, y por tanto
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sobre la propia sostenibilidad, es un proceso abierto sobre el que ya hicimos

determinadas referencias en el capitulo 3.

Los estudios generalistas sobre el tema aparecieron por primera vez a
principios de la década de los setenta del pasado siglo XX, y aunque no se ha llegado
a resultados concluyentes (Allouche y Laroche, 2005), si parece claro el interés por
conocer la posible influencia de una buena politica de RSC sobre los resultados
financieros de las empresas. Y es que ello daria pie a integrar las buenas practicas de
responsabilidad social en la gestion estratégica debido a las potenciales ventajas que

se pueden llegar a obtener.

Sin embargo, no existe uniformidad sobre la posible relacién entre ambos
conceptos, tanto es asi, que los marcos teoricos difieren en términos del signo de la

relacion y de la secuencia causal (Preston y O"Bannon, 1997):

- En cuanto al signo de la relacién, que puede ser positivo, negativo o neutro.
- En cuanto a la secuencia causal, donde hay estudios que contrastan la RSC
como variable independiente, mientras que otros lo hacen como variable

dependiente.

Ademas de los estudios individuales, se estan llevando a cabo investigaciones
que tratan de analizar los resultados de un conjunto de articulos de este tipo. Estos
meta-analisis han sido cada vez mas frecuentes ya que proporcionan conclusiones
grupales que alcanzan mayor fiabilidad. Arnold (2008) lleva a cabo un estudio

comparativo de varios meta-analisis que se recogen en la Tabla 67:

Tabla 67: Comparativa entre meta-andlisis sobre rel acion entre desempefio
social y RSC

Relacién entre | SN Margolis y Walsh (2003) _ Allouche y

RSC y desempeiio y Roman et Orlitzky et Laroche

fina:ciero P Mahon | al. (1999) RSC Des.financiero | al. (2003) (2005)
(1997) (var.ind.) | (var.ind.)

Relacion positiva 33 32 54 16 26 43

Relacién negativa 20 5 7 0 2 0

Relacion no 9 14 28 3 0 39

significativa

Mezcla 0 0 20 3 23 0

TOTAL 62 51 109 22 51 82

Fuente: Arnold (2008)
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Las conclusiones que se pueden extraer son bastante claras en el sentido de
que predominan los casos de efectos positivos o neutros, siendo bastante minoritarios

los negativos.

En la Tabla 68 se presentan los resultados del meta-analisis realizado por
GOmez (2008), quien recopila la informacion de un total de 140 estudios llevados a
cabo desde la década de los 70, indicando el tipo de conclusion al que se ha llegado

en cuanto al signo de la relacién entre variables.

Tabla 68: Relacidn entre la RSC y el desempefio fina  nciero (1972-2007)

SIGNO DE LA RELACION ENTRE VARIABLES

DECADA POSITIVO NEUTRAL NEGATIVO
70 13 7 1
80 18 11 0
90 36 26 6
00 16 6 0

Fuente: Gomez (2008)

De los datos anteriores, se puede concluir que las investigaciones han ido en
aumento, sobre todo en la década de los noventa, encontrando muy pocos casos
donde la relacion sea negativa. La mayoria de los estudios han encontrado evidencias

de relaciones positivas, y en menor medida relacién neutral.

Otro estudio desarrollado por Boaventura et al. (2012) sobre 58 articulos que
analizaron la relacion entre el desempefio social y la RSC en el periodo 1996-2010,

obtuvo las siguientes conclusiones:

- 38 articulos (65,5%) encontraron una relacion positiva; en 11 articulos (19%) la
relacion era negativa y en los 18 restantes (31%) encontraron relacion neutral o

inexistente.

- Desde el punto de vista de la relacion causal entre las dos variables, la Tabla

69 contiene los resultados agrupados por cada una de las categorias:
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Tabla 69: Numero de estudios segun la relacion caus al entre el desempefio
social y la RSC (1996-2010)

Secuencia causal Frecuencia %

RSC — DF 39 67,24
DF — RSC 14 24,14
Ambas 5 8,62

Fuente: Adaptado de Boaventura et al. (2012)

Un estudio similar al pretendido por nuestra investigacion es el de Waddock y
Graves (1997) quienes a partir de un indice de desempefio social previamente
calculado, analizan si existe relacion positiva con el desempefio financiero. En este
caso se toma como variable dependiente el indice de desempefio social y las variables
independientes son varias medidas de rentabilidad, a las que acompafian ciertas
variables de control como las ventas, los activos, el nimero de empleados, el sector y
el ratio activos entre pasivos. Los resultados indicarian una relacién bidireccional, en la
cual la disponibilidad de recursos facilita gastarlos en acciones de RSC, lo que mejora

el desempefio social, y conduciria a su vez a un mayor desempefio financiero.

En el estudio de Gomez (2008) se resumen las posibles relaciones tedricas que
dan lugar a diversas hipotesis sobre el impacto esperado de las politicas de RSC
sobre el desempefio financiero y viceversa. Siguiendo las aportaciones del

mencionado estudio podemos establecer tres grandes hipétesis:

12: Hipdtesis de relacion positiva  entre la RSC y el desempefio financiero. El
planteamiento basico supone que la influencia que tiene una variable sobre la otra
serd siempre positiva sea cual sea la direccion en la que se analice. Sugiere por tanto
que existe un circulo virtuoso entre las dos variables. Existen algunos meta-analisis,
como el de Orlitzky et al. (2003) donde se recogen conclusiones de 52 estudios de un
total de 33.878 observaciones. Este meta-andlisis ha demostrado que el desempefio
social esta positivamente correlacionado con el desempefio financiero, que la relacién
tiende a ser bidireccional y simultanea y que la reputacién parece ser un mediador
importante de la relacion. Centrandonos en el a&mbito de las microfinanzas existen
diversos estudios (Gutiérrez et al., 2009; Mersland y Stream, 2010; Louis et al. 2013;
Quayes, 2012) quienes concluyen que ambos conceptos no son antagonicos, sino que
existe una relacion positiva y significativa. En el ambito general este planteamiento se

justifica en base a dos supuestos sobre la actividad empresarial:

1.1. Hipétesis del impacto social: fue propuesta inicialmente por Preston y

O’Bannon (1997), y plantea que niveles mas altos de RSC llevan a
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1.2.

mayor niveles de desempefio financiero debido a que una politica
adecuada de RSC conduce a satisfacer los intereses de los distintos
grupos de interés (stakeholders), por lo que mejora la reputacion
externa y la imagen de la empresa y por ende el desempefio financiero.
De igual modo la hipétesis puede ser propuesta en sentido negativo
(niveles mas bajos de RSC conducen a peor desempefio financiero). En

conclusion esta hipotesis se puede plantear como:

H1.1. El desempenio financiero es funcién de la RSC: mayor/menor

RSC implica mayor/menor desempefio financiero.

Hipodtesis de la disponibilidad de fondos: fue planteada por diversos
autores como Waddock y Graves (1997), Fauzi e Idris (2010) o Set6 y
Angla (2011). En lineas generales, se presupone que la existencia de
recursos disponibles por la direccion de la empresa (recursos
excedentarios) provenientes de un buen desempefio financiero
promueven el desarrollo de actividades de RSC. Por tanto esta

hipétesis se plantearia como:

H1.2. La RSC es funcion del desempefio financiero: A  ltos/bajos
niveles de desempefio financiero conducen a elevados /bajos
niveles de RSC.

22 Hipotesis de relacion negativa entre la RSC y el desempefio financiero,

segun la cual la influencia que existe entre ambas variables es en sentido contrario, es

decir, si aumentamos una variable disminuye la otra. En este caso volveriamos a

hablar de un circulo vicioso entre las dos variables. En microfinanzas esta posicién ha

sido defendida por autores como Botti y Corsi (2011), circunscrito a las entidades

europeas, o Cull et al. (2007) y Hermes et al. (2011). También existen dos supuestos

generalistas que explicarian esta implicacion:

1.3.

Hipotesis de la compensacion o trade-off. Segun este planteamiento un
nivel elevado de RSC conduciria a un nivel mas bajo en el desempefio
financiero. Esta hipétesis es una de las condiciones més debatidas en el
ambito de las microfinanzas debido precisamente a la naturaleza de
estas instituciones, para quienes tedricamente sus objetivos sociales
deberian predominar en sus decisiones. Asi, la busqueda de un mayor
desempefio social provocaria un aumento en los fondos destinados a

estas actuaciones, y por tanto, un empeoramiento de la rentabilidad de
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1.4.

la entidad. Investigaciones generalistas como las llevadas a cabo por
Aupperle et al. (1985) o Garcia-Castro et al. (2010) encontraron una
relacion inversa entre el enfoque social y el financiero lo que llevaria a
las empresas a la busqueda de un mayor beneficio en detrimento de las
acciones sociales. Asi pues, el planteamiento seria de la forma

siguiente:

H.1.3. El desempefio financiero depende de las accio nes de RSC:
Altos/bajos niveles de RSC conducen a bajos/altos n  iveles de

desempefio financiero.

Hipodtesis del oportunismo de los directivos: fue también propuesta por
Preston y O"'Bannon en 1997 y en sintesis justifica que las decisiones
de los directivos se enfocan a la consecucion de sus propios objetivos
antes que los de la empresa y sus accionistas, y que las actuaciones en
materia de RSC derivan del desempefio financiero obtenido; si se
obtienen buenos resultados los directivos reducen la RSC para
aumentar sus ingresos, y en caso contrario aumentan los programas
sociales para justificar los malos resultados. De este modo, la hipétesis

se podria plantear como sigue:

H1.4. La RSC depende del desempefio financiero: Alto s/bajos
niveles de desempefio financiero conducen a bajos/al  tos niveles de
RSC.

32 Hipdtesis de la neutralidad: en este caso se plantea la inexistencia de

relacion entre ambas variables. Estudios como los de Surroca et al. (2010) o Set6 y

Angla (2011) sugieren que no hay relaciébn de dependencia entre la RSC y el

desempeiio financiero en ninguno de los dos sentidos y que son otras variables las

que repercuten sobre los aumentos o disminuciones en el desempefio financiero y la

RSC. La hipotesis podria plantearse del siguiente modo:

H1.5. El desempefio financiero de la empresa no depe nde de las

actuaciones en materia de RSC de la misma, ni vicev  ersa.

La Tabla 70 recoge de forma esquematica la tipologia de la relacién entre el

desempeinio financiero y la RSC, asi como las hip6tesis propuestas:
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Tabla 70: Tipologia de la relaciéon entre la RSC y e | desempefio financiero e
hipotesis propuestas

Signo de la relacion
Secuencia Positivo Neutral Negativo
causal 9
RSC = DE HipGtesis del impacto Hipotesis del trade-off
social
] ] Hipétesis de la _ _
Hipotesis de la neutralidad Hipotesis del
DF - RSC disponibilidad de oportunismo de los
fondos directivos

Fuente: Adaptado de Gomez (2008) y Preston y O"Bannon (1997)

A las vista de las hipotesis que tedricamente existen en este campo y dado que
algunas de ellas son mutuamente excluyentes, hemos restringido como hipotesis
plausibles aquellas que estimamos que se van a cumplir en el campo de las
microfinanzas, concretamente las de relacion positiva. De este modo, aceptamos las

hipétesis H1.1 y H1.2 de las expuestas previamente.

6.1.2. Relacion entre el desempeiio social y el riesgo

En la literatura especifica sobre microfinanzas son poco frecuentes los estudios
sobre la relacion entre estas dos variables por lo que citaremos aquellas referencias
que existan sobre el tema y que nos den pie a establecer una hipétesis de

dependencia.

Los dos estudios basicos que establecen predicciones sobre el modo en que
afecta el riesgo (Beisland y Mersland, 2012; Gutiérrez y Serrano, 2007) lo hacen
buscando la relacién del mismo con la calificacién global o institucional de la entidad,
por lo que no podemos tomar como referencia estudios previos exactos. Sin embargo,
debido a las interrelaciones entre las variables estudiadas pensamos que un aumento
de los riesgos financieros soportados por la entidad provocaria una disminucion en su
enfoque social, toda vez que seguir aumentando el riesgo podria poner en peligro la
propia continuidad de la institucion. Aun asi, casos concretos como el del banco
Grameen ofrece expectativas de baja morosidad cuando la clientela se encuentra
entre la mas pobre; pero no existe una constancia unanime de que ese supuesto sea

generalizable. Una hipétesis plausible podria expresarse como:

H.2. Existe una relacion negativa y significativa e  ntre el riesgo de la IMF y

el desempefio social de la misma.
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6.1.3. Relacion entre el desempeiio social y el tamafio de la

institucion

Diversos estudios han tratado de valorar la influencia que tiene el tamafo de
las IMF sobre el enfoque social de las mismas. Asi por ejemplo, los estudios de
Bedecarracts et al. (2010) o Marr y Awaworyi (2012) afirman que las entidades mas
grandes tienen mejor desempefio social, justificado basicamente en el aumento de
fondos disponibles. Otros autores han buscado la influencia que tiene el tamafo sobre
la calificacion institucional (Beisland y Mersland, 2012; Gutiérrez y Serrano, 2007),
llegando a las mismas conclusiones. De forma general, la literatura empirica reconoce
la relevancia del tamafio como variable explicativa de la calificacion. Por tanto, la

hipétesis se podria plantar como:

H.3. Existe una relacion positiva y significativa e ntre el tamafio de la IMF y

el desempeiio social de la misma.

6.2. Diseiio de la investigacion

6.2.1. Fuente de datos y muestra

Las variables usadas en este estudio proceden, igual que en anteriores
capitulos, de MIX Market. Ademas usaremos como Vvariable representativa del

desemperio social el indicador sintético calculado en el capitulo previo.

Los datos utilizados estan recogidos en los periodos 2010, 2011 y 2012, dado
que en el estudio anterior hemos reducido la muestra a este periodo, y por tanto, solo
contamos con datos del indicador para los periodos mencionados. Ademas, para el
analisis segmentado restringimos la muestra a las 228 entidades que fueron

seleccionadas en el capitulo anterior, si bien en la regresion sélo se incluiran 226.

6.2.2. Variables empleadas en el analisis

Las variables aqui empleadas han aparecido ya en los capitulos precedentes
(capitulos 4 y 5), mencionando alguna de ellas en las hipotesis establecidas en el

apartado anterior, por lo que tan solo haremaos una breve explicacion de las mismas.
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Desempefio social: vendra dado por el indice de desempefio social (IDS) que
hemos calculado en el capitulo 5 y le consideraremos representativo de la
responsabilidad social corporativa de las instituciones de microfinanzas.
Recordemos que nuestro modelo recogia 5 componentes: alcance, porcentaje
de mujeres en la entidad, eficiencia financiera, responsabilidad con los clientes
y responsabilidad con los trabajadores.

Desempefio financiero: habitualmente se mide a través de valores de
rendimiento contable como el retorno sobre los activos (ROA) o sobre los
capitales propios (ROE). En nuestro caso hemos optado por tomar como valor
de referencia el ROA, variable que segun la fuente de informacion (MIX) se
define como el total de los ingresos operativos antes de intereses e impuestos
en relacion al total de activos. Mide la eficiencia de los activos
independientemente de las fuentes de financiacion empleadas.

Riesgo de la empresa: aunque existen diversas medidas en funcién de la
informacién disponible, tomaremos como valor de referencia la cartera en
riesgo a 30 dias. Segun MIX, este valor recoge todos los préstamos pendientes
que tienen una o mas cuotas vencidas mas de 30 dias. Incluye tanto las cuotas
vencidas como los intereses no cobrados.

Tamafio de la empresa: de entre las distintas opciones posibles, tales como la
cartera bruta de crédito, el total de activos o el total de clientes, se ha optado
por tomar como variable representativa el valor total de los activos de la
entidad. En el modelo analitico, dado que es un valor muy elevado en relacion
al resto, usaremos como valor de referencia el logaritmo neperiano del valor de
los activos totales.

Endeudamiento: se tomara como variable de control y viene dado por el ratio
entre las deudas y el capital propio de la entidad. Las observaciones con
valores negativos (resultantes de considerar cifras de patrimonio neto negativo)
se han tratado como missing, debido a la distorsion que provocaba en los
resultados de la regresion. Un precedente sobre esta relacion lo encontramos
en Kim et al. (2012) para quienes las empresas con mayor enfoque social
tienen menores niveles de endeudamiento.

Regidn: esta es una variable de control del modelo y ya ha aparecido a lo largo
de la investigacion. Existen seis divisiones geograficas a nivel mundial. En
cuanto al enfoque social de las IMF, s6lo dos estudios han indagado sobre el
tema (Bedecarrats et al., 2010 y Gutiérrez et al. 2009) y ambos han llegado a la
misma conclusion: las entidades ubicadas en la zona asiatica obtienen mejores

puntuaciones en materia social que el resto.
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7. Tipologia juridica: la forma legal de constitucion es otra variable de control

utilizada en el estudio y también ha aparecido previamente. En este caso, y
respecto al desempefio social de las IMF segun esta variable, a los dos
estudios mencionados anteriormente se une el de Adair y Berguiga (2010). La
casuistica no es totalmente homogénea en sus conclusiones, aunque
prevalece la opinién de que las ONG son las entidades més sociales.

Antiglledad: es la ultima variable de control que usaremos. Son pocos los
andlisis efectuados respecto al enfoque social de las entidades
microfinancieras segun este criterio. Marr y Awaworyi (2012) encuentran que
las entidades mas antiguas tienen peor enfoque social, aunque el estudio de
Adair y Berguiga (2010) no encuentra diferencias significativas al respecto, por

lo cual no establecemos predicciones al respecto.

En la Tabla 71 incluimos una sintesis de las variables usadas indicando si son

variables de contraste o de control. Ademas, para tener en cuenta la posible influencia

que el momento temporal pueda tener sobre los resultados de las entidades, vamos a

incluir una variable que represente el afio.

Tabla 71: Variables de analisis del modelo de regr  esion

TIPO DE VARIABLE VARIABLE MEDIDA

Analitica Desempefio social indice de desempefio social (IDS)
Analitica Desempefio financiero Rentabilidad de los activos (ROA)
Analitica Riesgo Cartera en riesgo a 30 dias
Analitica Tamafio LN activos

Control Endeudamiento Ratio deudas/capital propio
Control Zona geografica Zona geografica

Control Tipologia juridica Forma legal

Control Antigliedad Antigliedad

Control Afo Afo

Fuente: Elaboracion propia

6.2.3. Metodologia empirica aplicada

Vamos a realizar dos andlisis diferentes y complementarios que nos serviran

para probar la validez de las hipotesis y predicciones establecidas.
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6.2.3.1. Analisis segmentado de las IMF

En este primer estudio analizaremos las puntuaciones obtenidas por las

instituciones para cada una de las siguientes clasificaciones:
1. Regidn geografica de actuacion
2. Tipologia juridica
3. Tamafio
4. Antiguedad

Ademas de calcular los valores medios anuales, también apuntamos la
jerarquizacion, lo cual nos puede indicar si existen un tipo de entidades mas sociales
gue otras; ademas, en un segundo paso, llevaremos a cabo un contraste de diferencia
de medias para comprobar si las IMF son distintas desde un enfoque puramente
estadistico. EI método a seguir sera obtener primeramente el estadistico de Levene®
el cual nos indicara el tipo de andlisis a realizar para estudiar si hay diferencias entre
grupos. Si el P-valor asociado al estadistico de Levene es inferior a 0,05 aplicaremos

el estadistico de Kruskal-Wallis* y si fuese mayor que 0,05 aplicaremos el ANOVA®.

6.2.3.2. Regresion multiple

En este segundo estudio utilizamos el andlisis multivariante para explorar las
asociaciones entre el indicador sintético de desempefio social y ciertas variables

representativas de la actividad o la tipologia de las instituciones microfinancieras.

4 El estadistico de Levene nos permite contratar la hipétesis de igualdad de varianzas poblacionales. Si el
nivel critico es menor o igual que 0,05 debemos rechazar la hipétesis de igualdad de varianzas. Si es
mayor, aceptamos la hipotesis de igualdad de varianzas. La igualdad de varianzas es un requisito
necesario para poder aplicar el analisis de la varianza (ANOVA). Cuando no se verifica hay que aplicar
métodos estadisticos alternativos, en este caso no paramétricos, como el estadistico de Kruskal-Wallis.

*La prueba de Kruskal-Wallis evalGa la hipétesis de que las medianas dentro de cada uno de los niveles
sean iguales. Primero se combinan los datos de todos los niveles y se ordenan de menor a mayor.
Luego se calcula el rango promedio para los datos de cada nivel. Si el P-valor es mayor o igual que
0,05, no existe una diferencia estadisticamente significativa entre las medianas con un nivel del 95,0%
de confianza.

“° ANOVA sirve para comparar varios grupos en una variable cuantitativa (en nuestro caso el indice de
Desempefio Social). Se aplica para contrastar la igualdad de medias de tres 0 mas poblaciones
independientes. Si el nivel de significacién (P-valor) intraclase es menor o igual que 0,05 existe una
diferencia estadisticamente significativa entre la media de las muestras, con un nivel del 95,0% de
confianza.
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Siguiendo las investigaciones previas a las que hemos hecho referencia,
establecemos que la puntuacion social de una IMF se asocia con su rentabilidad,
riesgo y tamafio. Ademas, incluimos determinadas variables de control que podrian
afectar al enfoque social, tales como el ambito geogréfico de actuacion, la tipologia
juridica o la antigliedad. Por tanto, se utiliza la siguiente especificacion de la regresion

como la base de nuestro estudio empirico:
Y =By +B X +By X+ A B X TE

La variable dependiente (Y) es una combinacién lineal de un conjunto de

variables independientes (X,), cada una de las cuales va asociada a un coeficiente (B)

que indica el peso relativo de esa variable en la ecuacion. Ademas, se incluye una
constante (B,) y un componente aleatorio (€) que representa los residuos, es decir, o

que las variables independientes no pueden explicar (Hair et al., 2007).

Dado que el desempefio financiero y el desempefio social pueden tener
problemas de interdependencia, vamos a realizar dos regresiones en las que
comprobemos la influencia que puede haber entre las dos variables tanto en un

sentido como en otro. Para ello, establecemos dos modelos diferentes:

Modelo 1: el desempeiio financiero (ROA) se considera como variable
dependiente, en cuyo caso la ecuacion que recoge las dependencias seria la

siguiente:
ROA =B, + B, IDSit + B, RIESGOj; + B3 TAMANO;: + B, VAR CONTROL;+ ;¢

Modelo 2: consideramos el desempefio social como variable dependiente,

donde la funcién que recoge las posibles relaciones de dependencia seria:
IDSi; =B, +B; ROA;; + B, RIESGOj; + B; TAMANO;+ B, VAR CONTROL;; + &

Estos dos modelos han sido estimados mediante regresion agrupada (pooled)
sobre los datos en forma de panel que componen la muestra utilizada. Realizando los
pertinentes contrastes con el estadistico de White/Koenker y el estadistico Breusch-
Pagan/Godfrey/Cook-Weisberg (Baum y otros, 2003), se detectaron problemas de
heterocedasticidad; e, igualmente, de autocorrelacion de orden uno, a través del
estadistico de Arellano y Bond (1991). En consecuencia, se recurrié a la técnica de
minimos cuadrados ordinarios con errores estandar clusterizados, robustos frente a la

heterocedasticidad y a la correlacion dentro de las series de datos de cada cluster, que
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en este caso es cada entidad microfinanciera. Ese tipo de errores estandar parte del
supuesto de que no hay correlacién entre dichas entidades, es decir, que no existe la
correlacion denominada across clusters (Baum y otros, 2003). En la presente
investigacion, un analisis de este Ultimo tipo de correlacién permitié concluir que tal

supuesto se cumple.

No se aplican técnicas especificas para datos de panel porque se dan
circunstancias similares a las sefaladas por Maliranta y Rouvinen (2004), es decir: a)
el numero de afios considerados en bastante corto y, en consecuencia, la muestra
gqueda mejor caracterizada como un pool de datos que como un verdadero panel, pues
se tiene una limitada capacidad para manejar del modo habitual la posible existencia
de una heterogeneidad inobservable; b) un nimero corto de afios incluso implica
mayor limitacion dado el tipo de datos manejados, ya que, en principio, podria ocurrir
que hubiese inercias, problemas de endogeneidad, etc., y, por ejemplo, fuese
conveniente trabajar con variables explicativas retardadas al menos un afo, lo que
todavia reduciria mas la muestra (til disponible; y c) la variable indice tiene una
variacion within de tan solo 5,2213, frente a una media de 67,0231, una variacion
global de 13,8168 y una variacion between de 12,8111. En relacion con los modelos
concretos de datos de panel con efectos fijos, ya sefialé Beck (2004) que su empleo
arroja mayores coste que beneficios cuando una variable —aqui la variable indice—

tiene escasa variabilidad y sus datos se refieren a un lapso de tiempo mas bien breve.

El corto numero de periodos de tiempo es también la razén de que no se haya
utilizado la técnica de regresion con los errores estandar robustos frente a la
heterocedasticidad y autocorrelacion propuestos por Driscoll y Kraay (1998), que se
basan en estimaciones asintéticas con muchos periodos de tiempo. Por idéntico
motivo, no procede emplear errores estadndar clusterizados a la vez tanto por
individuos (entidades microfinancieras) como por afios, dado que esto requiere que la
serie de los afios sea larga. En cambio, basta contar con al menos 50 individuos para
poder aplicar errores estandar clusterizados con ellos (Pfaff, 2013). Ademas, en este
estudio los errores estandar asi clusterizados son mayores que con esos Otros
métodos, lo que es tanto como decir que aqui se aplica la estrategia mas
conservadora a la hora de analizar la significacion o no de los coeficientes estimados

en los modelos.
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6.3. Resultados empiricos y contraste de hipodtesis

6.3.1. Estadisticos descriptivos

La Tabla 72 recoge los estadisticos descriptivos de las variables que vamos a
emplear en el andlisis de regresion, en los que cabe observar la gran dispersion que
se produce en la mayoria de las variables, lo cual es indicativo —como ya
mencionamos en capitulos previos—, de la gran variedad de instituciones que conviven
en el sector, con diferencias importantes de tamafio o de resultados. El nimero total
de observaciones viene dado por el conjunto de las 228 entidades analizadas
previamente que recogen datos de los afios 2010, 2011 y 2012, aunque la muestra
final se ha reducido debido a la ausencia de valores en algunas variables o la

eliminacion de observaciones en las que el endeudamiento era negativo.

Tabla 72: Estadisticos descriptivos conjuntos de la s variables cuantitativas

N Minimo Maximo Media Desv. tipica
IDS 661 0 100,000 67,02309 13,816812
ROA 661 -0,6839 0,3669 0,015245 0,0913547
CART RIESGO 661 0 1,0000 0,062277 0,1035657
TOTAL ACTIVOS 661 179.094 2.506.724.739 76.369.807 227.816.753
LN ACTIVOS 661 12,0957 21,6422 16,4445 1,7573
ENDEUDAMIENTO 661 0 116,01 4,0098 6,1951

Fuente: Elaboracion propia a partir de MIX (www.mixmarket.org)

6.3.2. Analisis de correlaciones

En la Tabla 73 aparecen las correlaciones entre las variables estudiadas, asi
como un contraste de significacion bilateral cuya hipotesis nula es que las

correlaciones sean iguales a cero.

La correlacién mide la relacion lineal entre las variables a través del coeficiente
de Pearson. Este coeficiente varia entre -1 y 1, siendo los valores préximos a cero

indicativos de ausencia de relacion.
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Tabla 73: Correlaciones del conjunto de variables ¢ uantitativas
CART.
IDS ROA LN ACT RIESGO ENDEUD
Correlacién
DS de Pgarson
Sig.
(bilateral)
e remaon | 021"
ROA Sig
(bilateral) 0,000
LN ACT Sig
(bilateral) 0,030 0,000
Correlacién * o
CART. de Pearson -0,078 -0,157 -0,013
RIESGO Sig. 0,045 0,000 0,731
(bilateral)
Correlacion 0,059 -0,145" 0,151" -0,018
de Pearson
ENDEUD S
>19- 0,128 0,000 0,000 0,650
(bilateral)

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral)

* La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

Fuente: Elaboracién propia

6.3.3. Resultados del estudio de segmentacion de instituciones*”

6.3.3.1. Indice medio por regiones geograficas

En la Tabla 74 reflejamos el valor medio del indice de desempefio social (IDS)

por regiones asi como el ranking que ocupa cada region dentro del conjunto. En un

andlisis somero observamos que la jerarquizacion es muy similar en todos los afios:

Africa es la regién mas social, seguida de Medio Oriente y Asia del Este, y en ultimo

lugar quedan las instituciones europeas.

" Los datos completos del andlisis aparecen en el Anexo 5

229



Durdntez Vallejo, M.

Tabla 74: Puntuacion de las entidades por region ge  ogréfica

\e INDICE INDICE INDICE

REGION entidades | MEDIO Rk | MEDIO Rk | MEDIO Rk
2010 2011 2012

Africa 12 71,32 1 | 7661 1 |7511 1
América Latina y el 92 67,30 4 | 7110 4 |e6523 s
Caribe
Asia del Este y el 8 69,09 3 | 7130 3 |7203 2
Pacifico
Asia del Sur 43 68,57 5 | 6882 5 | 6669 4
Europa del Este y 60 62,46 6 | 6382 6 |6001 6
Asia Central
Medio Oriente y
Africn del Noree 13 70,24 2 | 7412 2 |6903 3

Fuente: Elaboracién propia

De forma mas detallada estudiamos a continuacion los resultados para cada
afo, analizando desde un punto de vista estadistico la posible diferencia entre los

valores obtenidos.
Afio 2010:
Prueba de verificacion de varianza segun Levene: P-valor = 0,568445

Analisis ANOVA: P-valor = 0,0602 lo que indicaria que no existe una diferencia
significativa entre la media del indice entre un nivel de region y otro, con un nivel del
95% de confianza. En este caso se puede también afirmar que con el p-valor obtenido

existen diferencias para un nivel de confianza del 90%.

Tabla 75: Clasificacion de posibles grupos segun la region (2010)

REGION* Casos Media Grup’os
Homogéneos

Europa 60 62,45 X
América 92 67,29 X

Asia del Sur 43 68,57 X

Asia del Este 8 69,09 XX
MONA 13 70,23 X

Africa 12 71,32 X

Fuente: Elaboracion propia

“8 para las tablas ofrecidas en este apartado usamos los nombres abreviados de las distintas regiones
geograficas.
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Aunque estadisticamente no existen diferencias significativas al 95%, si nos
fijamos en los resultados del agrupamiento resultante tan sélo la zona europea se

muestra distinta al resto de regiones, las cuales podrian formar un grupo entre si.
Afio 2011:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,632374

Analisis ANOVA: P-valor = 0,0092 lo que indicaria que existe una diferencia
significativa entre la media del indice y las distintas regiones, con un nivel del 95% de

confianza.

Tabla 76: Clasificacion de posibles grupos segun la region (2011)

REGION Casos Media Grupos
Homogéneos

Europa 60 63,81 X

Asia del Sur 43 68,82 XX
América 92 71,10 X

Asia del Este 8 71,30 XX
MONA 13 74,12 X

Africa 12 76,61 X

Fuente: Elaboraciéon propia

En este caso el posible agrupamiento indica que todas las regiones pueden

formar un solo grupo a excepcion de la zona europea.
Afio 2012:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,0690346

Andlisis ANOVA: P-valor = 0,0022 lo que indicaria que existe una diferencia
significativa entre la media del indice entre un nivel de region y otro, con un nivel del

95% de confianza.

Tabla 77: Clasificacion de posibles grupos segun la region (2012)

REGION Casos Media Grup’os
Homogéneos

Europa 60 60,01 X

América 92 65,23 X

Asia del Sur 43 66,69 XX

MONA 13 69,03 XX

Asia del Este 8 72,93 XX

Africa 12 75,11 X
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Fuente: Elaboracion propia

En este caso el agrupamiento indicaria que Europa forma un grupo aislado,
posteriormente el resto podria formar otro, a excepciéon de Africa, que aunque podria

unirse a las entidades mas sociales no podria formar grupo con América.

6.3.3.2. Indice medio por tipologia juridica

En la Tabla 78 reflejamos el valor medio del indice de desempefio social (IDS)
para cada tipo de entidad clasificada en funcién de su tipologia juridica, asi como el

ranking dentro del conjunto.

Tabla 78: Puntuacién de las entidades por tipologia  juridica

\e INDICE INDICE INDICE
TIPOJURIDICO | _ .. . |MEDIO RANKING | MEDIO RANKING | MEDIO RANKING
2010 2011 2012

Banco 18 65,03 B 67,86 5 61,41 5
Banco Rural 2 65,85 4 63,45 5 79,25 1
IFNB 96 63,51 5 65,40 4 62,11 4
ONG 91 69,50 2 72,02 2 66,93 3
Otros e 58,76 6 62,82 6 58,21 6
Unién/Coop. 18 72,76 1 78,59 1 75,54 2
Crédito

Fuente: Elaboracion propia

La jerarquizacion es muy similar en los tres afios, pero debido a que los Bancos
Rurales y las entidades no clasificadas (otras) son un nimero muy pequefio optamos
por excluirlas para hacer los contrastes de medias, por lo cual rehacemos la tabla sin

tener en cuenta los dos tipos descartados:

Tabla 79: Puntuacion de las entidades por tipologia  juridica (reducida)

\e INDICE INDICE INDICE

TIPOJURIDICO | ' ... |MEDIO RANKING | MEDIO RANKING | MEDIO  RANKING
2010 2011 2012

Banco 18 65,03 3 67,86 3 61,41 4

IFNB 96 63,51 4 65,40 4 62,11

ONG 91 69,50 ) 72,02 2 66,93 2

Unién/Coop. 18 72,76 1 78,59 1 75,54 1

Crédito

Fuente: Elaboracion propia
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En este caso, las cooperativas son las entidades mas sociales, seguidas de las

ONG y posteriormente los bancos y las IFNB.
El estudio estadistico anual conduce a los siguientes resultados:
Ao 2010:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,94148

Analisis ANOVA: P-valor = 0,0067 lo que indicaria que existen diferencias

significativas.

Tabla 80: Clasificacion de posibles grupos segun la tipologia juridica (2010)

FORMA LEGAL | Casos Media Grupos
Homogéneos

IFNB 9% 63,50 X

BANCO 18 65,02 X

ONG 91 69,49 X

UC/COOP 18 72,75 X

Fuente: Elaboraciéon propia

Podemos observar que existen dos grupos claramente definidos: por un lado

las cooperativas y las ONG, y por otro los bancos y las IFNB.
Afio 2011:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,782018

Andlisis ANOVA: P-valor = 0,0015 lo que indicaria que existe una diferencia
significativa entre la media del indice entre un tipo de institucion y otro, con un nivel del

95% de confianza.

Tabla 81: Clasificacion de posibles grupos segun la tipologia juridica (2011)

FORMA LEGAL | Casos Media Grupos
Homogéneos

IFNB 9% 65,40 X

BANCO 18 67,86 X

ONG 91 72,02 X

UC/COOP 18 78,59 X

Fuente: Elaboracion propia

Los posibles grupos son idénticos al afio 2010: por un lado las cooperativas y

las ONG, y por el otro los bancos y las IFNB.

233



Durdntez Vallejo, M.

Afio 2012:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,665006

Andlisis ANOVA: P-valor = 0,0010 lo que indicaria que existe una diferencia
estadisticamente significativa entre la media del indice entre un tipo de institucion y

otro, con un nivel del 95% de confianza.

Tabla 82: Clasificacion de posibles grupos segun la tipologia juridica (2011)

FORMA LEGAL | Casos Media Grupos
Homogéneos

BANCO 18 61,41 X

IFNB 9% 62,11 X

ONG 91 66,93 X

UC/COOP 18 75,54 X

Fuente: Elaboracién propia

En este caso las conclusiones son ligeramente distintas ya que ahora se
formarian tres grupos distintos: las cooperativas serian el grupo més social, seguido

de las ONG y finalmente las IFNB y los bancos formarian el ultimo grupo.

6.3.3.3. Indice medio por tamafio

En la Tabla 83 reflejamos el valor medio del indice de desempefio social (IDS)
por tamafio asi como el ranking. Segun la jerarquizacion ofrecida el tamafio es
relevante ya que las entidades méas grandes obtienes mejores puntuaciones (a
excepcion de lo que sucede en el afio 2011, que podriamos considerar como un afo

especial, con alguna diferencia respecto a los demas).

Tabla 83: Puntuacién de las entidades por tamafio

Ne INDICE INDICE INDICE
TAMANO entidades MEDIO RANKING MEDIO RANKING | MEDIO RANKING
2010 2011 2012
Grande 104 68,31 1 69,87 2 66,04 1
Mediana 68 65,97 2 71,02 1 65,34 2
Pequefia 56 64,62 3 65,85 3 63,20 3

Fuente: Elaboracion propia
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De forma mas detallada estudiamos a continuacion los resultados para cada
afio analizando desde un punto de vista estadistico la posible diferencia entre los

valores obtenidos.
Afo 2010:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,0174712

Tabla 84: Prueba de Kruskal-Wallis para indice por  tamafio (2010)

TAMANO Tamaino Muestra | Rango Promedio

Grande 104 122,663
Mediana 68 112,985
Pequeia 56 101,179

Estadistico = 3,9128 P-Valor = 0,141367
Fuente: Elaboracion propia

Puesto que el P-valor es mayor o igual que 0,05, no existe una diferencia

estadisticamente significativa entre las medianas con un nivel del 95,0% de confianza.

En el Gréfico 16 observamos que todas las entidades podrian pertenecer al
mismo grupo.

Grafico 16: Medianas para tamafio con intervalos del 95 % de confianza (2010)
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Fuente: Elaboracion propia
Afio 2011:

Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,0143003
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Tabla 85: Prueba de Kruskal-Wallis para indice por

TAMANO | Tamafio Muestra | Rango Promedio
Grande 104 115,048
Mediana 68 120,088
Pequeia 56 106,696

Estadistico = 1,279 P-valor = 0,527556

Fuente: Elaboracion propia

tamanio (2011)

No hay diferencias significativas entre los grupos estudiados.

En el Grafico 17 se refleja la igualdad de los tres tipos de entidadades.

Grafico 17: Medianas para tamafio con intervalos del

95 % de confianza (2011)
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Fuente: Elaboracion propia

Afo 2012:

Mediana

Pequefia

Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,008572

Tabla 86: Prueba de Kruskal-Wallis para indice por

TAMANO | Tamafio Muestra | Rango Promedio
Grande 104 117,452
Mediana 68 112,632
Pequeia 56 111,286

Estadistico = 0,395772 P-valor = 0,820463

Fuente: Elaboracion propia
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No hay diferencias significativas entre los grupos estudiados, cuestion que
también queda reflejada en el Gréfico 18.

Grafico 18: Medianas para tamafio con intervalos del 95 % de confianza (2011)
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Fuente: Elaboracion propia

6.3.3.4. Indice medio por antigiiedad

En la Tabla 87 reflejamos el valor medio del indice de desempefio social (IDS)
por antigiedad de las instituciones asi como el ranking. Segun la jerarquizacion
ofrecida la antigiedad determina una mayor puntuacion en el indice social en los tres
afos estudiados.

Tabla 87: Puntuacién de las entidades segun la anti  guedad

Ne INDICE INDICE INDICE
.. . MEDIO RANKING | MEDIO RANKING | MEDIO RANKING
ANTIGUEDAD | entidades 2010 2011 2012
Madura 169 67,95 1 70,59 1 66,22 1
Joven 37 64,72 2 65,22 2 62,41 2
Nueva 20 60,03 3 64,03 3 60,55 3

Fuente: Elaboracion propia

De forma mas detallada estudiamos a continuacion los resultados para cada
afo analizando desde un punto de vista estadistico la posible diferencia entre los
valores obtenidos.
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Afo 2010:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,030495

Tabla 88: Prueba de Kruskal-Wallis para indice por  antigiiedad (2010)

ANTIGUEDAD Tamaino Muestra| Rango Promedio
Madura 169 120,533
Joven 37 95,378
Nueva 20 87,600

Estadistico = 7,93535 P-Valor =0,0189174
Fuente: Elaboracion propia

Puesto que el P-valor es menor que 0,05 existe una diferencia
estadisticamente significativa entre las medianas con un nivel del 95,0% de confianza,

cuestién que puede observarse asi mismo en el Grafico 19.

Gréfico 19: Medianas para antigiedad con intervalos del 95 % de confianza
(2010)
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Fuente: Elaboracion propia
Afio 2011:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,317981

Andlisis ANOVA: P-valor = 0,0294 lo que indicaria que existe una diferencia
significativa entre la media del indice entre un tipo de institucion y otro, con un nivel del

95% de confianza.
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Tabla 89: Clasificacion de posibles grupos segun la

antigliedad (2011)

ANTIGUEDAD Casos  Media  GrPos
Homogéneos

Nueva 20 64,034 XX

Joven 37 65,223 X

Madura 169 70,587 X

Fuente: Elaboraciéon propia

En este caso, las entidades maduras se diferencian del resto, que podrian

formar un grupo entre ellas.
Afio 2012:
Prueba de verificacién de varianza segun Levene: P-valor = 0,545399

Analisis ANOVA: P-valor = 0,1034. Puesto que el P-valor es mayor o igual que
0,05 no existe una diferencia estadisticamente significativa entre la media del indice

entre un nivel de antigiiedad y otro, con un nivel del 95,0% de confianza.

Tabla 90: Clasificacion de posibles grupos segun la antigiiedad (2012)

ANTIGUEDAD Casos  Media Grupos
Homogéneos
Nueva 20 60,552 X
Joven 37 62,411 X
Madura 169 66,221 X

Fuente: Elaboracion propia

Estadisticamente todas las entidades quedarian englobadas en el mismo

grupo.
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6.3.4. Resultado de la estimacion mediante regresion multiple

En este apartado se presentan los resultados de las estimaciones efectuadas
para los dos siguientes modelos econométricos y, a partir de ahi, proceder a examinar
la verificacion o no de las hipotesis que se desea contrastar, como se dijo previamente

al hablar de la metodologia aplicada:

MODELO 1: variable dependiente ROA

ROA; =B, + B, IDS + B, RIESGOy + B3 TAMANO;; + B, VAR CONTROL;+ €
MODELO 2: variable dependiente IDS

IDS;; = B, + B, ROA; + B, RIESGO;; + B, TAMANO;, + B, VAR CONTROL;; + &

Las estimaciones que siguen han ido precedidas del correspondiente estudio
para detectar la posible existencia de problemas de endogeneidad. Asi, siguiendo a
Baum et al. (2003, 2007) y Cameron y Trivedi (2009, pp.183-184), se ha contrastado la
hipdtesis nula de que los regresores especificados como enddgenos pueden ser de
hecho considerados exdgenos. A estos efectos, las diversas pruebas se basaron en el
contraste de un estadistico Durbin-Wu-Hausman (DWH) robusto, y un estadistico C
robusto, definido por diferencia entre dos estadisticos Sargan-Hansen, uno para el
modelo con menos instrumentos, donde el regresor sospechoso se trata como
enddgeno, y otro para el modelo con mas instrumentos, en que el regresor

sospechoso se maneja como exégeno.

En los dos modelos estimados, utilizando siempre en las estimaciones errores
estandar clusterizados por entidades microfinancieras y al nivel de confianza del 95%,
se acepta la hipétesis nula de exogeneidad para todas las variables explicativas de
caracter cuantitativo, esto es, las que son objeto de las hipotesis a contrastar y la
variable endeudamiento. Por ejemplo, los valores del estadistico DWH y sus p-valores
son los siguientes si se instrumenta cada una de las variables puestas a continuacién

con sus correspondientes retardos de orden uno:
En el modelo 1:
IDS: estadistico = 0,0887; p-valor = 0,7661.

Cart. Riesgo: estadistico = 0,7604; p-valor = 0,3842.
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LN Activos: estadistico = 1,4557; p-valor = 0,2289.
Endeudamiento: estadistico = 0,9480; p-valor = 0,3313.
En el modelo 2:

ROA: estadistico = 1,5330, p-valor = 0,2170.

Cart. Riesgo: estadistico = 0,2956; p-valor = 0,5872.
LN Activos: estadistico = 0,6551; p-valor = 0,4191.
Endeudamiento: estadistico = 0,4327; p-valor = 0,5113.

Por otra parte, las estimaciones que aparecen a continuacion han sido
complementadas con un andlisis para detectar eventuales problemas de
multicolinealidad mediante los correspondientes factores de inflacion de la varianza.

No hay evidencia en absoluto de esos problemas.

El resultado de la estimacion del modelo 1 se refleja en la Tabla 91. De
acuerdo con el estadistico F, se observa que los coeficientes estimados son en
conjunto diferentes de cero para cualquiera de los niveles de significacion utilizados
habitualmente. Segun los estadisticos z, los coeficientes individuales de las variables
cuantitativas son significativamente distintos de cero al nivel del 95%, excepto en el
caso del endeudamiento que es significativo al nivel del 90%. El conjunto de los
coeficientes de las variables cualitativas, o variables factor, denominadas region, forma
legal y coyuntura temporal, son estadisticamente distintos de cero al nivel del 95% o

mas, mientras que la variable antigiedad no es estadisticamente significativa.
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Tabla 91: Resultados de la regresion del modelo 1

Dependiente ROA Coef. Error(r)szt:t:dar z P>|z| [Interv. Conf al 95%]

IDS 0,0011844 0,0004707 2,52 0,012 0,0002618 0,0021070
CART. RIESGO -0,1546625 0,0496887 -3,11 0,002 -0,2520500 -0,0572741
LN ACTIVOS 0,0135737 0,0037656 3,60 0,000 0,0061932 0,0209542
|ENDEUDAMIENTO _-0,0019208 __ 0,0011581 _-166 0,097  -0,0041907 _ 0,0003491
AFRICA -0,0490893 0,0311469 -1,58 0,115 -0,1101360 0,0119574
ASIA ESTE 0,0233555 0,0164971 1,42 0,157 -0,0089787 0,0556887
ASIA SUR -0,0183704 0,0088906 -2,07 0,039 -0,0357937 -0,0009470
EUROPA 0,0114958 0,0103362 1,11 0,266 -0,0087629 0,0317544
MONA 0,0253766 0,0178075 1,43 0,154 -0,0095255 0,0602786
AMERICA ] Variable region usada comoreferencia
BANCO RURAL 0,0507275 0,0251550 2,02 0,044 0,0014246 0,1000304
coop 0,0103866 0,0178722 0,58 0,561 -0,0246423 0,0454156
IFNB 0,0191762 0,0144206 1,33 0,184 -0,0090875 0,0474400
ONG 0,0101832 0,0150612 0,68 0,499 -0,0193362 0,0397026
OTROS 0,0501715 0,0246144 2,04 0,042 0,0019277 0,0984143
BANCO . Variable forma legal usada como referencia
MADURA -0,0094698 0,0139664 -0,68 0,498 -0,0368434 0,0179039
NUEVA -0,0173068 0,0223164 -0,78 0,438 -0,0610461 0,0264325
JOVEN Variable antigiedad usada como referencia
ANO 2011 0,0007903 0,0034098 0,23 0,817 -0,0058927 0,0074733
ANO 2012 0,0107491 0,0051391 2,09 0,036 0,0006767 0,0208215
ANO2010 Variable afio usada como referencia
| CONSTANTE ____  -0,2778107 | 0,0873995 3,18 0001 _ -0,4491106 _ -0,1065108
Numero de observaciones = 655; numero de entidades = 226

Estadistico F( 18,225) = 5.11; p-valor = ©,0000

R? centrado = 0,2429

R? no centrado = 90,2780

Fuente: Elaboracién propia

Por lo que atafie al modelo 2, el resultado de su estimacion se recoge en la
Tabla 92. Los coeficientes estimados son en conjunto significativos para cualquiera de
los niveles habitualmente utilizados en los analisis. Para las variables cuantitativas los
coeficientes son significativos al 95% o mas, salvo la variable referente al tamafio (In
de los activos), que no es significativa estadisticamente. En el caso de las variables
cualitativas sus coeficientes son significativamente diferentes de cero al nivel del 95%
0, €en su caso, a mayor nivel, salvo la variable antigiiedad que es significativa sélo al
90%.
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Tabla 92: Resultados de la regresion del modelo 2

Dependiente IDS Coef. Error(r)szt:::dar z P>|z| [Interv. Conf al 95%]

ROA 40,73809 11,862660 3,43 0,001 17,4877 63,988490
CART. RIESGO -12,46540 5,812268 -2,14 0,032 -23,8572 -1,073561
LN ACTIVOS 0,17328 0,546736 0,32 0,751 -0,8983 1,244869
ENDEUDAMIENTO __ 0,16776 ____ 0,075177 2,23 0026 | 00204 0315113
AFRICA 10,44290 3,405326 3,07 0,002 3,7686 17,117220
ASIA ESTE 3,91478 5,047476 0,78 0,438 -5,9781 13,807650
ASIA SUR 3,53535 2,069794 1,71 0,088 0,5214 7,592076
EUROPA -3,31491 2,251114  -1,47 0,141 -7,7270 1,097184
MONA 4,78975 3,543958 1,35 0,177 -2,1563 11,735790
AMERICA Variable region usada como referencia |
BANCO RURAL 4,44999 6,542734 0,68 0,496 -8,3735 17,273520
COOP 13,05517 4,073924 3,20 0,001 5,0704 21,039920
IFNB 3,09162 3,518783 0,88 0,380 -3,8051 9,988310
ONG 6,23927 3,801426 1,64 0,101 -1,2114 13,689930
OTROS -4,93844 6,205871 -0,80 0,426 17,1017 7,224836
BANCO . _Variableforma legal usada como referencia |
MADURA 4,39473 2,345159 1,87 0,061 -0,2017 8,991160
NUEVA -3,21068 3,215668 -1,00 0,318 9,5133 3,091909
JOVEN ... _\Vaeriableantigliedad usada comoreferencia |
ANO 2011 2,04188 0,629427 3,24 0,001 0,8082 3,275538
ANO 2012 -2,61059 0,701294  -3,72 0,000 -3,9850 -1,235987
ANO2010  Variableafiousadacomoreferencia |
CONSTANTE .. 5525454 10,245870 539 0,000 351730 75,336080 |
Numero de observaciones = 655; numero de entidades = 226

Estadistico F( 18,225) = 11.31; p-valor = 09,0000

R? centrado = 09,2192

R? no centrado = ©,9680

Fuente: Elaboracion propia
6.3.5. Resultados del contraste de las hipdtesis planteadas

1. ROA en funcion del desempefio social : dado que fue necesario estudiar la
posible interdependencia entre el desempefio social y el financiero, hemos
comprobado que el desempefio social tiene una repercusion positiva sobre el
desempenio financiero. Asi pues, aceptaremos la hipoétesis de relacion positiva en
el supuesto de considerar como variable dependiente el desempefio financiero
(ROA).

2. Indice en funcién del desempefio financiero (ROA ): el coeficiente obtenido

indicaria que el desempefio social est4 correlacionado positiva y significativamente
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con el desempefio financiero y que cuanto mayor es este mejor comportamiento
social tendra la entidad. Por tanto rechazamos las hipétesis de neutralidad y de no
dependencia. Seria interesante poder indagar en las causas de esta relaciéon
causal, pero tal y como se plantearon las hipétesis no podemos afirmar que sean

ciertas en el caso de las microfinanzas.

3. indice en funcion del riesgo : en este caso el coeficiente nos indica que existe
una relacion inversa entre ambas variables, es decir que a mayor riesgo peor seria

el desempefio social.

4. indice en funcion del tamafio : encontramos una relacion positiva pero no
significativa, por lo que podemos afirmar que el tamafio no repercute sobre el

enfoque social de las IMF, lo mismo que sucedi6 en el andlisis de medias.

En cuanto a las variables de control podemos establecer conclusiones
apoyadas en los valores de los coeficientes, que por comparacion entre los distintos
tipos de una misma categoria también pueden ofrecernos cierta informacién. A la par,
podemos contrastar estos resultados con los obtenidos al analizar los valores medios y

establecer conclusiones conjuntas.
indice en funcion del endeudamiento

La relacion es positiva pero poco significativa entendiendo que la politica de

financiacién no influye sobre el perfil social.
indice segun la region geografica

Segun los datos obtenidos por ambos estudios realizados, la regién mas social
seria Africa con una distancia considerable sobre un grupo formado por la zona
asidtica y la zona de Medio Oriente. Por detras estaria América y en ultimo lugar la

zona europea.
indice segun la forma legal o institucional:

En este caso las entidades més sociales serian las cooperativas seguidas de
un grupo formado por las ONG, los bancos rurales y las IFNB; en ultimo lugar estarian
los bancos. Hemos de recordar que tanto los bancos rurales como las entidades sin

clasificar son muy escasos y por tanto les consideraremos poco representativos.

indice segun la antigiiedad:
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Podemos concluir que la antigiiedad si tiene repercusion en la puntuacion
social: las entidades maduras serian las mas sociales y las nuevas las peores,

resultados que se confirman en ambos andlisis.
indice segun la coyuntura temporal:

El afio de estudio tiene una cierta repercusibn dado que existen ciertas
diferencias entre los tres afos, siendo el 2011 el mejor de los analizados. A pesar de
gue solo existen datos de tres afios, observamos que el desempefio social no

experimenta mejoras con el avance del tiempo.

Finalmente, en la Tabla 93 recogemos de forma resumida los resultados de

verificacion de las hipétesis sometidas a contraste.
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Tabla 93: Resultados del contraste de las hipotesis

Variable

funcion del tamarfo

Variable dependiente . . Hipétesis Efecto esperado Verificaciéon
independiente

Desempefio financiero Desempefio H.1.1 El desempefio financiero es . » _
(ROA) social (IDS) funcion del desempefio social Signo positivo S|

. _ Eﬁ:ﬁgeprino H.1.2. El desempefio social es ) N )
Desempeifio social (IDS) (ROA) funcién del desempefio financiero Signo positivo Si

. _ Riesqo H.2. El desempefio social es ) _ .
Desempeiio social (IDS) g funcion del riesgo Signo negativo Si

. _ ~ H.3. El desempefio social es ) N
Desempefio social (IDS) Tamano Signo positivo No

Fuente: Elaboracién propia
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I. Conclusiones

En este apartado se exponen las principales conclusiones a las que se ha

llegado tras la investigacion realizada y que pueden esquematizarse en las siguientes:

1. La relacién entre el sistema financiero y el desarrollo de la economia ha sido
abundantemente estudiada sin llegar a conclusiones unanimes. Sin embargo,
parece predominar la creencia de que el papel que juegan los intermediarios
financieros tiene una repercusion positiva sobre el crecimiento econdémico. En la
sociedad tan desigual en que vivimos, donde la mitad de la riqueza mundial se
concentra en el 1% de la poblacion, el desarrollo financiero puede ayudar a reducir
la pobreza, eliminando las barreras de acceso a los mercados financieros para
aquellos méas desfavorecidos, contribuyendo asi a disminuir la desigualdad y la
exclusion tanto social como financiera. Es por ello que la responsabilidad social del
sector financiero, especialmente de la banca, empieza a ser exigida y valorada por
la sociedad, que demanda una banca con valores y principios éticos, una banca
comprometida y transparente. De esta forma, la inversién socialmente responsable
adquiere un papel relevante en las nuevas tendencias de intermediacion

financiera.

2. La banca ética se confirma como un nuevo modelo de lo que llamamos finanzas
solidarias, sostenibles o responsables; un modelo alternativo, aun minoritario, pero
en crecimiento. Desde la gestion profesional, transparente y participativa se
financian proyectos con un potencial social que promueven la inclusion financiera.
Un andlisis comparativo de los resultados de la banca ética frente a los bancos
tradicionales denominados sistémicos, ha proporcionado conclusiones en cierto
modo sorprendentes, al mostrar que los bancos éticos tienen tasas mucho
mayores de crecimiento en todos los valores medidos: captacion de depositos,
concesion de créditos, patrimonio, ingresos, etc. Ademas, la morosidad es mucho
mas baja, lo cual confirmaria la teoria de la reciprocidad, es decir, quienes reciben
los créditos se sienten privilegiados y responden con un mayor esfuerzo por salir

adelante.

3. Las instituciones de microfinanzas, basadas inicialmente en los microcréditos, se
han configurado como una solucién alternativa para que millones de personas
puedan tener acceso a los servicios financieros basicos. Su ambito de actuacion se
extiende sobre todo a los paises en desarrollo, dirigiendo su foco de actuacién

hacia los pobres y las mujeres con objeto de superar las dificultades que
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tradicionalmente han padecido. El posible conflicto entre los objetivos de
sostenibilidad frente al alcance ha obligado a la profesionalizacién de las
instituciones, quienes estan demostrando que trabajar con mayores riesgos no
conduce a peores resultados: su compromiso con el desempefio social no es
incompatible con la obtencion de buenos resultados. En este sentido, se han
ofrecido cifras de desempefio financiero segmentadas por tipologia que muestran
resultados mas que satisfactorios; aunque las IMF son muy diferentes entre si, en

lineas generales se puede confirmar que la sostenibilidad est4 garantizada.

La preocupacion de los inversores, donantes de fondos y clientes por conocer la
marcha de las entidades, ha llevado al sector a plantearse la evaluacion de la
actividad tanto desde un punto de vista general como social. Desde un enfoque
externo estdn siendo las agencias de rating quienes llevan a cabo las
calificaciones institucionales de las IMF que buscan medir la viabilidad y solvencia
a largo plazo. La informacién recogida analiza parametros como :

- Gobierno y gestion de la entidad

- Perfil financiero

- Operaciones y organizacién

- Practicas responsables

- Entorno de las microfinanzas

Sin embargo, después de repasar los estudios sobre el tema, se ha comprobado
que son los factores financieros los que mas pesan en estas evaluaciones y que el
componente social apenas queda reflejado en las mismas. Por ello, demostrar las
practicas responsables exige realizar una evaluacion del desempefio especifico en

ese area, materia en la cual se esta avanzando de forma muy lenta.

La medicién interna o gerencial del desempefio social es un esfuerzo que las
propias IMF estan realizando por conocer en qué medida estan alcanzando sus
metas sociales y mostrar sus resultados a los grupos interesados. La creacion del
Grupo de Trabajo en Desempefio Social (SPTF) supone un paso importante al
unificar criterios y facilitar la labor de recopilacion y difusién de resultados entre
todas las entidades. En el marco de la medicién se han propuesto un conjunto de
principios comunes o estandares, conocidos como las Normas Universales para la
Gestion del Desempefio Social que son aplicables a todas las IMF. Se han
establecido seis dimensiones que luego se detallan y definen en 22 indicadores
Mas precisos que pueden consultarse en la web del grupo (www.sptf.info). Las seis

dimensiones basicas son las siguientes:
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- Definir y supervisar los objetivos 0 metas sociales.

- Asegurar el compromiso de la junta directiva, la gerencia y del personal con los
objetivos sociales.

- Disefiar productos, servicios, modelos y canales de distribucién que respondan
a las necesidades y preferencias de los clientes.

- Tratar a los clientes responsablemente.

- Tratar a los empleados responsablemente.

- Equilibrar el desempefio social y financiero.

La aportacion més relevante y novedosa de nuestro estudio ha sido la construccién
de un indicador sintético representativo del desempefio social de las instituciones

microfinancieras.

Desde el punto de vista empirico, hemos utilizado una muestra de 228 entidades
seleccionadas de la base de datos sobre microfinanzas MIX Market, entidad que
aglutina los esfuerzos de transparencia del sector. Se han tomado 12 variables
representativas de la tendencia social de las IMF a lo largo de los afios 2010, 2011
y 2012, aquellos mas recientes en los que se podia conseguir un namero elevado

de observaciones objeto de estudio.

Las técnicas estadisticas empleadas en la construccion del indice sintético han
sido el anadlisis de componentes principales —ACP— y el mas novedoso método

denominado Statis dual.

Como paso final antes de dar validez a los resultados obtenidos, se han llevado a
cabo pruebas de incertidumbre y sensibilidad aplicadas al indice sintético
construido. El resultado muestra que el indicador es consistente y robusto, es

decir, los valores obtenidos son vélidos y fiables.

Un examen de los resultados obtenidos en la fase de construccion y andlisis del

indice sintético permite deducir las siguientes conclusiones:

- Para construir dicho indice son relevantes cinco componentes principales o
dimensiones representativas del perfil social de una IMF: el alcance, el
porcentaje de mujeres en los puestos laborales, la eficiencia en gastos, la
responsabilidad con los trabajadores y la responsabilidad con los clientes.

- El indice sintético construido permite conocer la posicion relativa de cada
entidad en cuanto a su nivel de desempefio social, sin que en las pertinentes

ponderaciones aplicadas para llegar a ello haya una intervencion subjetiva
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directa. Ademas, el andlisis de incertidumbre y sensibilidad efectuado sobre
dicho indice permite concluir que éste es robusto.

- De acuerdo con los resultados del indice sintético elaborado, y agrupando las
entidades en quintiles, el mayor porcentaje de ellas (en torno a 150 de las 228
analizadas) tienen una puntuacion alta [60-80], que unidas a las que estan en
el quintil superior [80-100] llegarian, en promedio anual, a unas 180. Esto nos
permitiria pensar que el sector mantiene lineas de desempefio social elevadas.

- Si el andlisis se hace por deciles, menos de 17 entidades se encuentran en los
cinco primeros deciles [0-50], es decir, con calificaciones que representan un
desempefio social negativo o débil, lo que confirma las conclusiones de

resultados satisfactorios.

8. Un segundo analisis, mas profundo y detallado, se ha centrado en identificar la
relaciéon entre el indice de desempefio social y determinados resultados o
caracteristicas de la actividad de las entidades estudiadas. Para ello, hemos
realizado primero un contraste de medias del indice segmentado por tipologia de
IMF. Posteriormente, se ha realizado un analisis de dependencia de ese indice
respecto de posibles factores explicativos de dicha actividad de las IMF, asi como,
en sentido contrario, un estudio del eventual impacto del mencionado indice sobre
la rentabilidad econdmica, es decir, la rentabilidad de los activos. Para este
segundo caso, se ha usado una regresion agrupada (pooled) con errores estandar
clusterizados. Las variables implicadas en estos analisis han sido: el desempefio
financiero, medido a través de la rentabilidad de los activos o ROA; el riesgo,
medido por la cartera en riesgo a 30 dias; y el tamafio, representado por el
logaritmo neperiano del total de los activos. También incluimos, como variables
explicativas de control, el endeudamiento, la region geogréfica, la forma legal, la

antigiiedad y la coyuntura temporal (afio).

La muestra de entidades en el andlisis segmentado han sido las 228 que incluimos
en la construccion del indice, mientras que en la regresion agrupada se redujo a
226 instituciones microfinancieras, siempre con un conjunto de datos provenientes

igualmente de MIX Market.

De las pruebas llevadas a cabo, incluyendo el contraste de las cuatro hipétesis

planteadas y sometidas a verificacion, se obtuvieron los siguientes resultados:

e Hipotesis 1: el desempefio financiero es funcion del desempefio social. El

resultado confirma que existe una dependencia positiva y significativa.
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e Hipotesis 2: el desempefio social es funcién del desempefio financiero.
Se confirma que hay una dependencia positiva y significativa.

e Hipotesis 3: el desempefio social es funcion del riesgo. El resultado indica
gue existe una dependencia negativa y significativa, confirmando que a
mayor riesgo peor desempefio social.

» Hipdtesis 4: el desempefio social es funcion del tamafio. No se obtienen
datos que sustenten esta hipétesis, parece que el tamafio apenas incide

sobre el desempefio social.

Respecto a las variables de control empleadas, destacamos las siguientes
valoraciones:

» La politica de endeudamiento apenas repercute sobre el perfil social.

« Por zonas geograficas, Africa se presenta como la zona mas social
mientras que Europa seria la que menos.

+ La forma legal indicaria que las cooperativas son las entidades mas
sociales seguidas de las ONG; en ultimo lugar se situan los bancos.

» A medida que una entidad tiene mas antigiiedad alcanza mejor desempefio

social.

II. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Esta propuesta de calculo de un indice de desempefo social representa una
tentativa para seguir trabajando en este campo, un paso inicial en una linea de trabajo

e investigacion que pueda mejorarse y completarse.

Quiza la mayor dificultad de la investigacion haya sido la seleccion de las
variables representativas del perfil social de las IMF. Los estudios previos sobre el
tema pensamos que equiparan en gran medida el desempefio social con el alcance,
por lo que las variables sociales usadas en dichos estudios se han centrado en la
pobreza de los clientes o el porcentaje de mujeres atendidas. Esto obligdb a aumentar
el numero de variables seleccionando aquellas que dentro de los datos disponibles
podrian recoger el perfil social de la manera mas adecuada. Tal vez sea necesario
contar con mas informacion de partida y ampliar el nimero de variables, integrando un
conjunto mas amplio y méas parecido a los que usa el grupo SPTF. En estudios
posteriores se puede ahondar en este asunto perfeccionando la base de variables de

analisis.
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Otro aspecto relacionado con este campo ha sido la seleccion de las entidades
que forman parte de la muestra. Intentamos extender el horizonte de estudio durante
un periodo extenso de afos, pero la informacion proporcionada por nuestra fuente
(Mixmarket) es para muchas entidades escasa, lo cual limita su inclusibn —habria
muchos datos missing—. Esto ha motivado que solo hayamos incluido tres afios en el
andlisis, dado que al aumentar el horizonte temporal el nimero de entidades se
reducian considerablemente. Aunque mas de 1.200 entidades ofrecian algun tipo de
informacion, solo 228 entidades cumplian con las condiciones minimas que
planteamos. Con el tiempo, esperamos que la informacion sea mas amplia y la base
més extensa. Una posible deficiencia en las conclusiones podria estar motivada en la
escasez de entidades de alguno de los tipos estudiados, dificultad que se salvaria con
un nimero mas elevado y proporcional de todas ellas. Ademas, se puede pensar que
la propia muestra de entidades seleccionadas ofrece un cierto sesgo, dado que se
trataria de instituciones proclives a una mayor transparencia y difusién de sus datos, y

por tanto, de inicio mas sociales que las que no ofrecen informacion.

Otra dificultad solventada fue la metodologia estadistica usada para la
ponderacion de los datos. La eleccion efectuada ha sido el método de analisis de
componentes principales, pero al no ser totalmente adecuado para el tratamiento
conjunto de observaciones referidas a varios periodos —dada la posible correlacién
entre los distintos afios— optamos por usar primeramente el método Statis dual, del
cual se obtuvieron ponderaciones para equilibrar el peso de los datos para cada uno

de los afios. Posteriormente, se aplico el ACP con las tablas transformadas.

Una aclaracion que cabe afiadir hace referencia a la propia significacion de los
indices sintéticos. A priori, el valor obtenido es representativo de la medida estimada,
pero no proporciona una valoracion absoluta de la misma —en nuestro caso el
desempenfio social-, sino que establece valores por comparacion entre los individuos
estudiados. Por ello, las conclusiones han de hacerse con ciertas precauciones, dado
gue una puntuacion elevada puede estar indicando mejor comportamiento que el

resto, pero no necesariamente indica que su desempefio sea excelente.

Uno de los temas en los que parece necesario profundizar es la medicion de la
responsabilidad social en las instituciones financieras en general, sobre todo pensando
en que la sociedad esta demandando un mayor compromiso por parte de este sector
con las necesidades reales de la gente y de las empresas. Pensamos que muchas
personas se sienten en cierto modo defraudadas por el comportamiento de algunas
entidades financieras, por lo que seria interesante indagar en las causas y soluciones

de ese conflicto. Se podrian realizar estudios sobre la percepcion que tiene la
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poblacion a cerca de la banca ética y las causas de su escasa profundizacién en
nuestro pais. Esta banca resulta minoritaria y no se observan cambios en el corto

plazo. Habria que estudiar por qué, ofreciendo vias de mejora.

Asi mismo, seria importante seguir insistiendo en la evaluacién social de las
IMF, ofreciendo datos mas claros y mas amplios que permitan a los interesados
conocer de qué modo contribuyen estas entidades a la mejora de la economia en la
que se insertan. Seria recomendable emplear indicadores sintéticos en las
microfinanzas, construyendo indices tal vez mas completos que puedan servir para

comparar tanto el desempefio social como el financiero entre las diferentes entidades.
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ANEXO 1: TABLAS DE DATOS DE IMF POR PAISES (ANO 2012) *

Tabla Al. 1: Datos de IMF y numero de prestatarios

por zonas geogréficas

PAIS N¢ IMF IMF EN % | PRESTATARIOS ACTIVOS | PRESTAT. EN %
AFRICA 199 21,99% 3.919.453 4,24%
AMERICA 315 34,81% 18.866.454 20,43%
ASIA DEL ESTE 90 9,94% 12.719.471 13,77%
ASIA DEL SUR 124 13,70% 52.553.634 56,91%
EUROPA 147 16,24% 2.680.624 2,90%
MEDIO OR. 30 3,31% 1.601.458 1,73%
TOTAL 905 100,00% 92.341.094 100,00%

Tabla Al. 2: Listado de paises de Africa (IMF y n°

de prestatarios)

PAIS N2 IMF PRESTATARIOS ACTIVOS
Benin 16 243.192
Burkina Faso 6 107.660
Burundi 22 147.304
Camerun 10 177.926
Rep. Democratica del Congo 8 30.289
Rep. del Congo 1 0
Costa de Marfil 4 16.489
Etiopia 2 90.672
Gambia 1 0
Ghana 8 158.530
Kenia 16 1.070.669
Liberia 1 11.578
Madagascar 7 120.802
Malawi 4 136.168
Mali 4 70.725
Mozambique 3 34.775
Niger 10 3.670
Nigeria 11 1.184.776
Ruanda 20 125.193
Senegal 7 96.807
Sierra Leona 1 21.046
Sudafrica 2 116.052
Sudan del Sur 3 12.328
Tanzania 10 173.832
Togo 11 160.607
Uganda 8 290.378
Zambia 2 13.319
Zimbabwe 1 11.037
TOTALES 199 3.919.453

“9 Datos referidos a aquellas entidades que presentaron informacion a MIX Market.

281



Durdntez Vallejo, M.

Tabla Al. 3: Listado de paises de América Latina y el Caribe (IMF y n° de
prestatarios)

PAIS N2 IMF PRESTATARIOS ACTIVOS
Argentina 9 24.536
Bolivia 19 1.214.402
Brasil 9 1.898.000
Colombia 18 2.588.526
Costa Rica 14 17.689
Chile 3 272.275
Ecuador a7 1.441.065
El Salvador 11 139.787
Guatemala 15 356.825
Haiti 4 123.199
Honduras 23 181.109
Jamaica 2 20.846
México 50 4.130.163
Nicaragua 22 316.024
Panama 5 41.056
Paraguay 5 808.566
Peru 44 4.858.582
Republica Dominicana 12 429.801
Suriname 2 418
Trinidad y Tobago 1 3.585
TOTALES 315 18.866.454

Tabla Al. 4: Listado de paises de Asia del Este (IM  F y n°® de prestatarios)

PAIS N2 IMF PRESTATARIOS ACTIVOS
Camboya 16 1.826.845
China 187.793
Fiji 3.977
Filipinas 19 2.463.680
Indonesia 4 549.818
Islas Solomon 1 1.357
Laos 13 36.077
Papua Nueva Guinea 1 2.417
Samoa 1 —
Timor del Este 2 14.048
Tonga 1 —
Vietnam 28 7.633.459
TOTALES 90 12.719.471
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Tabla Al. 5: Listado de paises de Asia del Sur (IMF y n° de prestatarios)

PAIS N2 IMF PRESTATARIOS ACTIVOS
Afganistan 6 130.895
Bangladesh 15 18.344.846
India 88 32.545.085
Pakistan 15 1.532.808
TOTALES 124 52.553.634

Tabla Al. 6: Listado de paises de Europa del Este y  Asia Oriental (IMF y n°® de
prestatarios)

PAIS N2 IMF PRESTATARIOS ACTIVOS
Albania 5 46.161
Armenia 12 239.801
Azerbaiyan 21 614.777
Bosnia y Herzegovina 9 181.778
Bulgaria 7 1.833
Georgia 10 228.685
Kazajistan 8 165.339
Kirguizistan 9 291.906
Kosovo 6 26.336
Macedonia 3 9.886
Moldavia 3 1.691
Mongolia 8 403.919
Montenegro 2 16.916
Polonia 3 31.220
Rumania 5 11.867
Rusia 14 48.685
Serbia 4 38.916
Tajikistan 14 254.541
Turquia 1 65.637
Ucrania 2 730
Uzbekistan 1 -
TOTALES 147 2.680.624
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Tabla Al. 7: Listado de paises de Medio Oriente y N

prestatarios)

PAIS N2 IMF PRESTATARIOS ACTIVOS
Egipto 6 350.049
Irak 1 13.355
Jordania 4 134.855
Libano 3 47.405
Marruecos 6 701.221
Palestina 4 48.538
Siria 2 22.630
Sudan 1 7.476
Tlnez 1 231.520
Yemen 2 44.409
TOTALES 30 1.601.458
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Tabla Al. 8: Resumen de IMF y prestatarios por pais

numero de prestatarios)

es (los 40 con mayor

; N2 % PREST/

PAIS N2 IMF PRESTATARIOS TOTAL ACUMULADO
1|India 88 32.545.085 34,98% 34,98%
2 | Bangladesh 15 18.344.846 19,72% 54,69%
3| Vietnam 28 7.633.459 8,20% 62,90%
4| Peru 44 4.858.582 5,22% 68,12%
5| México 50 4.130.163 4,44% 72,56%
6 | Colombia 18 2.588.526 2,78% 75,34%
7 | Filipinas 19 2.463.680 2,65% 77,99%
8 | Brasil 9 1.898.000 2,04% 80,03%
9 | Camboya 16 1.826.845 1,96% 81,99%
10 | Pakistan 15 1.532.808 1,65% 83,64%
11 | Ecuador 47 1.441.065 1,55% 85,19%
12 | Bolivia 19 1.214.402 1,31% 86,49%
13 | Nigeria 11 1.184.776 1,27% 87,76%
14 | Kenia 16 1.070.669 1,15% 88,91%
15 | Paraguay 5 808.566 0,87% 89,78%
16 | Marruecos 6 701.221 0,75% 90,54%
17 | Azerbaiyan 21 614.777 0,66% 91,20%
18 | Indonesia 4 549.818 0,59% 91,79%
19 | Republica Dominicana 12 429.801 0,46% 92,25%
20 | Mongolia 8 403.919 0,43% 92,68%
21| Guatemala 15 356.825 0,38% 93,07%
22 | Egipto 6 350.049 0,38% 93,44%
23 | Nicaragua 22 316.024 0,34% 93,78%
24 | Kirguizistan 9 291.906 0,31% 94,10%
25| Uganda 8 290.378 0,31% 94,41%
26 | Chile 3 272.275 0,29% 94,70%
27 | Tajikistan 14 254.541 0,27% 94,98%
28 | Benin 16 243.192 0,26% 95,24%
29 | Armenia 12 239.801 0,26% 95,50%
30| Tunesia 1 231.520 0,25% 95,74%
31| Georgia 10 228.685 0,25% 95,99%
32| China 3 187.793 0,20% 96,19%
33 | Bosnia y Herzegovina 9 181.778 0,20% 96,39%
34 | Honduras 23 181.109 0,19% 96,58%
35| Camerun 10 177.926 0,19% 96,77%
36 | Tanzania 10 173.832 0,19% 96,96%
37 | Kazajistan 8 165.339 0,18% 97,14%
38| Togo 11 160.607 0,17% 97,31%
39 | Ghana 8 158.530 0,17% 97,48%
40 | Burundi 22 147.304 0,16% 97,64%
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ANEXO 2: RESULTADOS DE LOS CONTRASTES DE MEDIANAS PARA EL
DESEMPENO FINANCIERO

Tabla A2. 1: Prueba de Kruskal-Wallis para margen d

e beneficio por regién

Region™ Tamaiio Muestra Rango Promedio
Africa 233 444,03
América 338 515,29
Asia del Este 115 632,81
Asia del Sur 183 504,48
Europa 182 651,55
MONA 31 793,60

Estadistico = 80,1810 P-valor = 0,0000

Grafico A2. 1: Intervalos del 95% de confianza para
beneficio por region

las medianas para margen de

05F
P 0,4F
(8]
c L
g L
= 0,3}
o
8 L
c 0,.2F T T
[ L
3 i
T I
of
fod o <
& & ‘(/é ol «0& Og
& e ® &N
@ o
v ¥

% Hemos usado las nomenclaturas abreviadas de todas las regiones incluyendo la zona de Medio Oriente
y Norte de Africa (MONA).
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Tabla A2. 2: Prueba de Kruskal-Wallis para ROA por  region

Region Tamaio Muestra Rango Promedio
Africa 177 427,67
América 329 504,14
Asia del Este 131 505,96
Asia del Sur 180 453,83
Europa 157 591,80
MONA 31 744,34

Estadistico = 53,2294 P-valor = 3,01775E-10

Gréfico A2. 2: Intervalos del 95% de confianza para  las medianas para ROA por
region
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Tabla A2. 3: Prueba de Kruskal-Wallis para ROE por  region
Region Tamafno Muestra Rango Promedio
Africa 173 446,93
América 330 480,50
Asia del Este 125 511,78
Asia del Sur 180 513,82
Europa 157 544,09
MONA 31 604,58

Estadistico = 15,7875 P-valor=0,0074779

Gréfico A2. 3: Intervalos del 95% de confianza para

region
0,16
0,12
L
(@) L
@x 0,08
0,04

las medianas para ROE por

l <P I :
T x ]
<
p ]
R4 4 NG N Qo g’
Q o 2 2) R
?s“\ ?‘6\ ée}@ bQ} > @O
@
D el

289



Durdntez Vallejo, M.

Tabla A2. 4: Prueba de Kruskal-Wallis para cartera

en riesgo> 30 dias por region

Region Tamafno Muestra Rango Promedio
Africa 150 569,51
América 329 530,01
Asia del Este 68 304,04
Asia del Sur 174 297,48
Europa 162 427,71
MONA 24 427,23

Estadistico = 143,1440 P-valor = 0,0000

Gréfico A2. 4: Intervalos del 95% de confianza para
riesgo> 30 dias por regién

Cartera en riesgo> 30 dias
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Tabla A2. 5: Prueba de Kruskal-Wallis para margen d

e beneficio por forma legal

Forma legal Tamaio Muestra Rango Promedio
Banco 111 532,36
Banco Rural 11 555,77
IFNB 367 525,62
ONG 346 548,67
Otros 22 576,84
Unién/Coop. Crédito 205 506,41

Estadistico = 3,14147 P-valor=0,067818

Gréfico A2. 5: Intervalos del 95% de confianza para

beneficio por forma legal
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Tabla A2. 6: Prueba de Kruskal-Wallis para ROA por  forma legal

Forma legal Tamaiio Muestra Rango Promedio
Banco 105 453,69
Banco Rural 13 436,51
IFNB 339 488,79
ONG 340 548,12
Otros 22 508,45
Unién/Coop. Crédito 177 451,66

Estadistico = 18,3762 P-valor = 0,0025101

Gréfico A2. 6: Intervalos del 95% de confianza para  las medianas para ROA por
forma legal
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Tabla A2. 7: Prueba de Kruskal-Wallis para ROE por forma legal

Forma legal Tamaio Muestra Rango Promedio
Banco 104 521,57
Banco Rural 13 527,96
IFNB 339 458,65
ONG 334 517,79
Otros 22 590,34
Unidn/Coop. Crédito 174 483,14

Estadistico = 11,481 P-valor = 0,0426353

Grafico A2. 7: Intervalos del 95% de confianza para

forma legal
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Tabla A2. 8: Prueba de Kruskal-Wallis para cartera  en riesgo> 30 dias por forma

legal

Forma legal Tamaiio Muestra Rango Promedio
Banco 85 462,48
Banco Rural 10 378,45
IFNB 339 433,39
ONG 302 434,44
Otros 21 411,69
Unién/Coop. Crédito 135 506,75

Estadistico = 10,3309

P-valor = 0,0663848

Gréfico A2. 8: Intervalos del 95% de confianza para  las medianas para cartera en
riesgo> 30 dias por forma legal
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Tabla A2. 9: Prueba de Kruskal-Wallis para margen d

Antigiiedad Tamaino Muestra | Rango Promedio
Madura 734 519,49
Joven 203 504,10
Nueva 90 491,52

Estadistico = 0,994268 P-valor = 0,608272

Grafico A2. 9: Intervalos del 95% de confianza para

beneficio por antigiedad
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Tabla A2. 10: Prueba de Kruskal-Wallis para ROA por
Antigiiedad Tamaino Muestra | Rango Promedio
Madura 703 477,46
Joven 175 483,32
Nueva 73 444,36

Estadistico = 1,11277 P-valor = 0,573278

Gréfico A2. 10: Intervalos del 95% de confianza par

antigiiedad

a las medianas para ROA por
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Tabla A2. 11: Prueba de Kruskal-Wallis para ROE por

Antigiiedad Tamaifio Muestra | Rango Promedio
Madura 698 475,69
Joven 174 462,56
Nueva 73 472,08

Estadistico = 0,323605 P-valor = 0,850609

Grafico A2. 11: Intervalos del 95% de confianza par

antigiiedad
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Tabla A2. 12: Prueba de Kruskal-Wallis para cartera

en riesgo> 30 dias por

antigiiedad

Antigliedad Tamaio Muestra | Rango Promedio
Madura 639 459,41
Joven 170 413,02
Nueva 72 343,72

Estadistico = 15,9236 P-valor = 0,000348529

Grafico A2. 12: Intervalos del 95% de confianza par
en riesgo> 30 dias por antigtiedad

a las medianas para cartera
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Tabla A2. 13: Prueba de Kruskal-Wallis para margen  de beneficio por tamafio

Tamaio Tamafo Muestra | Rango Promedio
Grande 429 582,03
Mediana 259 529,32
Pequefa 381 485,90

Estadistico = 19,6775 P-valor = 0,0000533427

Grafico A2. 13: Intervalos del 95% de confianza par a las medianas para margen
de beneficio por tamafo
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Tabla A2. 14: Prueba de Kruskal-Wallis para ROA por

Tamaiio Tamaifo Muestra | Rango Promedio
Grande 427 523,55
Mediana 247 508,73
Pequeia 326 464,06

Estadistico = 8,1096 P-valor = 0,017339

Gréfico A2. 14: Intervalos del 95% de confianza par

tamafio

tamaro

a las medianas para ROA por
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Tabla A2. 15: Prueba de Kruskal-Wallis para ROE por  tamafio

Tamaiio Tamaino Muestra | Rango Promedio
Grande 425 541,54
Mediana 246 478,47
Pequefa 321 450,67

Estadistico = 19,6923 P-valor= 0,0000539512

Grafico A2. 15: Intervalos del 95% de confianza par  alas medianas para ROE por
tamafio
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Tabla A2. 16: Prueba de Kruskal-Wallis para cartera
tamaio

en riesgo> 30 dias por

Tamaiio Tamaino Muestra | Rango Promedio
Grande 369 435,99
Mediana 256 468,48
Pequefa 282 464,41

Estadistico = 2,97083 P-valor = 0,226408

Grafico A2. 16: Intervalos del 95% de confianza par
en riesgo> 30 dias por tamafio

a las medianas para cartera
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ANEXO 3: RESULTADOS DEL METODO STATIS DUAL
228

NOMBRE D'INDIVIDUS

NOMBRE DE VARIABLES NUMERIQUES ;

36

COMPARAISON DES MATRICES DE CORRELATIONS (NUAGES DE COLONNES)
1. RESULTATS SUR LA FORME DES DIFFERENTS NUAGES DE COLONNES

NUAGE 1
MATRICE DE CORRELATIONS
1 1.000
2 0.580 1.000
3 0.722 0.459
4 | -0.182 -0.145
5] -0.194 -0.143
6 | -0.104 -0.145 -
7 0.057 0.475
8 | -0.020 -0.074
9 | -0.529 -0.405 -
10 | -0.075 -0.189
11 0.032 -0.141
12 0.113 -0.052
| 1 2

VALEURS PROPRES
TRACE DE LA MATRICE :

12.0000

OOOOOOOOOr

1

HISTOGRAMME DES 12 PREMIERES VALEURS PROPRES
mmm e o +
I |

o o m e
| NUMERO | VALEUR
PROPRE

+_
1
1
1
= 1
QOOONOUVIRWNER |
1
1
1
+
|
1
1
|
1
1
1
1
1
1
1
1

=
=
OCOOOOOOORrRRLNN
()}
(9]
(e}
N

12

POURCENT.

POURCENT.
CUMULE

8 9 10 11 12
1.000
0.057 1.000
-0.024 0.062 1.000
-0.017 -0.054 0.353 1.000
-0.024 -0.124 0.732 0.515 1.000
8 9 10 11 12
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NUAGE 2
MATRICE DE CORRELATIONS 2
I 3 4 5
______ +______________________________________
1 1.000
2 0.617 1.000
3 0.643 0.457 1.000
4 | -0.183 -0.177 0.255 1.000
5| -0.168 -0.215 0.158 0.729 1.000
6 | -0.020 -0.174 -0.017 -0.029 -0.074 1
7 0.030 0.463 0.069 0.038 0.059 -0
8 0.170 0.080 -0.028 -0.079 -0.012 -0
9 | -0.528 -0.459 -0.509 0.124 0.082 0
10 | -0.094 -0.132 0.044 0.214 0.206 -0
11 0.056 -0.010 0.162 0.189 0.217 -0
12 0.102 -0.031 0.239 0.288 0.303 -0
______ oo ITT oI CITTI T C
| 1 2 3 4 5

VALEURS PROPRES
TRACE DE LA MATRICE : 12.0000
HISTOGRAMME DES 12 PREMIERES VALEURS PROPRES

VALEUR
PROPRE

—+
POURCENT. |
CUMULE |

+
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6 7 8 9 10 11 12
000
214 1.000
126 0.026 1.000
.163 -0.165 -0.122 1.000
.107 -0.005 0.079 0.047 1.000
212 0.130 0.031 -0.152 0.365 1.000
267 0.035 0.094 -0.153 0.774 0.527 1.000
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NUAGE 3
MATRICE DE CORRELATIONS 3
| 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
______ +____________________________________________________________________________________
1 1.000
2 0.608 1.000
3 0.644 0.452 1.000
4 -0.196 -0.179 0.228 1.000
5 -0.189 -0.190 0.116 0.730 1.000
6 -0.126 -0.177 -0.089 -0.053 -0.072 1.000
7 0.046 0.475 0.072 0.099 0.129 -0.210 1.000
8 0.015 0.036 -0.034 -0.164 -0.033 0.085 -0.020 1.000
9 -0.525 -0.452 -0.504 0.095 0.088 0.194 -0.173 -0.009 1.000
10 -0.053 -0.087 0.009 0.202 0.239 -0.049 0.030 -0.011 0.069 1.000
11 0.089 0.011 0.196 0.161 0.227 -0.135 0.117 0.014 -0.119 0.335 1.000
12 0.164 0.015 0.262 0.288 0.308 -0.203 0.050 -0.037 -0.165 0.806 0.525 1.000
______ eIl I T T T It oI IIITIoTIIT
| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
VALEURS PROPRES
TRACE DE LA MATRICE : 12.0000
HISTOGRAMME DES 12 PREMIERES VALEURS PROPRES
- e i e e i o e +
| NUMERO | VALEUR | POURCENT.| POURCENT. | |
| |  PROPRE | | CUMULE | |
- fommmm - fommm - L oo~ +
1 2.9143 24.29 24.29
2 2.6088 21.74 46.03
3 1.3785 11.49 57.51
4 1.1751 9.79 67.31
5 1.0121 8.43 75.74
6 0.8273 6.89 82.63
7 0.6852 5.71 88.34
8 0.5275 4.40 92.74
9 0.3157 2.63 95.37
10 0.2424 2.02 97.39
11 0.1964 1.64 99.03
12 0.1168 0.97 100.00
+-—————-- e it dommm - i et it +
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2. SITUATION DES MATRICES DE CORRELATIONS LES UNES PAR RAPPORT AUX AUTRES
PRODUITS SCALAIRES ENTRE MATRICES DE CORRELATIONS

I
______ +_____________________
1 | 20.407
2 | 20.378 21.324
3 | 20.475 21.101 21.247
______ +_____________________
| 1 2 3
DISTANCES EUCLIDIENNES ENTRE MATRICES DE CORRELATIONS
I
______ o
1| 0.000
2 | 0.987 0.000
31 0.839 0.608 0.000
______ o
I

LA SOMME DES DISTANCES AU CARRE SE DECOMPOSE SELON LES VARIABLES :
PTMO_MEDIO_2010 Y,
PTMO_MEDIO_PC_2010
COSTE_POR_PRESTAMO_2
GTOS_OPE__CARTERA_PT
RENTAB_CARTERA_2010
ROTACION_PERSONAL_20
SALARIO_MEDIO_PC_201
TASA_RETEN_PRESTAT_2
MUJ_PRESTATARIAS_201
MUJ_OFICIAL_CRTO_201
MUJ_MANAGER_2010
MUJ_STAFF_2010

=R

=
NNWRAONNNOCUIUI
©o
o
R
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3. ETUDE DU NUAGE DES MATRICES DE CORRELATIONS EN PRENANT COMME ORIGINE LA MATRICE COMPROMIS
CHAQUE POINT CORRESPOND A UNE DES 3 MATRICES DE CORRELATIONS DE DEPART

CONSTRUCTION DE LA MATRICE DE CORRELATIONS COMPROMIS

= I;I-OYENN(I_E) I;(Z)gDEREE DES MATRICES DE CORRELATIONS PAR LES COEFFICIENTS

2 = 0.336
3= 0.336
MATRICE DE CORRELATIONS COMPROMIS
| 1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
______ o ____
1 1.000
2 0.602 1.000
3 0.669 0.456 1.000
4 | -0.187 -0.167 0.184 1.000
51 -0.184 -0.183 0.100 0.722 1.000
6 | -0.083 -0.166 -0.055 -0.008 -0.014 1.000
7 0.044 0.471 0.075 0.072 0.090 -0.198 1.000
8 0.055 0.015 0.001 -0.103 -0.054 -0.011 -0.008 1.000
9 | -0.527 -0.439 -0.498 0.119 0.080 0.191 -0.156 -0.025 1.000
10 | -0.074 -0.136 0.032 0.220 0.230 -0.070 -0.018 0.015 0.059 1.000
11 0.059 -0.046 0.136 0.157 0.230 -0.153 0.039 0.010 -0.109 0.351 1.000
12 0.127 -0.023 0.235 0.251 0.276 -0.190 0.031 0.011 -0.148 0.771 0.522 1.000
______ +____________________________________________________________________________________
| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

PRODUITS SCALAIRES ET DISTANCES ENTRE LA MATRICE COMPROMIS ET LES DIFFERENTES MATRICES DE CORRELATIONS
1 : PRODUIT SCALAIRE 20.420 , DISTANCE = 0.581
2 : PRODUIT SCALAIRE 20.939 , DISTANCE 0.466
3 : PRODUIT SCALAIRE 20.945 , DISTANCE 0.358
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DECOMPOSITION DE L'INERTIE SELON LES MATRICES DE CORRELATIONS

MATRICE DE
MATRICE DE
MATRICE DE

REPRESENTATION GRAPHIQUE DU

CORRELATIONS 1= 49.44 %
CORRELATIONS 2 = 31.76 %
CORRELATIONS 3 = 18.80 %

NUAGE DES MATRICES DE CORRELATIONS

DECOMPOSITION DE L'INERTIE SELON LES AXES PRINCIPAUX
VALEURS PROPRES

TRACE DE LA MATRICE : 0.6830

HISTOGRAMME DES 3 PREMIERES VALEURS PROPRES

e ittt e oo e T +

| NUMERO |  VALEUR | POURCENT.| POURCENT. |

| |  PROPRE | | CUMULE |
+-————-— Fommm e Fommm oo +ommm - +

| 1 | 0.5166 | 75.63 | 75.63 |

[ 2 | 0.1665 | 24.38 | 100.01 |

| 3 | 0.0000 | -0.01 | 100.00 |
+-————-—- Fomm - fommm - +-—mm - +
COORDONNEES DES MATRICES DE CORRELATIONS SUR LES AXES PRINCIPAUX
o +

| | COORDONNEES

+--—-== +--m———= e e
|[matri | DISTO | 1 2 3 0 0
+--—-== F--mm——= oo
| 1] 0.34 | 0.58 0.08 0.00 0.00 0.00
| 2| 0.22 | -0.40 0.24 0.00 0.00 0.00
| 3| 0.13 ] -0.16 -0.32 0.00 0.00 0.00
+------ +---—=- o
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4. REPRESENTATION GRAPHIQUE DE LA MATRICE DE CORRELATIONS COMPROMIS
CHAQUE POINT DU NUAGE CORRESPOND A UNE DES 12 VARIABLES

DECOMPOSITION DE L'INERTIE SELON LES AXES PRINCIPAUX

VALEURS PROPRES

TRACE DE LA MATRICE : 12.0000

HISTOGRAMME DES 12 PREMIERES VALEURS PROPRES

- e i e e i o e +
| NUMERO | VALEUR | POURCENT.| POURCENT. | |
| |  PROPRE | | CUMULE | |
- fommmm - fommmm - fomm - oo~ +
1 2.8138 23.45 23.45 £
2 2.6124 21.77 45.22
3 1.3965 11.64 56.86
4 1.2079 10.07 66.92
5 0.9740 8.12 75.04
6 0.8348 6.96 82.00
7 0.6725 5.60 87.60
8 0.5260 4.38 91.98
9 0.3227 2.69 94.67
10 0.2615 2.18 96.85
11 0.2102 1.75 98.60
12 0.1676 1.40 100.00
- i dmmm - e it et it +
COORDONNEES DES VARIABLES SUR LES AXES PRINCIPAUX
o +-————-- it e o +
| | COORDONNEES | CONTRIBUTIONS | COSINUS CARRES |
e e e ittt e +
| VARIABLE | DISTO | 1 2 3 4 5 ] 1 2 3 4 5 | 1 2 3 4 5 |
e e e e e +
PTMO_MEDIO 1.00 0.82 -0.21 -0.08 -0.31 0.00 | 0.24 0.02 0.00 0.08 0.00 0.67 0.04 0.01 0.09 0.00
PTMO_MEDIO_PC 1.00 0.76 -0.30 0.19 0.21 0.01 | 0.21 0.04 0.03 0.04 0.00 | 0.58 0.09 0.04 0.04 0.00
COSTE_POR_PRESTAMO 1.00 0.78 0.10 0.18 -0.42 0.03 0.21 0.00 0.02 0.15 0.00 0.60 0.01 0.03 0.18 0.00
GTOS_OPE__CARTERA_PT 1.00 -0.06 0.67 0.60 -0.16 0.11 | 0.00 0.17 0.26 0.02 0.01 | 0.00 0.45 0.36 0.03 0.01
RENTAB_CARTERA 1.00 -0.07 0.70 0.55 -0.10 0.16 | 0.00 0.19 0.22 0.01 0.03 0.00 0.49 0.30 0.01 0.03
ROTACION_PERSONAL 1.00 -0.31 -0.14 0.07 -0.61 0.08 | 0.03 0.01 0.00 0.31 0.01 | 0.09 0.02 0.00 0.37 0.01
SALARIO_MEDIO_PC 1.00 0.35 0.01 0.41 0.68 0.08 0.04 0.00 0.12 0.39 0.01 | 0.12 0.00 0.16 0.47 0.01
TASA_RETEN_PRESTAT 1.00 0.05 -0.06 -0.28 0.04 0.95 | 0.00 0.00 0.06 0.00 0.93 0.00 0.00 0.08 0.00 0.91
MUJ_PRESTATARIAS 1.00 -0.75 0.11 0.02 0.08 0.03 0.20 0.00 0.00 0.01 0.00 0.56 0.01 0.00 0.01 0.00
MUJ_OFICIAL_CRTO 1.00 0.08 0.74 -0.42 0.06 -0.06 | 0.00 0.21 0.13 0.00 0.00 | 0.01 0.54 0.18 0.00 0.00
MUJ_MANAGER 1.00 0.24 0.59 -0.29 0.08 -0.05 0.02 0.13 0.06 0.01 0.00 0.06 0.35 0.08 0.01 0.00
MUJ_STAFF 1.00 0.33 0.78 -0.38 0.03 -0.07 | 0.04 0.23 0.11 0.00 0.00 | 0.11 0.60 0.15 0.00 0.00
o 4o o o mm - +
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ANEXO 4. CALCULO DEL INDICADOR SINTETICO

Recordemos que para el célculo del indice solo necesitamos dos tipos de variables
que quedaron recogidas en la formula de referencia:

IDS = PF,;x 0,2872 + PF,x 0,2440 + PF;x 0,2021 + PF,x 0,1556+ PFsx 0,1111

Por un lado, obtenemos las puntuaciones factoriales de cada una de las cinco
componentes extraidas del ACP conjunto elaborado a partir del método Statis dual, y
por otro, usaremos como ponderacion el peso de cada una de las componentes, es
decir, el porcentaje de varianza explicada, calculado sobre la suma de las cinco
componentes.

En la tabla que exponemos a continuacién aparecen sélo las puntuaciones factoriales,
dado que los pesos son siempre los mismos y ya han aparecido en la férmula
antepuesta. Ademas del resultado original obtenido, acompafiamos el valor reescalado
gue hemos tomado como representativo en nuestro modelo.

A continuacién reflejamos los valores maximos y minimos originales para cada uno de
los tres afos:

Tabla A4. 1: Valores maximos y minimos del indice o riginal

VALOR 2010 2011 2012

MAXIMO | 1,211 1,041 1,133

MINIMO | -2,430 -2,342 -2,117
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Tabla A4. 2: Proceso de cdlculo del Indicador de Desempefio Social (valor original y
reescalado)

INDICE INDICE

ENTIDAD ANO D1 D2 D3 D4 D5 ORIGINAL BASE 100

ACCESS 2010 0,247 1,899 -1,261 -0,034 0,059 0,281 74,456
AccessBank 2010 -0,959 -0,519 0,111 -0,045 1,176 -0,256 59,718
ACF 2010 0,227 1,201 -1,658 -1,398 0,117 -0,181 61,770
ACME 2010 0,286 -1,078 -1,112 2,028 -0,778 -0,177 61,899
Actuar Caldas 2010 0,248 2,191 0,714 0,323 0,429 0,848 90,044
Actuar Tolima 2010 0,389 2,107 -0,020 -0,247 -0,336 0,546 81,754
Adhikar 2010 1,038 -1,517 0,757 -0,134 -0,306 0,026 67,458
ADIM 2010 0,844 0,906 -0,784 0,909 0,237 0,473 79,734
ADRI 2010 -6,603 -1,119 -0,021 -1,987 0,470 -2,430 0,000
Advans Cameroun 2010 -0,882 0,173 -0,356 0,978 -0,004 -0,131 63,143
AFK 2010 -0,846 -0,147 0,475 0,426 -0,081 -0,125 63,307
AFODENIC 2010 -0,251 0,662 1,321 1,313 0,372 0,602 83,280
Agroinvest - Montenegro 2010 -0,197 0,171 0,509 -0,085 -0,030 0,071 68,710
Agrolnvest - Serbia 2010 0,011 -0,314 -0,209 0,487 -0,030 -0,043 65,569
Al Tadamun 2010 1,084 1,941 -0,393 -0,150 0,156 0,700 85,965
ALIDé 2010 0,978 -0,811 -0,153 1,253 -0,313 0,212 72,573
Al-Thiqa 2010 -0,628 -0,489 0,437 0,234 -1,008 -0,287 58,869
Alwatani 2010 0,560 -0,308 -0,249 -0,568 -0,059 -0,060 65,104
AMC de R.L. 2010 -0,257 -0,847 -0,376 -1,193 0,004 -0,542 51,865
AML 2010 0,769 -1,758 0,295 -1,244 0,116 -0,329 57,709
AMSSF/MC 2010 0,498 0,105 -0,357 -0,210 -2,055 -0,164 62,232
Apoyo Integral 2010 -0,113 -0,166 0,323 0,592 -0,083 0,075 68,812
Arnur Credit 2010 -0,478 -0,071 0,526 -0,658 0,104 -0,139 62,931
Arohan 2010 0,707 -1,580 0,121 -1,212 1,072 -0,228 60,498
ASA India 2010 0,746 -1,750 0,154 -1,590 0,111 -0,417 55,296
ASA Philippines 2010 0,924 0,235 -0,809 -0,677 0,288 0,086 69,102
ASALA 2010 0,381 2,162 -0,022 0,590 0,675 0,800 88,706
ASEI 2010 0,661 1,330 -1,782 -0,481 -1,027 -0,035 65,798
ASKI 2010 0,559 -0,448 -0,431 -0,130 -0,867 -0,153 62,559
Asociacion SHARE 2010 0,094 -0,640 0,687 -0538 1,548 0,098 69,436
Avance 2010 -0,989 0,439 -0,578 -1,985 2,067 -0,373 56,503
Azercredit 2010 0,009 -0,696 -0,286 0,118 -0,427 -0,254 59,767
Azeri Star 2010 0,331 -0,782 -1,217 -0,255 -0,606 -0,449 54,424
Bai Tushum 2010 -0,292 -0,374 0,282 1,570 -0,086 0,116 69,946
Bancamia 2010 0,152 0,671 0,135 -0,072 -0,033 0,220 72,787
Banco ADOPEM 2010 0,461 0,014 -0,410 -0,147 -0,071 0,022 67,358
Banco FIE 2010 -0,621 0,570 0,760 1,199 0,873 0,398 77,674
Banco Popular 2010 -1,079 -0,743 0,313 0,259 -0,367 -0,429 54,977
Banco Solidario 2010 -0,218 0,213 0,502 -0,213 0,576 0,122 70,085
BancoSol 2010 -0,981 -0,413 0,470 0,872 0,007 -0,151 62,592
Bank Eskhata 2010 -3,696 -1,732 0,023 2,053 -1,117 -1,284 31,485
BEES 2010 1,057 -1,292 0,585 0,371 0,046 0,169 71,400
BPR Pinang Artha 2010 -0,480 -0,427 0,333 0,167 -0,488 -0,203 61,177
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BRAC 2010 1,075 -1,102 0,531 0,684 -1,094 0,132 70,369
BSFL 2010 0,729 -0,916 0,705 -0,015 -0,118 0,113 69,842
BZMF 2010 -1,020 -0,478 0,224 0,103 0,505 -0,292 58,728
Cashpor MC 2010 0,998 -1,073 0,642 -0,325 -0,108 0,092 69,269
Caspian Invest 2010 0,039 -1,194 -0,984 0,195 -1,925 -0,663 48,547
CAURIE Micro Finance 2010 1,194 0,664 0,463 1,400 1,905 1,028 94,985
ccc 2010 -0,334 0,695 1,197 -1,589 -0,020 0,066 68,558
CDOT 2010 0,563 -1,212 0,173 -1,159 -1,110 -0,403 55,680
CEADe 2010 -0,330 1,048 -0,631 -0,787 0,322 -0,053 65,289
CEFAM 2010 -0,042 1,191 0,588 -0,266 0,641 0,427 78,477
CEPRODEL 2010 0,078 -0,051 0,263 1,227 -0,338 0,217 72,698
Chaitanya 2010 0,801 -1,569 0,065 -0,884 0,843 -0,184 61,703
CIDRE 2010 -1,557 -0,576 0,627 1,065 1,250 -0,156 62,459
CMEDFI 2010 0,850 0,371 -1,509 -0,277 1,407 0,143 70,679
COAC 4 de Octubre 2010 -0,3%0 1,503 1,172 -0,030 -0,130 0,473 79,727
COAC Kullki Wasi 2010 -0,055 -1,040 0,367 -0,381 1,256 -0,115 63,587
COAC La Benéfica 2010 -0,476 0,551 1,019 0,198 -0,468 0,183 71,760
COAC Luz del Valle 2010 -0,294 0,709 1,007 -0,323 -0,642 0,171 71,432
COAC MCCH 2010 -0,194 1,595 0,988 0,359 -0,325 0,553 81,937
COAC Padre Vicente 2010 0,327 1,632 0,957 0,076 1,555 0,870 90,645
COMERCIACOOP 2010 -0,426 0,568 0,340 -1,341 0,974 -0,015 66,326
Compartamos Banco 2010 0,661 0,120 -1,714 -0,991 0,950 -0,176 61,918
Confiar 2010 -0,839 2,398 0,981 -0,169 0,578 0,580 82,686
Coop Avances 2010 -0,366 0,313 0,533 1,053 -0,031 0,239 73,322
COOPROGRESO 2010 -0,915 0,253 0,781 -0,229 0,031 -0,076 64,675
CrediAmigo 2010 0,424 0,649 0,355 -0,349 0,794 0,386 77,340
CREDIOESTE 2010 -0,673 0,524 -0,123 -0,437 -0,123 -0,172 62,024
Crédito Solidario 2010 0,168 0,843 -0,684 -0,141 1,906 0,306 75,143
CREDO 2010 0,055 -0,359 0,159 0,416 0,553 0,087 69,124
Crezcamos 2010 0,166 0,202 -0,405 -0,561 1,497 0,094 69,337
CRYSOL 2010 0,524 -0,252 0,284 0,616 0,909 0,343 76,171
Crystal 2010 -0,152 0,322 -0,305 0,158 0,048 0,003 66,834
CsC 2010 0,814 -0,851 -0,300 -0,367 -1,709 -0,282 59,008
CTS 2010 0,984 -0,418 -2,217 0,114 -1,312 -0,395 55,887
CU Sawiran 2010 -0,131 0,011 1,184 -0,369 -2,211 -0,099 64,034
DBACD 2010 0,518 0,244 0,718 -0,221 0,001 0,319 75,510
Diaconia 2010 0,356 -0,818 0,305 0,729 1,258 0,217 72,719
Disha Microfin 2010 0,960 -1,547 0,069 -0,186 0,383 -0,075 64,702
D-Miro 2010 0,171 0,126 0,049 -0,079 0,105 0,089 69,196
Doveriye- Bulgaria 2010 -1,987 0,665 1,436 0,211 -1,831 -0,289 58,815
ECLOF - ARM 2010 -0,875 -0,892 0,788 -1,483 -2,455 -0,813 44,407
EKI 2010 -0,301 0,511 0,744 -0,219 -0,459 0,104 69,591
EMFPL 2010 0,972 -1,396 0,424 -0,153 0,205 0,023 67,382
EMI 2010 0,411 0,419 -1,429 0,194 -2,220 -0,285 58,917
Emprender 2010 0,48 0,668 -0,418 0,227 -0,368 0,213 72,587
Enda 2010 0,648 0,410 0,319 0,314 0,674 0,474 79,774
Equity Bank 2010 -0,685 -0,819 0,392 2,726 -0,518 0,049 68,106
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ESAF

Express Finance
FADEMYPE

Farm Credit Armenia
Fassil FFP

FDL

FFSA

FIDERPAC

FIE Gran Poder
FinAgro

FINANCIA CAPITAL
Financiera Fama

FINSOL

First MicroCredit Company

FMM Bucaramanga
FMM Popayan
FODEMI
Fomentamos
FONCRESOL
FONDECO
FONDESOL

FUBODE

FUDEMI

FULM

FUNBODEM
Fundacidn 4i-2000
Fundacion Adelante
Fundacién Amanecer
Fundacion CAMPO
Fundacidon Esperanza
FUNDAHMICRO
FUNDAMIC
FUNDEA

FUNDESER
FUNDESPE

FUNDEVI

FUNED

FUNSALDE

General Toshevo
Génesis Empresarial

GFSPL

Grama Vidiyal Microf.

GU
GUARDIAN
HamkorBank
HDH OPDF

Hekima
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2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

1,060
-2,004
0,295
-6,594
-1,674
0,159
-0,861
-0,073
-0,610
-1,122
0,102
-0,077
-1,942
-0,166
0,339
0,355
0,371
0,556
0,550
0,120
0,407
0,411
0,210
0,043
-0,359
-0,205
0,696
-0,257
-0,113
0,604
0,367
0,459
-0,123
-0,185
0,032
-0,838
0,242
0,087
-1,784
0,470
0,775
0,884
1,100
1,045
-2,308
-0,158
1,473

0,835
1,510
0,258
-1,500
-0,029
0,221
0,476
-0,460
1,536
-0,809
0,664
0,169
-0,829
-0,765
0,903
0,409
-1,002
0,949
-0,693
-0,648
-1,180
-0,591
0,550
1,066
0,362
-0,319
-0,350
1,462
-0,629
0,726
0,267
1,317
-0,641
-0,891
-0,126
-0,412
-0,257
0,185
0,721
-0,501
-1,449
-1,152
-0,607
0,451
-1,563
-0,616
-0,262

1,007
0,488
-0,137
-0,954
0,363
0,477
1,492
0,711
-0,615
0,412
0,733
-0,239
0,302
0,112
-0,054
0,145
0,215
-0,808
0,308
0,177
-0,226
-0,075
-0,591
0,946
0,395
-0,834
-2,546
0,284
0,321
-0,871
-0,496
0,373
0,073
-0,633
-1,010
0,791
-0,517
-0,547
1,428
0,027
0,394
0,036
1,257
0,992
0,401
-0,180
-1,463

-0,256
-1,589
-0,122
-1,253
0,496
1,372
-0,435
-0,504
-0,930
0,438
0,868
0,214
0,590
0,630
-0,252
-0,582
-0,969
-0,499
0,468
0,438
-0,592
-0,119
0,114
0,086
0,460
-0,137
-0,632
0,012
0,551
-0,209
-0,399
0,234
0,209
-1,206
-1,698
0,951
0,686
-0,103
0,050
0,182
-1,150
-0,871
0,105
-0,134
2,089
0,202
6,109

-1,704
-0,311
-0,240
3,183
1,245
0,357
-0,364
0,896
0,787
1,570
-0,055
-0,263
-1,321
-0,544
0,528
0,530
0,650
0,212
1,196
-0,056
1,732
0,202
-0,223
0,154
-0,083
-0,301
0,244
0,448
0,441
-1,155
-1,086
-1,643
-0,047
-1,482
-0,581
0,144
-0,150
-0,700
0,867
0,868
-0,228
2,074
-1,256
1,880
-1,115
1,362
0,814

0,482
-0,390
0,075
-2,294
-0,199
0,449
0,062
0,032
0,018
-0,194
0,468
-0,025
-0,754
-0,174
0,326
0,200
-0,173
0,174
0,257
-0,026
-0,117
-0,037
0,068
0,494
0,127
-0,360
-0,471
0,392
0,014
0,014
-0,113
0,383
-0,150
-0,751
-0,554
-0,017
-0,008
-0,134
0,056
0,143
-0,256
0,075
0,298
0,799
-0,762
-0,049
1,105

79,996
56,028
68,793

3,749
61,287
79,080
68,454
67,620
67,241
61,427
79,611
66,066
46,042
61,970
75,707
72,227
61,987
71,520
73,805
66,033
63,542
65,720
68,610
80,321
70,246
56,858
53,812
77,511
67,122
67,125
63,658
77,256
62,637
46,126
51,521
66,272
66,542
63,063
68,297
70,674
59,728
68,804
74,945
88,683
45,816
65,397
97,088
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HOPE

Horizonti

ICC BluSol

IDF Financial Services
IDH

Imkoniyat Hovar
IMON

INMAA

INSOTEC

JSC Bank Constanta
Juhudi Kilimo
KAMURJ

KBSLAB

KEP

Khan Bank
Kosinvest

KWFT
LAPO-NGR
Lazika Capital
Lead Foundation
LIDER
Mahashakti
Matin

MBK Ventura
MCF Zambia
MCN

MDF

MDO Arvand
MECREF

MFW

MI-BOSPO
MiCredito
MICREDITO
MicroCred - SEN
Microfinanciera Prisma
Microserfin
MIKRA

Mikro ALDI
Mikrofond

MLO HUMO
MMFL

Moldir

MUDE

Nachala

NEED

Nor Horizon

NWTF

2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

-0,398
0,543
-0,249
0,957
0,498
0,341
-0,378
0,026
-0,205
-1,080
0,335
0,161
0,535
-0,817
-0,331
-0,469
0,809
0,502
0,112
0,695
-0,337
1,064
-1,604
0,772
0,727
-0,987
-0,283
-0,065
0,191
0,910
0,595
-0,465
-0,401
-0,397
0,101
-0,400
0,454
0,039
-1,590
-0,160
1,073
-0,500
0,911
-2,055
1,001
-0,269
0,994

-0,398
1,603
0,628

-0,073
0,583
1,165

-0,191
0,168
0,006
0,287
0,536
1,169

-1,214
0,121
1,481

-0,015
0,582

-0,342

-0,199

-0,496
0,609

-0,854

-2,021
2,326

-1,503

-1,528
0,960

-0,522

-0,419
1,681
0,826

-0,020

-0,617

-1,074

-0,219
1,120
1,268
1,274
0,840

-1,084
1,861
1,849
1,567
1,949

-0,868

-0,145
0,757

-1,687
0,602
-0,399
1,144
-1,264
-0,841
0,195
-0,440
-0,382
0,062
-0,580
0,532
0,806
0,606
1,397
0,011
0,035
0,219
0,146
0,034
0,387
0,973
-0,338
-0,446
-7,585
-1,218
0,253
-0,455
-0,009
0,030
0,681
-1,048
-0,296
-0,574
-1,126
-0,393
0,057
0,420
0,626
-0,740
1,399
-2,994
0,475
-0,849
1,047
0,785
-0,394

-1,121
0,009
-0,274
-0,730
-0,069
1,454
1,173
-0,665
-0,939
-0,021
1,690
0,322
0,096
0,426
0,324
0,498
0,392
0,178
-0,295
-1,070
-0,452
-0,198
2,112
-0,711
0,645
2,306
0,419
0,929
3,720
0,037
0,025
-1,141
1,153
1,391
0,506
-0,585
0,016
-0,072
-0,695
0,469
-0,703
-3,134
-0,232
-0,670
0,122
0,075
-0,235

-2,282
0,346
0,483

-0,057
0,418

-0,214

-0,454

-1,214

-0,011

-0,070

-0,010

-0,063
0,923

-0,436
0,285

-0,407
0,587

-1,091

-0,460

-0,324

-1,647

-0,500
1,466
1,995
0,262

-1,731
0,617

-0,202

-2,302
0,128

-1,044
0,898

-0,476
0,203
0,932
0,278

-1,174

-1,052

-0,164

-0,338
0,567

-0,809

-0,004

-3,481

-0,677
0,656
0,261

-0,980
0,709
0,012
0,368
0,066
0,415
0,016

-0,279

-0,282

-0,239
0,372
0,482
0,138

-0,065
0,631

-0,104
0,508
0,011

-0,084

-0,117

-0,123
0,208

-0,531
0,810

-1,561

-0,736
0,338

-0,116
0,274
0,697
0,398

-0,428

-0,199

-0,253

-0,070
0,019
0,323
0,279

-0,252

-0,425
0,999

-0,875
0,704

-0,777
0,231
0,131
0,383

39,826
86,207
67,084
76,867
68,553
78,138
67,195
59,091
59,005
60,193
76,956
79,986
70,530
64,967
84,072
63,900
80,689
67,062
64,439
63,526
63,359
72,448
52,172
89,005
23,865
46,527
76,025
63,555
74,266
85,902
77,676
54,997
61,287
59,799
64,831
67,264
75,626
74,407
59,837
55,085
94,178
42,723
86,074
45,398
73,091
70,336
77,262
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ODEF Financiera
OMLA

Omni Finance
OXUS - KGS
OXUS - TIK
Partner
Phoenix +
Popular Kasa-Kystendil
Pro Mujer - ARG
Progresar
Sahara Utsarga
Saija

Sajida

Samasta

Sarala

Sarvodaya Nano Finance

Sator

SCNL

SEF-ARM
SKDRDP

SMILE

SOGESOL

Sonata

Spandana

SSS

Sunrise

SVCL

Tadbirkor Invest
Tamweelcom
TGMP

TMSS

Trident Microfinance
UCADE Latacunga
UCADE Santo Domingo
UFSPL

Ujjivan

UNRWA
UNRWA- JOR
usToOI

VFS

Vital Finance
World Relief - HND
WSE

XacBank

ACCESS
AccessBank

ACF
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2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011

-0,025
-1,060
-1,874
-0,116
-0,460
-0,173
-0,223
-0,699
0,649
0,210
0,835
0,235
0,960
1,083
1,038
0,971
-2,360
0,554
0,099
0,663
0,994
-0,696
0,986
0,727
0,933
-0,423
0,579
0,103
0,747
0,876
1,006
0,776
0,642
0,555
0,943
0,929
-0,479
-0,422
-0,573
0,998
0,267
0,514
1,168
-0,744
0,160
-1,086
0,411

-0,281
0,571
-0,277
-0,182
-0,886
0,807
-1,390
0,684
1,093
1,257
-1,758
-1,506
-0,692
-0,431
-1,357
1,530
0,730
-1,799
0,608
0,602
-1,546
-0,921
-1,318
-1,783
-1,011
0,422
-2,121
1,196
-0,357
1,676
-0,678
-1,492
1,404
0,445
-1,567
-0,501
-0,291
-0,801
2,010
-1,219
-1,023
-0,563
2,118
0,819
2,305
-0,584
1,184

0,030
-1,254
1,230
-1,195
-0,089
0,929
-1,136
0,834
-3,059
-4,760
0,442
-0,629
0,541
0,777
0,772
1,606
-0,246
0,340
0,722
1,700
0,552
-1,628
0,337
0,703
0,525
0,261
-0,838
-0,434
-0,365
0,548
0,617
0,394
0,360
0,528
0,340
0,440
0,258
-0,180
-1,342
0,644
-0,047
-0,487
1,787
1,268
-1,072
0,225
-1,528

0,714
-0,978
0,045
0,612
0,878
0,125
1,299
0,042
-0,725
-0,168
-1,248
-1,792
-0,026
0,086
-0,267
-1,252
-0,925
-1,445
0,064
-0,118
-0,341
2,891
-0,370
-0,951
0,056
-0,647
-1,959
0,511
-0,738
-0,798
-0,065
-1,202
-0,990
0,190
-0,579
-0,564
0,481
-0,768
-0,789
-0,399
2,629
0,381
0,276
0,218
0,249
-0,078
-1,389

0,095
-0,127
-4,678

2,022
-1,193
-0,922

1,555
-1,218

0,620
-0,110

0,740

0,431
-0,629
-0,673
-0,062
-1,019
-0,248
-1,129
-0,258

0,693

0,355
-0,429

0,909

0,731

0,531
-1,225

2,134

0,481

1,954
-0,038
-0,354

0,855

1,887

0,658
-0,569

0,020

0,252
-0,554
-1,174
-0,177

1,423
-0,312
-0,408

1,710

1,301

0,496

0,430

0,052
-0,585
-0,870

0,001
-0,362

0,252
-0,258

0,006
-0,209
-0,633
-0,212
-0,658

0,142

0,301

0,074

0,669
-0,721
-0,562

0,304

0,740

0,006
-0,351

0,073
-0,151

0,195
-0,202
-0,588

0,367

0,156

0,643

0,199
-0,154

0,655

0,478
-0,196

0,148
-0,054
-0,534
-0,199

0,038

0,385
-0,064

1,211

0,466

0,575
-0,366
-0,070

68,177
50,684
42,853
66,776
56,796
73,671
59,658
66,915
61,015
49,358
60,933
48,676
70,651
75,025
68,792
85,114
46,950
51,324
75,097
87,061
66,916
57,102
68,746
62,603
72,104
61,190
50,592
76,822
71,035
84,410
72,200
62,528
84,744
79,864
61,359
70,814
65,279
52,081
61,294
67,779
77,314
64,997
100,000
79,557
86,221
58,405
67,155
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ACME 2011 0,326 -1,141 -1,383 2,459 0,698 -0,004 69,099
Actuar Caldas 2011 0,211 2,276 0,610 0,066 0,860 0,845 94,208
Actuar Tolima 2011 0,331 2,174 -0,190 -0,116 -0,013 0,567 85,997
Adhikar 2011 1,052 -0,934 0,857 -0,504 0,129 0,183 74,635
ADIM 2011 0,822 0,754 -1,449 0,874 -0,661 0,190 74,843
ADRI 2011 -6,356 -1,287 0,059 -2,101 1,012 -2,342 0,000
Advans Cameroun 2011 -1,154 0,207 -0,405 1,074 0,256 -0,167 64,285
AFK 2011 -0,816 -0,593 0,376 0,313 0,105 -0,243 62,046
AFODENIC 2011 -0,264 0,905 1,200 1,333 0,244 0,622 87,617
Agroinvest - Montenegro 2011 -0,245 0,410 0,366 -0,239 -1,653 -0,117 65,756
Agrolnvest - Serbia 2011 -0,039 -0,415 -0,374 -0,101 -0,170 -0,223 62,644
Al Tadamun 2011 1,043 1,766 -0,517 -0,288 -2,138 0,344 79,389
ALIDé 2011 0,926 -0,615 -0,277 1,038 -0,663 0,148 73,589
Al-Thiqa 2011 -0,670 -0,704 0,305 0,040 -0,047 -0,301 60,317
Alwatani 2011 0,504 -0,572 -0,531 -1,024 0,901 -0,162 64,449
AMC de R.L. 2011 -0,087 -0,238 0,027 -0,174 0,681 -0,029 68,370
AML 2011 0,926 -1,555 1,047 -0,653 0,004 -0,003 69,132
AMSSF/MC 2011 0,550 0,296 -0,764 -0,156 0,549 0,112 72,547
Apoyo Integral 2011 -0,244 0,079 0,407 0,002 -1,096 -0,090 66,566
Arnur Credit 2011 -0,402 0,459 0,443 -0,665 0,259 0,012 69,565
Arohan 2011 0,731 -1,717 0,262 -1,098 -2,167 -0,568 52,434
ASA India 2011 0,970 -1,423 0,579 -0,499 -2,713 -0,331 59,444
ASA Philippines 2011 0,900 0,153 -1,060 -0,801 -0,407 -0,088 66,617
ASALA 2011 0,592 1,948 -0,324 1,634 0,843 0,928 96,654
ASEI 2011 0,610 1,316 -1,242 -0,925 -0,357 0,062 71,052
ASKI 2011 0,506 -0,679 -0,795 -0,181 0,045 -0,204 63,185
Asociacion SHARE 2011 0,227 -0,110 0,711 -0,476 1,781 0,306 78,267
Avance 2011 -0,954 0,895 -0,201 -1,262 0,006 -0,292 60,593
Azercredit 2011 -0,019 -0,550 -0,137 0,193 0,265 -0,108 66,034
Azeri Star 2011 0,324 -0,919 -1,082 -0,121 0,456 -0,318 59,828
Bai Tushum 2011 -0,530 -0,300 0,626 1,767 0,012 0,178 74,473
Bancamia 2011 0,188 0,669 -0,188 0,071 0,420 0,237 76,229
Banco ADOPEM 2011 0,442 -0,111 -0,598 -0,162 0,510 0,011 69,535
Banco FIE 2011 -0,758 0,553 0,982 1,192 1,008 0,413 81,433
Banco Popular 2011 -1,019 -0,962 -0,031 0,152 0,067 -0,502 54,373
Banco Solidario 2011 -0,242 0,174 0,356 0,182 0,842 0,167 74,157
BancoSol 2011 -0,882 -0,376 0,760 1,149 0,382 0,030 70,112
Bank Eskhata 2011 -3,057 -1,594 -0,043 1,782 -0,544 -1,059 37,935
BEES 2011 0,964 -1,276 0,563 0,035 0,114 0,097 72,100
BPR Pinang Artha 2011 -0,643 -0,321 0,024 0,243 -0,110 -0,232 62,361
BRAC 2011 1,023 -1,200 0,398 0,330 0,493 0,187 74,765
BSFL 2011 0,421 -1,534 0,768 -1,505 -2,663 -0,629 50,643
BZMF 2011 -0,733 -0,522 0,292 0,025 -0,381 -0,317 59,841
Cashpor MC 2011 0,991 -1,189 0,580 -0,521 -0,002 0,031 70,131
Caspian Invest 2011 -0,291 -0,904 -0,560 -0,556 -2,282 -0,758 46,829
CAURIE Micro Finance 2011 1,190 0,353 0,135 1,638 1,058 0,828 93,693
ccc 2011 -0,116 1,349 1,416 -0,953 0,533 0,493 83,794
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2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

1,009
0,035
0,010
0,006
0,921
-1,689
0,882
-0,451
0,075
-0,171
-0,355
-0,299
0,367
-0,507
0,642
-1,006
-0,332
-1,386
0,406
-0,600
0,318
0,032
0,175
0,477
-0,019
0,813
0,796
-0,152
0,500
0,332
0,874
0,281
-1,489
-0,450
-0,312
1,115
0,582
0,292
0,654
-0,591
1,027
-2,158
0,179
-1,632
-1,705
0,080
-1,619

-0,438
1,313
1,072

-0,221

-1,431

-0,337

-0,500
1,604

-0,748
0,486
0,831
1,512
1,296
0,301
0,082
2,194
0,030
0,278
0,194
0,521
0,370

-0,538
0,117

-0,259
0,458
0,295
0,867

-0,412
0,031

-0,807

-1,281
0,393
0,953

-0,018
0,361

-1,173
0,617

-0,324
0,425

-0,797
1,037
1,463
0,241

-0,851

-0,058
0,213
0,492

0,572
-0,517
0,403
0,373
0,239
1,055
-1,436
1,294
0,594
0,772
0,980
0,925
0,807
0,280
-1,939
0,965
0,357
0,721
0,246
-0,280
-0,794
0,048
-0,402
0,196
0,033
-0,452
1,085
0,952
0,552
0,546
0,358
0,890
1,157
1,090
0,576
0,624
-1,338
-0,394
0,558
0,625
0,623
0,263
0,035
0,487
0,595
0,356
1,375

-0,271
-0,652
-0,252
0,551
-0,494
1,335
-0,331
0,064
0,414
0,123
-0,050
0,779
-0,182
-1,433
-0,957
-0,091
1,020
-0,002
-0,473
-0,399
0,156
0,580
-0,643
0,641
0,246
-0,234
-1,194
0,063
-0,370
0,712
-1,201
0,072
0,105
0,238
0,012
0,381
0,418
-0,287
0,025
2,851
-0,527
-1,551
0,151
0,557
0,542
1,180
-1,136

-0,877
-0,592
1,082
0,422
0,009
-0,596
-0,096
0,650
0,909
1,622
0,727
0,322
1,443
0,551
0,430
0,832
1,007
-0,045
-0,018
0,386
-0,007
-0,067
0,941
0,757
0,626
-3,330
-1,742
-0,157
0,277
0,634
0,060
0,161
-0,177
-0,929
-1,205
-0,632
0,058
0,033
0,825
1,394
0,008
-0,217
-0,814
1,865
-0,030
0,326
-0,263

0,159
0,059
0,427
0,156
-0,112
-0,212
-0,221
0,606
0,124
0,425
0,372
0,627
0,717
-0,177
-0,288
0,520
0,255
-0,190
0,138
-0,121
0,044
-0,030
0,002
0,297
0,221
-0,193
0,280
0,041
0,236
0,190
-0,170
0,385
0,036
0,020
-0,017
0,149
0,119
-0,116
0,500
0,361
0,593
-0,475
0,050
-0,284
-0,303
0,367
-0,273

73,922
70,961
81,843
73,831
65,909
62,946
62,687
87,128
72,902
81,788
80,215
87,758
90,410
63,986
60,705
84,593
76,753
63,620
73,309
65,651
70,537
68,348
69,284
78,018
75,750
63,535
77,498
70,426
76,197
74,841
64,215
80,619
70,276
69,829
68,721
73,635
72,740
65,807
83,998
79,895
86,749
55,191
70,716
60,832
60,284
80,071
61,154
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FIDERPAC 2011 -0,013 -0,392 0,588 -0,351 0,803 0,054 70,829
FIE Gran Poder 2011 -0,854 1,151 -1,000 -1,160 0,367 -0,306 60,170
FinAgro 2011 -0,968 -1,118 0,305 0,345 -0,045 -0,440 56,207
FINANCIA CAPITAL 2011 0,148 1,658 0,850 0,884 1,604 0,935 96,853
Financiera Fama 2011 0,198 0,080 -0,545 0,251 0,423 0,052 70,770
FINSOL 2011 -2,542 -0,743 0,349 1,194 1,196 -0,522 53,798
First MicroCredit Company 2011 -0,127 -0,221 0,346 0,133 0,204 0,023 69,901
FMM Bucaramanga 2011 0,243 0,750 -0,463 -0,649 0,630 0,128 73,009
FMM Popayan 2011 0,321 0,011 -0,201 -0,497 0,730 0,078 71,540
FODEMI 2011 0,428 -0,555 0,352 -0,570 0,488 0,024 69,940
Fomentamos 2011 0,471 0,849 -1,366 -0,827 -0,075 -0,071 67,136
FONCRESOL 2011 0,568 -0,466 0,603 0,388 -0,061 0,225 75,862
FONDECO 2011 0,019 -0,819 0,342 0,205 0,018 -0,091 66,525
FONDESOL 2011 0,463 -1,212 -0,338 -0,461 2,006 -0,080 66,871
FUBODE 2011 0,377 -0,560 0,234 0,045 -0,446 -0,024 68,519
FUDEMI 2011 0,138 0,533 -0,537 -0,077 -0,057 0,043 70,487
FULM 2011 0,035 1,866 0,993 0,209 -0,304 0,665 88,875
FUNBODEM 2011 -0,282 0,701 0,745 0,473 0,101 0,326 78,847
Fundacidn 4i-2000 2011 0,274 -0,555 -1,102 -0,524 0,100 -0,350 58,875
Fundacion Adelante 2011 0,679 0,134 -2,260 0,128 -1,120 -0,334 59,366
Fundacion Amanecer 2011 -0,244 1,223 0,126 -0,310 0,747 0,289 77,756
Fundacion CAMPO 2011 -0,077 -0,684 0,434 0,574 0,723 0,068 71,245
Fundacién Esperanza 2011 0,698 0,167 ~-1,253 -0,261 -0,306 -0,087 66,665
FUNDAHMICRO 2011 0,519 0,074 -0,148 0,222 -0,426 0,124 72,902
FUNDAMIC 2011 0,395 1,246 0,335 0,264 1,659 0,711 90,236
FUNDEA 2011 -0,095 -0,803 0,004 0,111 1,005 -0,093 66,467
FUNDESER 2011 0,240 -0,683 -0,784 0,891 0,365 -0,106 66,104
FUNDESPE 2011 0,145 -0,218 -0,656 -0,653 -0,711 -0,300 60,344
FUNDEVI 2011 -0,959 -0,451 0,777 1,049 0,509 -0,008 68,976
FUNED 2011 0,155 -0,224 -0,480 0,407 -1,684 -0,231 62,401
FUNSALDE 2011 -0,164 -0,423 -0,633 -0,865 -1,042 -0,529 53,602
General Toshevo 2011 -1,493 0,653 1,252 -0,002 1,255 0,123 72,862
Génesis Empresarial 2011 0,491 -0,752 -0,044 0,369 0,832 0,099 72,141
GFSPL 2011 0,868 -1,601 0,390 -0,724 0,032 -0,172 64,152
Grama Vidiyal Microf. 2011 0,880 -1,380 0,315 -1,012 0,260 -0,149 64,818
GU 2011 0,990 -0,718 0,752 -0,477 -0,079 0,178 74,489
GUARDIAN 2011 1,122 -0,419 0,912 0,180 -0,926 0,330 78,966
HamkorBank 2011 -4,416 -1,570 0,101 1,907 0,929 -1,231 32,845
HDH OPDF 2011 -0,113 -0,381 -0,049 0,621 0,953 0,067 71,207
Hekima 2011 1,385 0,757 -1,843 5,364 -0,030 1,041 100,000
HOPE 2011 -0,686 -0,120 -1,618 -0,562 -0,784 -0,728 47,714
Horizonti 2011 0,605 1,240 0,533 0,179 0,725 0,693 89,697
ICC BluSol 2011 -0,235 0,465 -0,937 -0,282 0,444 -0,138 65,148
IDF Financial Services 2011 1,022 0,064 0,904 -0,501 0,910 0,515 84,445
IDH 2011 0,585 0,679 -1,451 0,273 0,094 0,093 71,985
Imkoniyat Hovar 2011 0,248 0,812 -0,448 1,382 0,054 0,400 81,043
IMON 2011 -0,240 -0,217 0,422 1,128 0,032 0,142 73,433
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INMAA
INSOTEC

JSC Bank Constanta
Juhudi Kilimo
KAMURIJ
KBSLAB

KEP

Khan Bank
Kosinvest

KWFT
LAPO-NGR
Lazika Capital
Lead Foundation
LIDER
Mahashakti
Matin

MBK Ventura
MCF Zambia
MCN

MDF

MDO Arvand
MECREF

MFW
MI-BOSPO
MiCredito
MICREDITO
MicroCred - SEN

Microfinanciera Prisma

Microserfin
MIKRA

Mikro ALDI
Mikrofond
MLO HUMO
MMFL
Moldir

MUDE
Nachala
NEED

Nor Horizon
NWTF

ODEF Financiera
OMLA

Omni Finance
OXUS - KGS
OXUS - TIK
Partner

Phoenix +
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2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011

0,349
-0,166
-1,071

0,186

0,190

0,409
-0,819
-0,788
-0,332

0,950

1,012
-0,007

0,936
-0,456

0,967
-0,998

1,092

0,723
-0,459
-0,547
-0,116
-0,605

0,928

0,480
-0,201
-0,006
-0,476

0,141
-0,386

0,382
-0,109
-1,626
-0,080

1,167
-1,682

0,894
-4,387

0,960
-0,260

0,957
-0,219
-1,294
-3,221
-0,434
-0,616
-0,198
-0,072

1,097
0,236
0,328
0,098
0,963
-1,497
-0,295
1,235
-0,245
0,269
1,005
-0,129
0,192
0,249
0,817
-1,532
2,240
-1,011
-1,070
0,851
-0,401
2,174
1,894
0,500
0,301
0,897
-1,068
-0,196
1,109
1,324
2,019
0,864
0,726
1,319
-0,066
1,447
1,313
-1,033
-0,260
0,607
-0,636
0,357
-2,464
-0,597
-0,906
0,647
-1,296

-0,471
-0,084
0,149
-0,098
0,365
0,568
0,443
1,310
0,064
0,191
-0,849
0,185
0,101
0,336
0,831
0,237
-0,294
-5,750
-1,541
1,122
0,176
0,524
0,080
0,322
-0,524
1,041
-0,414
-0,586
-0,285
-0,052
0,389
0,402
-0,254
1,153
-2,362
0,653
-4,140
0,842
0,797
-0,828
0,010
-1,360
-0,418
-1,107
0,124
0,709
-0,468

-0,267
-0,233
-0,014
1,384
-0,310
-0,121
-0,438
0,247
0,013
1,880
0,592
0,004
-0,485
-0,098
-0,591
1,642
-0,367
-0,004
2,700
-0,238
0,867
3,574
-0,017
0,236
-0,255
0,658
1,598
0,924
-0,839
-0,257
-0,190
-0,681
0,427
-0,097
-1,163
-0,326
-2,091
-0,246
0,206
-0,452
0,596
-1,671
-3,221
0,245
0,606
0,255
0,960

1,727
0,135
0,533
-0,685
0,537
-0,059
-1,008
0,108
-0,122
-1,173
-0,351
-0,508
-0,925
-0,759
-2,636
-0,891
1,888
2,054
0,570
0,101
-0,061
-5,121
0,332
-0,096
0,352
1,069
0,075
-1,511
0,517
-0,127
-0,561
0,453
0,419
-0,101
-1,145
1,030
-1,947
-1,498
-0,134
0,077
0,990
-2,014
1,332
-0,440
-0,851
-0,018
-0,245

0,423
-0,028
-0,140

0,197

0,375
-0,159
-0,398

0,390
-0,154

0,539

0,417
-0,052

0,158
-0,102
-0,139
-0,456

0,954
-0,973
-0,221

0,252

0,032

0,450

0,779

0,351
-0,091

0,649
-0,224
-0,150

0,029

0,368

0,448
-0,231
-0,139

0,864
-1,285

0,806
-2,318
-0,011

0,040

0,194
-0,013
-1,043
-1,964
-0,505
-0,374

0,282
-0,310

81,728
68,384
65,078
75,044
80,299
64,536
57,457
80,759
64,681
85,160
81,565
67,693
73,895
66,217
65,121
55,744
97,412
40,452
62,700
76,666
70,179
82,516
92,252
79,602
88,406
66,542
62,603
64,795
70,090
80,102
82,472
62,413
65,126
94,753
31,245
93,041

0,708
68,898
70,404
74,959
68,833
38,388
11,168
54,302
58,184
77,568
60,077
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Popular Kasa-Kystendil 2011 -0,566 0,613 0,574 -0,026 -0,857 0,004 69,341
Pro Mujer - ARG 2011 0,654 0,798 -3,189 -0,445 0,742 -0,249 61,869
Progresar 2011 -0,012 0,924 -5600 -0,427 -0,158 -0,994 39,857
Sahara Utsarga 2011 0,956 -1,605 0,457 -0,541 -2,381 -0,374 58,176
Saija 2011 0,562 -1,345 -0,555 -0,703 -0,001 -0,389 57,736
Sajida 2011 0,844 -1,054 0,418 -0,036 -0,002 0,064 71,111
Samasta 2011 0,810 -1,004 0,552 -1,454 0,073 -0,119 65,707
Sarala 2011 0,615 -2,083 -0,130 -2,567 1,282 -0,615 51,052
Sarvodaya Nano Finance 2011 1,020 0,830 1,263 -0,898 -0,057 0,605 87,098
Sator 2011 -2,710 0,199 -0,127 -1,716 -1,340 -1,171 34,610
SCNL 2011 0,687 -1,683 0,578 -1,056 -0,844 -0,355 58,745
SEF-ARM 2011 0,053 -0,228 0,390 -0,159 0,026 0,016 69,710
SKDRDP 2011 0,783 0,471 1,363 -0,294 -0,075 0,561 85,809
SMILE 2011 0,914 -1,786 0,133 -0,733 0,058 -0,254 61,721
SOGESOL 2011 -0,129 -0,679 -1,784 3,146 0,777 0,013 69,601
Sonata 2011 0,981 -1,322 0,419 -0,421 -0,011 -0,023 68,545
Spandana 2011 0,622 -1,549 0,753 -1,789 -0,491 -0,380 57,981
SSS 2011 1,058 -0,600 0,652 0,358 -0,058 0,338 79,220
Sunrise 2011 -0,299 0,640 0,056 -0,434 -0,612 -0,054 67,625
SVCL 2011 0,622 -2,090 -0,345 -2,172 0,213 -0,715 48,084
Tadbirkor Invest 2011 0,874 1,000 -0,721 0,095 -0,301 0,331 78,995
Tamweelcom 2011 0,687 -0,071 -0,384 -0,723 -0,752 -0,094 66,459
TGMP 2011 0,947 2,256 1,450 -0,660 -0,893 0,914 96,228
TMSS 2011 0,973 -0,788 0,585 -0,272 -0,006 0,162 74,026
Trident Microfinance 2011 0,504 -2,004 0,721 -2,603 -1,136 -0,730 47,649
UCADE Latacunga 2011 0,837 1,667 0,646 -0,044 1,206 0,905 95,965
UCADE Santo Domingo 2011 0,609 0,400 0,708 0,408 0,597 0,545 85,344
UFSPL 2011 1,042 -1,438 0,502 -0,255 -1,859 -0,197 63,413
Ujjivan 2011 0,972 -0,667 0,528 -0,489 0,014 0,148 73,610
UNRWA 2011 -0,377 -0,660 -0,485 1,393 0,065 -0,144 64,984
UNRWA- JOR 2011 -0,373 -0,760 -0,620 -1,200 -0,187 -0,625 50,743
USTOI 2011 -0,655 1,677 -2,787 -1,418 -0,417 -0,609 51,221
VFS 2011 1,035 -1,105 0,509 -0,255 -0,033 0,087 71,799
Vital Finance 2011 0,427 -0,938 -0,275 2,836 0,928 0,383 80,536
World Relief - HND 2011 0,606 -0,539 -0,501 0,607 -0,060 0,029 70,081
WSE 2011 1,020 0,80 1,277 -0,566 -0,048 0,665 88,889
XacBank 2011 -1,485 0,704 1,153 0,388 -0,072 0,031 70,131
ACCESS 2012 0,095 1,801 -1,518 -0,514 0,532 0,139 69,415
AccessBank 2012 -1,439 -0,773 0,243 -0,030 0,089 -0,548 48,293
ACF 2012 0,519 1,375 -0,899 -1,387 -0,384 0,044 66,504
ACME 2012 0,288 -1,005 -1,017 2,151 0,022 -0,031 64,182
Actuar Caldas 2012 0,200 2,025 0,578 0,169 0,283 0,726 87,475
Actuar Tolima 2012 0,200 1,821 -0,487 -0,361 -0,043 0,342 75,672
Adhikar 2012 1,017 -1,024 0,798 -0,487 -1,428 -0,031 64,183
ADIM 2012 0,793 0,279 -1,904 0,820 0,062 0,045 66,532
ADRI 2012 -6,247 -0,912 0,427 -1,374 0,241 -2,117 0,000
Advans Cameroun 2012 -1,125 -0,351 0,028 0,907 -0,142 -0,278 56,586
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AFK
AFODENIC

Agroinvest - Montenegro

Agrolnvest - Serbia
Al Tadamun
ALIDé

Al-Thiga
Alwatani

AMC de R.L.
AML
AMSSF/MC
Apoyo Integral
Arnur Credit
Arohan

ASA India

ASA Philippines
ASALA

ASEI

ASKI

Asociacion SHARE
Avance
Azercredit
Azeri Star

Bai Tushum
Bancamia
Banco ADOPEM
Banco FIE
Banco Popular
Banco Solidario
BancoSol

Bank Eskhata
BEES

BPR Pinang Artha
BRAC

BSFL

BZMF

Cashpor MC
Caspian Invest
CAURIE Micro Finance
CcC

CDOT

CEADe

CEFAM
CEPRODEL
Chaitanya
CIDRE

CMEDFI
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2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

-0,700
-0,115
-0,227
0,076
1,025
0,905
-0,684
0,654
-0,082
0,967
0,546
-0,290
-0,261
0,774
1,005
0,942
0,610
0,797
0,507
0,305
-0,817
-0,071
0,312
-0,879
0,022
0,435
-0,829
-0,836
-0,246
-0,961
-2,688
0,813
-0,104
1,020
0,562
-1,421
1,011
-0,165
1,087
-0,191
0,966
0,336
0,127
0,042
0,961
-1,728
0,862

-0,828
0,807
0,213
0,179
1,729

-0,729

0,723

-0,274

0,132

-1,543
0,024

-0,617
0,517

-1,740

-1,407
0,118
1,953
1,568

0,633

-0,530
0,404

-0,502

-1,035

-0,248
0,451

-0,100
0,313

-0,760
0,297

-0,145

-1,529

-1,104
0,034

-1,038

-1,092

-1,166

-1,053

-1,026
0,703
0,928

-1,058
1,494
1,039

-0,178

-1,302

-0,686

-0,497

0,491
1,085
0,182
0,089
-0,824
-0,133
0,458
-0,097
0,070
1,024
-0,904
0,294
0,441
0,189
0,514
-1,362
-0,048
-0,890
-0,664
0,288
-0,068
-0,091
-1,032
0,706
-0,243
-0,471
0,995
-0,086
0,352
0,805
-0,159
0,360
-0,173
0,547
0,689
-0,790
0,750
0,901
0,298
1,485
0,573
-0,514
0,540
0,350
0,542
0,713
-1,516

0,081
1,115
-0,332
0,216
-0,396
0,760
0,138
-0,317
-0,065
-0,504
-0,269
-0,128
-0,712
-1,059
-0,451
-0,578
0,869
-0,076
-0,156
-0,345
-0,825
0,100
-0,216
1,867
-0,466
-0,252
1,126
0,230
0,086
1,204
1,752
-0,252
-0,177
0,448
-0,613
-2,390
-0,428
-0,253
0,746
-0,404
-0,655
-0,611
-0,190
0,469
-0,152
0,513
-0,275

0,036
0,003
-0,697
-0,395
0,023
0,555
-0,329
0,052
0,244
0,028
0,336
-0,481
0,967
1,071
-1,450
0,128
0,366
0,444
-0,422
0,375
0,388
0,093
0,008
-0,851
0,053
0,221
0,508
0,082
0,019
0,054
-0,004
0,417
10,249
-0,228
-0,789
-1,394
0,439
-0,792
0,787
-0,765
1,179
-0,612
-0,159
0,369
-0,865
-0,007
-0,311

-0,287
0,557
-0,106
0,073
0,491
0,235
-0,296
0,058
-0,025
0,033
-0,025
-0,248
0,137
-0,210
-0,182
-0,052
0,818
0,469
-0,214
0,004
-0,235
-0,135
-0,404
0,026
0,001
-0,009
0,271
-0,398
0,088
0,045
-0,905
0,044
1,055
0,195
-0,149
-1,379
0,167
-0,243
0,747
0,324
0,164
0,194
0,352
0,154
-0,052
-0,441
-0,257

56,301
82,270
61,891
67,389
80,236
72,374
56,047
66,913
64,382
66,147
64,382
57,525
69,346
58,679
59,533
63,541
90,299
79,569
58,544
65,269
57,917
60,978
52,710
65,927
65,161
64,848
73,480
52,890
67,850
66,509
37,303
66,495
97,590
71,128
60,552
22,719
70,280
57,654
88,130
75,105
70,187
71,108
75,963
69,861
63,532
51,584
57,220
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COAC 4 de Octubre 2012 -0,626 1,375 1,207 0,381 0,181 0,479 79,876
COAC Kullki Wasi 2012 -0,173 -0,767 0,619 0,318 -0,053 -0,068 63,042
COAC La Benéfica 2012 -0,117 0,422 0,831 0,134 0,601 0,325 75,136
COAC Luz del Valle 2012 -0,403 0,874 1,037 0,066 -0,074 0,309 74,650
COAC MCCH 2012 -0,358 1,733 0,977 0,805 -0,705 0,565 82,504
COAC Padre Vicente 2012 0,375 1,390 0,957 0,093 -0,090 0,645 84,967
COMERCIACOOP 2012 -0,387 0,335 0,392 -0,612 0,293 -0,013 64,742
Compartamos Banco 2012 0,589 0,153 -1,982 -1,130 -0,051 -0,376 53,580
Confiar 2012 -1,211 2,084 1,043 -0,029 -1,108 0,244 72,646
Coop Avances 2012 -0,381 0,099 0,530 1,178 0,655 0,278 73,691
COOPROGRESO 2012 -1,260 0,678 0,863 0,234 0,029 0,018 65,691
CrediAmigo 2012 0,501 0,446 0,497 -0,348 0,397 0,343 75,692
CREDIOESTE 2012 -0,624 1,010 -0,200 -0,314 0,095 -0,011 64,786
Crédito Solidario 2012 0,259 0,708 -0,790 -0,247 0,814 0,140 69,430
CREDO 2012 0,045 -0,522 0,061 0,608 0,260 0,022 65,798
Crezcamos 2012 0,059 -0,047 -0,637 -0,647 0,372 -0,183 59,516
CRYSOL 2012 0,402 -0,536 0,259 0,463 -0,131 0,095 68,044
Crystal 2012 0,058 0,221 -0,032 0,200 0,160 0,113 68,612
csc 2012 0,907 -0,712 -0,566 -0,461 0,061 -0,092 62,296
CTS 2012 1,022 1,040 1,165 -0,583 -0,346 0,653 85,238
CU Sawiran 2012 -0,031 0,163 0,868 -0,112 0,725 0,270 73,428
DBACD 2012 0,498 0,220 0,471 -0,372 0,187 0,255 72,975
Diaconia 2012 0,258 -0,766 0,590 0,801 0,141 0,147 69,647
Disha Microfin 2012 0,594 -1576 0,415 -0,901 0,454 -0,220 58,371
D-Miro 2012 0,031 0,120 0,141 -0,485 0,030 -0,006 64,965
Doveriye- Bulgaria 2012 -1,576 1,567 1,303 0,079 -0,726 0,125 68,980
ECLOF - ARM 2012 -0,416 -0,254 0,469 -2,004 0,031 -0,395 52,987
EKI 2012 -0,275 0,373 0,546 0,335 -0,066 0,167 70,284
EMFPL 2012 0,950 -1,416 0,631 -0,425 -0,406 -0,056 63,407
EMI 2012 0,473 -0,074 -1,176 -0,067 1,132 -0,005 64,993
Emprender 2012 0,215 -0,126 -0,313 -0,593 -1,310 -0,270 56,821
Enda 2012 0,625 0,546 0,618 -0,016 0,130 0,450 78,967
Equity Bank 2012 -0,906 -0,807 0,489 2,460 0,665 0,098 68,165
ESAF 2012 1,024 0,745 0,846 -0,517 -1,145 0,439 78,649
Express Finance 2012 -2,006 1,655 0,316 -1,236 0,178 -0,281 56,499
FADEMYPE 2012 -0,120 -0,232 -0,323 -0,158 -0,112 -0,193 59,191
Farm Credit Armenia 2012 -2,471 -0,551 0,506 0,382 0,092 -0,672 44,466
Fassil FFP 2012 -1,919 -0,189 0,618 0,695 -0,324 -0,400 52,836
FDL 2012 -0,001 -0,110 0,184 1,170 0,231 0,218 71,841
FFSA 2012 -2,362 0,221 1,429 -1,215 -0,381 -0,567 47,699
FIDERPAC 2012 0,019 -0,611 0,603 -0,050 -0,454 -0,080 62,673
FIE Gran Poder 2012 -0,816 1,137 -0,941 -0,886 0,057 -0,279 56,567
FinAgro 2012 -0,940 -0,888 0,344 0,093 -0,736 -0,485 50,229
FINANCIA CAPITAL 2012 -0,095 0,236 0,532 1,266 -1,709 0,145 69,591
Financiera Fama 2012 0,331 0,332 -0,513 0,266 0,129 0,128 69,077
FINSOL 2012 -1,781 -0,835 0,213 0,889 0,858 -0,438 51,651

First MicroCredit Company 2012 -0,005 -0,130 0,471 0,438 0,060 0,137 69,347
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FMM Bucaramanga
FMM Popayan
FODEMI
Fomentamos
FONCRESOL
FONDECO
FONDESOL

FUBODE

FUDEMI

FULM

FUNBODEM
Fundacidn 4i-2000
Fundacion Adelante
Fundacién Amanecer
Fundacion CAMPO
Fundacidn Esperanza
FUNDAHMICRO
FUNDAMIC
FUNDEA

FUNDESER
FUNDESPE

FUNDEVI

FUNED

FUNSALDE

General Toshevo
Génesis Empresarial

GFSPL

Grama Vidiyal Microf.

GU

GUARDIAN
HamkorBank

HDH OPDF

Hekima

HOPE

Horizonti

ICC BluSol

IDF Financial Services
IDH

Imkoniyat Hovar
IMON

INMAA

INSOTEC

JSC Bank Constanta
Juhudi Kilimo
KAMURIJ

KBSLAB

KEP
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2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

0,400
0,153
0,417
0,392
0,610
0,023
0,643
0,424
0,250
0,133
-0,405
0,459
0,827
-0,282
-0,063
0,733
0,595
0,184
0,118
0,108
0,216
-0,844
0,037
0,053
-1,445
0,459
0,910
0,850
1,112
1,021
-4,530
-0,056
1,310
-0,453
0,543
-0,195
0,811
0,632
0,211
-0,329
0,150
-0,176
-0,816
0,321
0,160
0,381
-0,921

0,938
0,235
-0,263
0,380
-0,417
-0,740
-1,160
-0,393
0,447
2,249
0,686
-0,480
-0,254
1,129
-0,671
0,525
0,055
0,847
-0,616
-0,463
-0,043
-0,854
-0,415
-0,358
0,462
-0,584
-1,472
-1,451
-0,668
-0,340
-1,543
-0,569
0,724
0,319
0,724
0,401
0,019
-0,063
0,867
-0,302
-0,502
0,475
0,470
0,334
0,820
-1,442
0,090

-0,505
-0,238
0,308
-3,314
0,656
0,555
-0,089
0,224
-0,553
1,190
0,589
-1,645
-2,163
0,043
0,387
-0,975
-0,118
0,208
0,053
-0,578
-0,727
0,776
-0,985
-0,631
1,167
-0,029
0,635
0,397
1,123
0,922
-0,621
0,025
-1,867
-1,392
0,531
-0,771
0,781
-2,312
-0,389
0,339
-0,777
0,360
0,179
0,075
0,754
0,572
0,485

0,229
-1,036
-0,575
-0,732

0,584

0,546

0,346

0,294

0,238

0,148
-0,313

0,374

0,022
-0,652

0,585
-0,122

0,277

0,037

0,146

0,736
-0,540

1,060
-0,402
-0,664
-0,480

0,348
-0,476
-1,203

0,009
-0,537

2,077

0,543

5,294
-0,182
-0,058
-0,048
-1,650

0,435

1,193

0,842
-0,418
-0,237

0,017

1,361
-0,233

0,057
-0,084

0,291
0,338
0,196

2,334
0,283

-0,818
0,746
0,218
0,040

-0,162

-0,210

-1,103

-0,334
0,077
0,202

-0,046

-0,207
0,322
0,303

-1,046

-0,203
0,677
0,242

-0,832
0,369
0,195
0,294
0,070
0,464

-0,267
0,639
0,244

-0,288

0,224
0,137

-0,029

-1,083

-0,427

-0,234
0,342

-0,267
0,103
0,357

-0,185

-0,187

-0,173

-0,646

0,310
-0,070
0,050
-0,837
0,328
-0,068
0,020
0,141
0,111
0,833
0,098
-0,382
-0,295
0,110
0,010
0,117
0,181
0,343
-0,049
-0,200
-0,202
-0,054
-0,325
-0,395
-0,100
0,059
-0,011
-0,209
0,436
0,283
-1,409
-0,038
0,968
-0,387
0,446
-0,125
0,018
-0,281
0,353
0,069
-0,331
0,113
-0,041
0,380
0,341
-0,137
-0,229

74,663
62,971
66,679
39,379
75,238
63,052
65,762
69,474
68,545
90,753
68,157
53,384
56,062
68,532
65,443
68,745
70,690
75,691
63,625
58,975
58,916
63,491
55,127
52,973
62,054
66,953
64,795
58,702
78,555
73,844
21,804
63,957
94,900
53,244
78,862
61,305
65,690
56,494
75,996
67,261
54,948
68,611
63,874
76,827
75,641
60,919
58,085
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Khan Bank
Kosinvest

KWFT
LAPO-NGR
Lazika Capital
Lead Foundation
LIDER
Mahashakti
Matin

MBK Ventura
MCF Zambia
MCN

MDF

MDO Arvand
MECREF

MFW
MI-BOSPO
MiCredito
MICREDITO
MicroCred - SEN
Microfinanciera Prisma
Microserfin
MIKRA

Mikro ALDI
Mikrofond

MLO HUMO
MMFL

Moldir

MUDE

Nachala

NEED

Nor Horizon
NWTF

ODEF Financiera
OMLA

Omni Finance
OXUS - KGS
OXUS - TIK
Partner
Phoenix +
Popular Kasa-Kystendil
Pro Mujer - ARG
Progresar
Sahara Utsarga
Saija

Sajida

Samasta

2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

-1,185
-0,455
0,931
0,980
-0,189
0,877
-0,392
0,915
-0,699
1,083
0,867
-0,428
-0,296
-0,206
-0,102
0,921
0,379
-0,229
-0,063
-0,544
0,300
-0,420
0,415
-0,079
-1,626
-0,105
1,003
-1,161
0,905
-3,751
0,974
-0,275
1,000
-0,202
-0,616
-1,907
-0,323
-0,701
-0,169
-0,110
-0,614
0,686
0,005
0,888
0,750
0,810
0,824

1,428
-0,166
0,395
0,623
0,009
-0,420
0,505
-1,248
-0,930
2,779
-1,439
-1,134
0,923
-0,350
2,063
1,576
0,453
0,543
0,603
-0,985
-0,463
1,011
0,870
1,938
0,995
-0,596
1,308
1,254
1,763
0,769
-1,016
-0,044
0,766
-0,500
0,586
-2,016
0,273
-1,082
0,767
-0,950
0,005
1,379
0,595
-1,772
-1,107
-0,776
-0,802

1,498
0,270
-0,216
-1,153
0,072
-0,120
0,459
0,577
0,271
0,014
-4,612
-1,503
1,227
0,291
0,207
0,209
0,273
-0,381
-0,121
-0,122
-0,618
-0,485
-0,167
0,467
0,634
-0,108
1,088
-2,502
0,446
-4,157
0,867
0,925
-0,865
0,057
-1,458
0,149
-0,013
-0,027
0,706
-0,497
-0,043
-2,787
-5,649
0,035
0,109
0,534
0,432

0,592
-0,204
1,968
0,597
0,083
-0,235
0,190
-0,550
1,302
-0,339
0,575
2,379
-0,223
0,944
3,536
-0,090
0,070
-0,460
0,961
1,483
1,076
-0,741
-0,480
-0,072
-0,753
0,316
-0,881
-1,577
-0,410
-1,396
-0,331
0,176
-0,345
0,627
-0,864
-1,717
1,164
0,746
0,295
0,580
-0,713
-0,339
-0,680
-0,897
-0,600
0,008
-1,278

-0,308
-0,486
-0,235
-0,239
-0,482
0,006
-0,353
-0,877
-0,854
0,178
1,274
0,831
0,362
-0,178
0,605
0,358
0,206
0,291
0,051
0,093
-1,034
-0,002
-0,208
-0,183
-0,058
0,028
-0,090
-0,117
-0,072
-1,422
-2,001
-0,017
0,223
0,427
0,047
-0,392
-0,486
-0,371
0,124
-0,189
-0,529
-0,300
-0,703
-0,304
0,501
-0,700
-0,874

0,369
-0,202
0,600
0,267
-0,078
0,089
0,094
-0,108
-0,265
0,959
-0,803
-0,241
0,394
0,042
1,133
0,717
0,308
-0,049
0,260
-0,180
-0,099
-0,087
0,200
0,513
-0,220
-0,145
0,680
-0,791
0,709
-2,105
-0,067
0,123
0,270
-0,023
-0,458
-1,320
0,098
-0,396
0,341
-0,294
-0,354
-0,116
-1,179
-0,344
-0,071
0,075
-0,168

76,488
58,914
83,598
73,348
62,735
67,882
68,026
61,807
56,979
94,636
40,427
57,727
77,253
66,416
100,000
87,191
74,621
73,122
63,617
59,597
62,079
62,452
71,287
80,925
58,381
60,668
86,054
40,799
86,938
0,387
63,079
68,914
73,456
64,421
51,062
24,521
68,163
52,959
75,623
56,080
54,258
61,574
28,873
54,562
62,965
67,437
59,967
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Sarala

Sarvodaya Nano Finance
Sator

SCNL

SEF-ARM

SKDRDP

SMILE

SOGESOL

Sonata

Spandana

SSS

Sunrise

SVCL

Tadbirkor Invest
Tamweelcom

TGMP

TMSS

Trident Microfinance
UCADE Latacunga
UCADE Santo Domingo
UFSPL

Ujjivan

UNRWA

UNRWA- JOR

usToOI

VFS

Vital Finance

World Relief - HND
WSE

XacBank

2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

0,981
0,760
-3,677
0,795
0,180
0,624
0,855
0,124
1,000
0,553
1,028
-0,147
0,721
0,794
0,452
0,929
0,990
0,820
0,720
0,506
0,430
0,978
-0,301
-0,187
-1,818
1,104
0,252
0,492
1,244
-1,648

-1,443
0,997
0,397

-1,540

-0,053
1,032

-1,813

-0,697

-1,248

-2,044

-0,698
0,734

-1,505
1,476

-0,057
2,016

-0,850

-1,532
1,285
0,417

-2,480

-0,678

-0,348

-0,270
1,934

-1,117

-0,247

-0,691
1,746
0,696

0,372
0,671
-0,606
0,677
0,439
1,364
0,423
-1,713
0,717
0,774
0,571
0,089
0,308
-1,356
-0,154
1,294
0,676
1,147
0,494
0,684
-0,407
0,540
-1,328
-0,717
-1,106
0,627
-1,134
-0,475
1,525
1,255

-0,665
-2,371
-0,961
-0,762
0,054
-0,594
-0,949
3,264
-0,322
-2,092
0,452
0,124
-1,654
0,270
-0,465
-0,608
-0,133
-1,224
0,064
0,228
-3,622
-0,439
0,985
-0,627
-2,341
0,030
4,196
0,507
0,418
0,574

-0,243
4,155
-0,444
-0,319
-0,182
-0,087
-1,058
-0,379
0,344
-0,911
0,371
-0,505
0,190
-1,678
0,708
-0,173
-1,183
0,007
0,840
0,188
5,788
0,407
-0,119
-0,083
-0,231
0,215
2,577
-1,664
-0,850
-0,336

-0,126
0,690
-1,280
-0,165
0,116
0,605
-0,377
-0,015
0,116
-0,610
0,352
0,118
-0,334
0,170
0,091
0,906
0,061
-0,096
0,723
0,442
-0,484
0,202
-0,300
-0,371
-0,663
0,200
0,722
-0,230
1,062
0,002

61,270
86,367
25,750
60,067
68,693
83,735
53,547
64,681
68,690
46,368
75,954
68,766
54,849
70,358
67,938
93,015
67,020
62,174
87,391
78,726
50,237
71,335
55,919
53,717
44,729
71,283
87,354
58,073
97,812
65,208

Fuente: elaboracion propia
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ANEXO 5: RESULTADOS DEL CONTRASTE DE MEDIAS PARA EL
DESEMPENO SOCIAL

5.1. RESULTADOS POR REGION GEOGRAFICA

ANO 2010

Tabla A5. 1: Resumen estadistico para indice por re  gion (2010)

REGION Recuento |Promedio [Desviacion Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo |Maximo
AFRICA 12 71,3206 18,7563 26,2986% 23,8645 [97,0878
AMERICA 92 67,2972 11,8293 17,5776% 0 90,6448
ESTE ASIA 8 69,092 10,0017 14,476% 58,9173 (89,0051
EUROPA 60 62,457 13,9491 22,3339% 3,74861 (86,2075
MONA 13 70,2365 11,8898 16,9282% 52,0811 |88,7061
SUR ASIA 43 68,5742 11,08 16,1577% 48,6764 1100,0

Total 228 66,7066 12,8298 19,2332% 0 100,0

Verificacion de Varianza
Prueba Valor-P
Levene's |[0,775287 |0,568445

Tabla A5. 2: ANOVA para indice por region (2010)

Fuente Suma de Cuadrados |Gl Cuadrado Medio |Razon-F Valor-P
Entre grupos 1728,61 5 345,721 2,15 0,0602
Intra grupos 35636,4 222 (160,524

Total (Corr.) 37365,0 227

Tabla A5. 3: Pruebas de mdltiple rangos para indice  por region (2010)

REGION Casos | Media Grupos Homogéneos
EUROPA 60 62,457 X

AMERICA 92 67,2972 X

SUR ASIA 43 68,5742 X

ESTE ASIA 8 69,092 XX

MONA 13 70,2365 X

AFRICA 12 71,3206 X

Gréfico A5. 1: Medias al 95% (Fisher LSD) para indi  ce por region (2010)
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ANO 2011
Tabla A5. 4: Resumen estadistico para indice por re  gion (2011)
REGION Recuento |Promedio [Desviacion Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo Maximo
AFRICA 12 76,6114 15,5645 20,3162% 40,4517 100,0
AMERICA 92 71,1034 13,1219 18,4546% 0 96,853
ESTE ASIA 8 71,2982 11,5878 16,2526% 62,3607 97,4121
EUROPA 60 63,8199 16,9663 26,5846% 0,708341 96,2282
MONA 13 74,124 12,9076 17,4136% 50,743 96,6543
SUR ASIA 43 68,8209 11,2651 16,3687% 47,6486 94,7529
Total 228 69,2252 14,3388 20,7133% 0 100,0
Verificacion de Varianza

Prueba Valor-P
Levene's |[0,688828 [0,632374
Tabla A5. 5: ANOVA para indice por regién (2011)
Fuente Suma de Cuadrados |Gl Cuadrado Medio |Razon-F Valor-P
Entre grupos 3085,65 5 617,13 3,14 0,0092
Intra grupos 43586,0 222 |196,333

Tabla A5. 6: Pruebas de mdltiple rangos para indice

REGION Casos |Media Grupos Homogéneos
EUROPA 60 63,8199 (X

SUR ASIA 43 68,8209 XX

AMERICA 92 71,1034 X

ESTE ASIA 8 71,2982 XX

MONA 13 74,124 X

AFRICA 12 76,6114 X

Grafico A5. 2: Medias al 95% (Fisher LSD) para indi
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ANO 2012

Tabla A5. 7: Resumen estadistico para indice por re  gion (2012)

REGION Recuento |[Promedio [Desviacion Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo Maximo
AFRICA 12 75,109 17,1917 22,889% 40,4273 100,0
AMERICA 92 65,2288 11,9207 18,2752% 0 87,475
ESTE ASIA 8 72,926 15,5136 21,273% 57,2204 97,5902
EUROPA 60 60,0068 16,7631 27,9353% 0,386904 [93,0154
MONA 13 69,0317 12,3285 17,8592% 53,7169 90,2992
SUR ASIA 43 66,6921 10,4451 15,6616% 46,3676 97,812
Total 228 65,1375 13,9874 21,4737% 0 100,0

Verificacion de Varianza

Prueba |Valor-P

Levene's

2,07912

0,0690346

Tabla A5. 8: ANOVA para indice por regién (2012)

Fuente Suma de Cuadrados |Gl Cuadrado Medio |Razon-F Valor-P
Entre grupos (3559,76 5 711,951 3,87 0,0022
Intra grupos [40852,3 222 184,019

Tabla A5. 9: Pruebas de mdltiple rangos para indice

REGION Casos |Media |Grupos Homogéneos
EUROPA 60 60,0068 |X

AMERICA 92 65,2288 | X

SUR ASIA 43 66,6921 | XX

MONA 13 69,0317 | XX

ESTEASIA |8 72,926 XX

AFRICA 12 75,109 X

Gréfico A5. 3: Medias al 95% (Fisher LSD) para indi
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5.2. RESULTADOS POR FORMA LEGAL

ANO 2010

Tabla A5. 10: Resumen estadistico para indice por f  orma legal (2010)

Tabla A5. 11: ANOVA para indice por forma legal (20 10)

FORMA LEGAL Recuento |[Promedio [Desviacion Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo
BANCO 18 65,0254 12,1487 18,683% 31,4851
BANCO RURAL 2 65,8535 6,61391 10,0434% 61,1768
IFNB 96 63,5075 12,1779 19,1755% 3,74861
ONG 91 69,4982 13,39 19,2667% 0
OTRO 3 58,7592 6,60042 11,233% 52,0811
uc/coop 18 72,7565 10,5938 14,5607% 55,8874
Total 228 66,7066 12,8298 19,2332% 0
Verificacién de Varianza

Prueba Valor-P
Levene's [0,246017 0,94148

Fuente Suma de Cuadrados |Gl Cuadrado Medio |Razon-F Valor-P
Entre grupos 2592,24 5 518,449 3,31 0,0067
Intra grupos 34772,8 222 |156,634

Tabla A5. 12: Pruebas de multiple rangos para indic e por forma legal (2010)

FORMA LEGAL Casos |Maedia Grupos Homogéneos
OTRO 3 58,7592 XX

IFNB 96 63,5075 X

BANCO 18 65,0254 XX

BANCO RURAL 2 65,8535 XX

ONG 91 69,4982 X

uc/coop 18 72,7565 X

Gréfico A5. 4: Medias al 95% (Fisher LSD) para indi  ce por forma legal (2010)
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ANO 2011

Tabla A5. 13: Resumen estadistico para indice por f  orma legal (2011)

FORMA LEGAL Recuento [Promedio |Desviacion Estindar |Coeficiente de Variacion |Minimo
BANCO 18 67,8643 14,3364 21,1251% 32,8449
BANCO RURAL 2 63,4485 1,53837 2,42459% 62,3607
IFNB 96 65,3992 14,9758 22,899% 0,708341
ONG 91 72,016 13,4499 18,6762% 0

OTRO 3 62,8222 11,1565 17,7589% 50,743
UC/COOP 18 78,5911 9,15007 11,6426% 63,6198
Total 228 69,2252 14,3388 20,7133% 0

Verificacion de Varianza
Prueba Valor-P
Levene's [0,49206 |0,782018

Tabla A5. 14: ANOVA para indice por forma legal (20 11)

Fuente Suma de Cuadrados (Gl Cuadrado Medio |Razon-F Valor-P
Entre grupos 3916,06 5 783,212 4,07 0,0015
Intra grupos 42755,6 222 [192,593

Tabla A5. 15: Pruebas de mdltiple rangos para indic e por forma legal (2011)

FORMA LEGAL Casos |Media Grupos Homogéneos
OTRO 3 62,8222 |XXX

BANCO RURAL 2 63,4485 XXX

IFNB 96 65,3992 |X

BANCO 18 67,8643 XX

ONG 91 72,016 XX

uc/coop 18 78,5911 X

Grafico A5. 5: Medias al 95% (Fisher LSD) para indi  ce por forma legal (2011)
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Tabla A5. 16: Resumen estadistico para indice por f

orma legal (2012)

FORMA LEGAL Recuento |Promedio ([Desviacion Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo
BANCO 18 61,4103 14,0751 22,9198% 21,8039
BANCO RURAL 2 79,2546 25,9304 32,7178% 60,9191
IFNB 96 62,1083 12,7708 20,5622% 0,386904
ONG 91 66,9301 14,3713 21,4721% 0
OTRO 3 58,2096 5,97667 10,2675% 53,7169
uc/coor 18 75,5437 11,6399 15,4082% 54,2582
Total 228 65,1375 13,9874 21,4737% 0
Verificacion de Varianza

Prueba Valor-P
Levene's |[0,645768 |0,665006
Tabla A5. 17: ANOVA para indice por forma legal (20 12)
Fuente Suma de Cuadrados (Gl Cuadrado Medio |Razon-F Valor-P
Entre grupos 3915,12 5 783,023 4,29 0,0010
Intra grupos 40496,9 222 (182,418
Total (Corr.) 44412,0 227
Tabla A5. 18: Pruebas de multiple rangos para indice por formale  gal (2012)

FORMA LEGAL Casos |Media Grupos Homogéneos
OTRO 3 58,2096 XX

BANCO 18 61,4103 XX

IFNB 96 62,1083 (X

ONG 91 66,9301 X

uc/coop 18 75,5437 X

BANCO RURAL 2 79,2546 [ XXX

Grafico A5. 6: Medias al 95% (Fisher LSD) para indi
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5.3. RESULTADOS POR TAMANO:

ANO 2010

Tabla A5. 19: Resumen estadistico para indice port amario (2010)

TAMANO [Recuento [Promedio |Desviacion Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo |Maximo
Grande 104 68,3093 9,64466 14,1191% 31,4851 (94,1779
Mediana 68 65,9726 15,8793 24,0696% 0 100,0
Pequefia 56 64,6217 13,713 21,2205% 23,8645 97,0878
Total 228 66,7066 12,8298 19,2332% 0 100,0

Verificacion de Varianza
Prueba Valor-P
Levene's [4,12088 |[0,0174712

Tabla A5. 20: Prueba de Kruskal-Wallis para indice  por tamafio (2010)

TAMANO [Tamafio Muestra |Rango Promedio
Grande 104 122,663
Mediana 68 112,985
Pequefia 56 101,179

Estadistico = 3,9128 Valor-P =0,141367

Gréfico A5. 7: Medianas con intervalos al 95% de co  nfianza para indice por
tamafio (2010)
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ANO 2011:

Tabla A5. 21: Resumen estadistico para indice port amario (2011)

TAMANO |Recuento |Promedio |Desviacién Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo Maximo
Grande 104 69,8713 11,1719 15,9893% 32,8449 97,4121
Mediana 68 71,0151 13,9408 19,6308% 0 96,853
Pequeiia 56 65,8517 19,0197 28,8826% 0,708341 100,0
Total 228 69,2252 14,3388 20,7133% 0 100,0

Verificacion de Varianza
Prueba Valor-P
Levene's |4,32868 [0,0143003

Tabla A5. 22: Prueba de Kruskal-Wallis para indice  por tamafio (2011)

TAMANO |Tamafio Muestra |Rango Promedio
Grande 104 115,048
Mediana 68 120,088
Pequefa 56 106,696

Estadistico = 1,279 Valor-P = 0,527556

Grafico A5. 8: Medianas con intervalos al 95% de co  nfianza para indice por
tamafio (2011)
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ANO 2012:

Tabla A5. 23: Resumen estadistico para indice port amario (2012)

TAMANO |Recuento |Promedio |Desviacién Estandar |Coeficiente de Variacion |Minimo Maximo
Grande 104 66,0445 10,7919 16,3404% 21,8039 94,6359
Mediana 68 65,3433 14,9039 22,8087% 0 100,0
Pequeiia 56 63,2031 17,7023 28,0087% 0,386904 197,5902
Total 228 65,1375 13,9874 21,4737% 0 100,0

Verificacion de Varianza

Prueba

Valor-P

Levene's

4,86136

0,008572

Tabla A5. 24: Prueba de Kruskal-Wallis para indice  por tamafio (2012)

TAMANO [Tamafio Muestra |Rango Promedio
Grande 104 117,452
Mediana 68 112,632
Pequefa 56 111,286

Estadistico = 0,395772 Valor-P = 0,820463

Grafico A5. 9: Medianas con intervalos al 95% de co
tamano (2012)
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5.4. RESULTADOS POR ANTIGUEDAD

ANO 2010

Tabla A5. 25: Resumen estadistico para indice por a

ntigliedad (2010)

ANTIGUEDAD Recuento |Promedio Des’v acion Coe.flc!e:nte de Minimo Maximo Rango
Estandar Variacion

Joven 37 64,7212 12,6687 19,5742% 42,7228 97,0878 54,3651

Madura 169 67,9512 11,5531 17,002% 0 100,0 100,0

Nueva 20 60,0272 20,1076 33,4974% 3,74861 90,6448 86,8962

Total 226 66,7211 12,8553 19,2672% 0 100,0 100,0

Verificacion de Varianza

Prueba

Valor-P

Levene's

3,54539

0,030495

Tabla A5. 26: Prueba de Kruskal-Wallis para indice

ANTIGUEDAD Tamaiio Muestra |Rango Promedio
Joven 37 95,3784

Madura 169 120,533

Nueva 20 87,6

Estadistico = 7,93535 Valor-P =0,0189174

Grafico A5. 10: Medianas con intervalos al 95% de ¢
antigiiedad (2010)
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Tabla A5. 27: Resumen estadistico para indice por a  ntigiiedad (2011)

ANTIGUEDAD Recuento Promedio Des’v facion Coeflc[e nf? Minimo Maximo Rango
Estandar de Variacion

Joven 37 65,223 17,6793 27,106% 11,1679 100,0 88,8321

Madura 169 70,5874 13,4806 19,0978% 0 96,853 96,853

Nueva 20 64,0342 12,8416 20,0542% 38,388 90,4098 52,0218

Total 226 69,1292 14,354 20,7641% 0 100,0 100,0

Verificacion de Varianza
Prueba Valor-P
Levene's [1,15167 |0,317981

Tabla A5. 28: ANOVA para indice por antigliedad (201 1)

Fuente Suma de Cuadrados |Gl Cuadrado Medio |Razon-F Valor-P
Entre grupos 1443,07 2 721,536 3,58 0,0294
Intra grupos 44915,5 223 (201,415

Tabla A5. 29: Pruebas de mdltiple rangos para indic e por antigiiedad (2011)

ANTIGUEDAD Casos |Maedia Grupos Homogéneos
Nueva 20 64,0342 [XX

Joven 37 65,223 X

Madura 169 70,5874 X

Gréfico A5. 11: Medias al 95% (Fisher LSD) para ind ice por antigliedad (2011)
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Tabla A5. 30: Resumen estadistico para indice por a  ntigiiedad (2012)

ANTIGUEDAD Recuento [Promedio Des’v facion Coeflc[e nf? Minimo Maximo Rango
Estandar de Variacion

Joven 37 62,4113 15,5001 24,8353% 24,5209 94,9005 70,3796

Madura 169 66,2217 13,954 21,0716% 0 100,0 100,0

Nueva 20 60,5527 10,546 17,4163% 40,4273 84,9671 44,5399

Total 226 65,0962 14,0424 21,5718% 0 100,0 100,0

Verificacion de Varianza
Prueba Valor-P
Levene's [0,60789 |0,545399

Tabla A5. 31: ANOVA para indice por antigliedad (201  2)

Fuente Suma de Cuadrados |Gl Cuadrado Medio  |Razén-F Valor-P
Entre grupos 893,676 2 446,838 2,29 0,1034
Intra grupos 43474,2 223 [194,951

Total (Corr.) 44367,8 225

Tabla A5. 32: Pruebas de mdltiple rangos para indic e por antigiiedad (2012)

ANTIGUEDAD Casos |Media Grupos Homogéneos
Nueva 20 60,5527 |[X
Joven 37 62,4113 (X
Madura 169 66,2217 (X

Grafico A5. 12: Medias al 95% (Fisher LSD) para ind ice por antigiedad (2012)
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