Finanzas

COMPATIBILITY OR CONFLICT BETWEEN SOCIAL AND FINANCIAL
OBJECTIVES OF MICROFINANCE: THEORETICAL DEBATES AND
EMPIRICAL EVIDENCE

ABSTRACT: Microfinance is a growing sector that is not free of ques-
tioning. The effects of this practice and the possible conflicts between
social and financial objectives are issues that continue to be debated and
that require deeper analysis. This paper is based on theoretical and empir-
ical analysis that involve different aspects about microfinance institutions
and their operations. In the sector there are points of view oriented to de-
velopment and social requirements, along with others that are closer to fi-
nancial economics and the broadening of the base of the financial system
The possible tensions among such points of view, which may present prob-
lems in working to provide support for the poorest people in a sustainable
way, for example, are regarded as key concerns.

In this context, based on a deep theoretical and bibliographic analysis, a
quantitative study is carried out from a broad database including more
than 1,000 microfinance institutions studied with principal components
analysis. Besides shedding light over other issues, the article concludes
that there is no inescapable contradiction between the search for greater
social projection of the microfinance institutions and their own financial
solvency, showing that, in real practice, both issues may be compatible
and complementary.

KEYWORDS: Microfinance, development financing, financial system, mi-
crofinance institutions

COMPATIBILIDADE OU CONFLITO ENTRE OBJETIVOS SOCIAIS
E FINANCEIROS DAS MICROFINANCAS: DEBATES TEORICOS E
EVIDENCIA EMPIRICA

RESUMO: As microfinangas representam um setor em crescimento que néo
esta isento de questionamentos. Os efeitos dessas praticas e os possiveis
conflitos entre os objetivos sociais e financeiros sao questdes ainda de-
batidas que precisam de aprofundamento. Este artigo parte das analises
tedricas e empiricas que abordam diferentes aspectos sobre as institui-
¢oes microfinanceiras e sua operatividade. No setor, convivem os enfoques
orientados as necessidades de desenvolvimento e sociais, junto a outros
mais préximos a economia financeira e a ampliacao da base do sistema
financeiro. As possiveis tensdes entre essas visdes, que poderiam, por
exemplo, apresentar problemas para trabalhar atendendo aos mais pobres
de forma sustentavel, situam-se como uma preocupagao-chave. Nesse sen-
tido, partindo de uma profunda andlise tedrica e bibliografica, realiza-se
um estudo quantitativo fundado numa ampla base de dados que abrange
mais de mil institui¢des microfinanceiras, tratadas como uma Anélise de
Componentes Principais. Além de esclarecer sobre outras questdes, o ar-
tigo conclui que ndo existe uma contradicdo iniludivel entre a busca de
uma maior projecao social das Instituicdes Microfinanceiras e sua propria
solvéncia financeira, o que mostra que, na pratica, ambas as questdes
podem ser compativeis e complementares.

PALAVRAS-CHAVE: Microfinancas, financiamento do desenvolvimento,
sistema financeiro, instituigdes microfinanceiras.

LA COMPATIBILITE OU LE CONFLIT ENTRE LES OBJECTIFS SOCIAUX
ET FINANCIERS DE LA MICROFINANCE: DEBATS THEORIQUES ET
DONNEES EMPIRIQUES

RESUME : La microfinance représente une industrie en croissance qui n'est
pas libre d'étre mise en question. Les effets de ces pratiques, ainsi que les
conflits possibles entre les objectifs sociaux et financiers, sont des ques-
tions encore débattues que |'on doit approfondir.

L'article est basé sur des analyses théoriques et empiriques qui abordent
différents aspects des institutions de microfinance et leur opération. Dans
ce secteur coexistent des approches orientées vers les besoins de déve-
loppement et sociaux, a coté d'autres qui sont plus proches de I'économie
financiére et de I'élargissement de la base du systéme financier. Les éven-
tuelles tensions entre ces visions, ce qui pourrait par exemple poser des
problémes pour travailler au service des plus pauvres de maniére durable,
supposent une préoccupation majeure.

Dans ce cadre, en commencant par une analyse théorique et bibliogra-
phique approfondie, une étude quantitative a été réalisée en partant d'une
large base de données, couvrant plus de mille institutions de microfinance,
traitées au moyen d'une analyse en composantes principales. Outre faire la
lumiére sur d'autres questions, l'article conclut qu'il n'y a pas de contradic-
tion inévitable entre la recherche d'une plus grande sensibilisation des IMF
et leur propre situation financiére, en montrant que, dans la pratique, les
deux questions peuvent étre compatibles et complémentaires
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RESUMEN: Las microfinanzas representan un sector en crecimiento, que no estd exento de cues-
tionamientos. Los efectos de estas practicas, asi como los posibles conflictos entre los objetivos
sociales y financieros, son cuestiones atin debatidas que precisan profundizacion.

El articulo parte de los analisis teéricos y empiricos, que abordan diferentes aspectos sobre las
Instituciones Microfinancieras y su operativa. En el sector conviven los enfoques orientados a las
necesidades de desarrollo y sociales, junto a otros mas cercanos a la economia financieray a la am-
pliacién de la base del sistema financiero. Las posibles tensiones entre estas visiones, que podrian
por ejemplo plantear problemas para trabajar atendiendo a los méas pobres de forma sostenible, se
sitian como una preocupacion clave.

En este marco, partiendo de un profundo analisis tedrico y bibliografico, se realiza un estudio
cuantitativo a partir de una amplia base de datos, que abarca mas de 1.000 instituciones microfi-
nancieras, tratadas con un Analisis de Componentes Principales. Ademas de arrojar luz sobre otras
cuestiones, el articulo concluye que no existe una contradiccion insoslayable entre la blsqueda de
una mayor proyeccién social de las Instituciones Microfinancieras y su propia solvencia financiera,
mostrando que, en la practica, ambas cuestiones pueden ser compatibles y complementarias.

PALABRAS CLAVE: Microfinanzas, financiacién del desarrollo, sistema financiero, instituciones
microfinancieras.

' El articulo se deriva de la investigacién llevada a cabo por el profesor Jorge Gutiérrez
Goiria en el marco de su tesis doctoral “Las microfinanzas en el marco de la financia-
cion del desarrollo: compatibilidad y/o conflicto entre objetivos sociales y financieros",
premio extraordinario de doctorado de la Universidad del Pais Vasco (UPV/EHU) 2012,
y cuyo director es el profesor Koldo Unceta Satrustegui.
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Introduccion

Pese a que las microfinanzas constituyen en la actualidad
un sector consolidado y con una importante trayectoria?,
este no estd exento de algunos debates y cuestiona-
mientos. Asuntos como los efectos reales de estas prac-
ticas en sus destinatarios, o las posibles tensiones entre
los enfoques mas centrados en el impacto social y aquellos
otros mas préximos a la solvencia de las iniciativas micro-
financieras, siguen sin estar resueltos y son objeto de im-
portantes discusiones tanto en el &mbito académico como
en el plano social.

La propia conformacién del sector microfinanciero ha estado
sujeta a diversas tensiones, entre las cuales cabria destacar
aquellas que tienen que ver con su concepcién: por una
parte, se situarian los enfoques orientados a potenciar las
microfinanzas en su vertiente mas genuina de apoyo a los
sectores mas pobres de la poblacién; por otra, aquellos cuya
l6gica se aproxima més bien a la de la provisién de servicios
financieros que amplien la base del sistema, permitiendo
una mayor fortaleza del mismo. Estas dos visiones aparecen
frecuentemente reflejadas en la literatura y la practica del
sector. Asi, Van Maanen (2004), de Oikocredit, se refiere a
estas dos aproximaciones clasicas como “development ins-
trument" y "sound business". Por su parte Rhyne (1998), de
ACCION, trata el debate en términos de "poverty camp” y
“sustainability camp”, mientras que Gulli (1999) habla de
“enfoque de sistema financiero” y "enfoque de préstamos
para aliviar la pobreza”. Berezo (2005) distingue entre la es-
cuela del "desarrollo o la pobreza” y la del "negocio sensato
o la sostenibilidad". Por dltimo, Gutiérrez-Nieto (2006), si-
guiendo la clasificacién de Marguerite Robinson (2001), los
nombra como “enfoque de lucha contra la pobreza” y “en-
foque de sistema financiero”.

Esta tensién afecta tanto a aspectos tedricos como prac-
ticos de las microfinanzas, con dos enfoques que en rea-
lidad distan mucho de ser excluyentes, pero que tienen
perfiles cuya observacion resulta de interés para entender
los diferentes tipos de actuaciones. Este trabajo se sitlia
precisamente en esta encrucijada, y su objetivo es —par-
tiendo de la reflexion tedrica ya existente— analizar el
alcance real de las mencionadas tensiones, teniendo en
cuenta la evidencia disponible sobre el tema. Para ello
se presenta un breve panorama de las posiciones exis-
tentes en torno a la medicién de los objetivos financieros
y sociales de las Instituciones Microfinancieras (IMF) para,
partiendo de ahi, seleccionar una serie de variables mas

2 De acuerdo al Informe de la Campafia de Microcrédito, ha supera-
do ya los 190 millones de clientes en todo el mundo, con un eleva-
do porcentaje de personas muy pobres entre ellos (Reed, 2011).
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relevantes y contrastar el comportamiento de las mismas.
Como se explicard, dicho contraste se ha llevado a cabo to-
mando como referencia la base de datos de Microfinance
Information Exchange (MIX), disponible en su herramienta
web (MIX Market), que constituye la mayor base de datos
de instituciones microfinancieras accesible en linea.

Aspectos sociales y financieros de
las IMF: evaluacién de objetivos y
relaciones entre los mismos

La evaluacién de los logros de las IMF en términos sociales
o financieros ha estado sujeta a la consideracién de una
serie de aspectos que, seglin los estudios en la materia, son
mas representativos de los mismos. El analisis de estos as-
pectos resulta fundamental para determinar las variables
con base en las cuales podremos examinar la relacién entre
los dos enfoques ya apuntados, asi como el alcance del po-
sible conflicto entre los mismos.

Los objetivos financieros y su evaluacién

Si bien el debate sobre el desempefio financiero de las IMF
ha estado condicionado por las diferentes visiones de las
microfinanzas, cabe identificar una preocupaciéon comtn
por la solvencia como condicién para su correcto funciona-
miento. Pese a ello, pueden observarse diferentes maneras
de enfocar el estudio de esta caracteristica.

En términos de solvencia, la cuestion mas relevante y de
fondo afecta a la sostenibilidad y autosuficiencia como ob-
jetivos de las IMF. Sin embargo, otros aspectos, como el
de la rentabilidad, o la importancia de la estructura y as-
pectos operativos, estan también muy presentes, y a ellos
se suma, en los Ultimos tiempos, una nueva perspectiva
afiadida por la calificacién externa. En cualquier caso, es
preciso sefialar que la medicién de los aspectos financieros
de las IMF se ha ido asentando y estandarizando con
el tiempo, especialmente con el impulso de la iniciativa
CGAP (Consultative Group to Assist the Poor, que agrupa a
los principales donantes y agencias a nivel internacional) y
MIX, y que en la actualidad se realiza de forma sistematica
por las grandes entidades del sector.

En primer lugar, debe subrayarse que la sostenibilidad de
las IMF ha sido una preocupacién creciente en los Gltimos
afios. Si en un inicio se tenian dudas sobre la propia posi-
bilidad de lograrla, especialmente sin apoyos externos, la
realidad ha ido mostrando que este es un objetivo viable.
La sostenibilidad se refiere a la capacidad de continuar
con las actividades en un futuro, lo que implica la exis-
tencia de fondos que puedan garantizarla. En el caso de
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los proyectos de cooperacién al desarrollo, por ejemplo,
la continuidad puede venir asegurada por fondos locales,
que se encargaran de mantener viva la iniciativa, aunque
esta haya podido requerir en sus inicios de aportaciones
externas. Este requisito de sostenibilidad, que puede ser
subvencionada, es el que desde un punto de vista de lucha
contra la pobreza, y contando con instrumentos como la
AOD, podria pedirse a una IMF de forma andloga a otros
proyectos o programas de interés social.

La autosuficiencia supone un paso mas, al entender que
es la propia entidad microfinanciera la que debe generar
los ingresos suficientes para cubrir sus costes y mante-
nerse. Aunque se han propuesto diversas aproximaciones
a este concepto, en la actualidad existe un cierto consenso
en cuanto a dos niveles basicos de autosuficiencia (Lacalle,
2008). Por un lado, la autosuficiencia operativa es la lo-
grada por una institucién cuando, gracias a sus ingresos,
cubre todos sus costes operativos o de funcionamiento.
Suele medirse en porcentaje, y cuando supera el 100%
se entiende que los ingresos cubren el total de los costes
operativos. Por otra parte, la autosuficiencia financiera es
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mas exigente, ya que requiere que se cubran mediante los
ingresos propios tanto los costes de funcionamiento como
todos los costes financieros del capital. Para que el calculo
sea correcto, debe asignarse al capital un coste en términos
de coste de oportunidad o alternativa de mercado. Se trata
asi de evaluar si la entidad es realmente autosuficiente,
asignando un coste realista a fondos que pueden haber
sido donados o prestados a tipos concesionales. Cuando
la autosuficiencia financiera supera el 100%, se entiende
que la entidad serfa autosuficiente en condiciones de mer-
cado, eliminando los posibles subsidios®.

Otra dimensién utilizada para evaluar los objetivos finan-
cieros de las IMF es la rentabilidad. Aunque se encuentra
muy relacionada con la autosuficiencia, da una idea de
objetivo algo diferente (ser rentable, frente a ser autosufi-
ciente), y su menor utilizacién parece reflejar la sensibilidad

3 Esta clasificacién es seqguida también por MIX, y es ampliamente
utilizada, ya que permite comparar instituciones en diferentes si-
tuaciones y con tamafios muy diversos (los valores son relativos y
se presentan en porcentajes).
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del sector. En realidad si la autosuficiencia, tal como apunta
su nombre, se utiliza como variable categérica, nos servira
para clasificar las entidades en “"autosuficientes” o “no auto-
suficientes”, en funcién de que su valor supere o no el 100%.
Sin embargo, si tomamos el valor numérico de la variable
autosuficiencia, considerandola una variable continua, po-
dremos ordenar las IMF de menor a mayor autosuficiencia,
lo que en realidad esta directamente relacionado con su di-
ferente rentabilidad. Por consiguiente, en la medida en que
la autosuficiencia se utiliza tomando esos valores, entramos
en el terreno de la rentabilidad, y la diferencia entre ambos
conceptos se diluye un tanto?.

Otros pardmetros a considerar son los referidos a la estruc-
tura y aspectos operativos de las IMF. Ademas de medir
el resultado final obtenido con las operaciones, que estara
relacionado con los anteriores conceptos de autosuficiencia
y rentabilidad, son habituales los indicadores de ingresos,
gastos, riesgo y eficiencia, que en realidad explican la forma
en que esos resultados se obtienen. En este caso, debe des-
tacarse que se va tendiendo a una homogeneizacién entre
las IMF, para hacer comparables estos datos.

Finalmente, es preciso hacer mencién a los métodos de
calificacion (rating) que desde hace algunos afios -y es-
pecialmente ante la entrada de inversores privados en el
sector- han ido desarrollando algunos indices que cali-
fican a las IMF otorgéndoles una nota en funcién de su
solvencia. Entre ellos se encuentran los desarrollados por
Planet Rating, M-CRIL (Microcredit Ratings and Guaran-
tees India Limited), MicroFinanza o Microrate.

Los objetivos sociales y su medicién

A diferencia de los indicadores financieros, que estan méas
delimitados y tienen una estandarizacién creciente, los
aspectos relacionados con la utilidad social de las micro-
finanzas resultan mas difusos en su definicion, termino-
logia y medicién, lo que dificulta su estudio y seguimiento.
Desde cualquier punto de vista, la finalidad social de estas
actividades se considera fundamental pero, paraddjica-
mente, su medicién y explicacién no reciben tanta aten-
cién como los aspectos financieros (Copestake, 2007).

4 Lareferencia a la autosuficiencia frente a la rentabilidad tiene otras
ventajas ya que evita plantear la rentabilidad como objetivo, lo que
podria generar controversia desde algunos enfoques sociales. Ténga-
se en cuenta por otra parte que la rentabilidad se mide también en
informes de MIX y otros tal como podria hacerse desde un punto de
vista puramente empresarial o comercial, calculandose para las IMF
los indicadores habituales de rentabilidad sobre activos (ROA), ren-
tabilidad sobre el capital propio (ROE), 0 margen de beneficio.
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Al hablar de objetivos sociales de las microfinanzas, la pri-
mera cuestion que surge es la referida a la propia defini-
cion de los mismos, la cual sera diferente en funcion del
enfoque adoptado. Desde una perspectiva de desarrollo,
las microfinanzas tienen una responsabilidad especial en
la lucha contra la pobreza, mientras que, desde una pers-
pectiva de sistema financiero, los objetivos sociales se
orientaran basicamente al logro de la inclusién financiera,
cuestiones que afectan a la nocién de responsabilidad so-
cial del sector. A este respecto, Servet (2009) distingue
entre la responsabilidad que tiene el sector microfinanciero
ante la sociedad (contribuir a la inclusién financiera, ofre-
ciendo servicios que respondan a las necesidades de las
diferentes capas de poblacién) y la manera responsable o
ética de actuar que corresponde a cada entidad. Por su
parte Lapenu, Konini y Razakaharivelo (2009) entienden
que pueden distinguirse dos aproximaciones: 1) la de “res-
ponsabilidad social” de una IMF, que implicaria asegurar
un minimo de transparencia en sus acciones, contribuir a la
oferta de servicios financieros, y un compromiso de evitar
efectos negativos en aquellos a quienes afecta (clientes,
empleados, medio ambiente..); y 2) la de “desempefio
social”, que englobaria a la anterior, pero que implica
ademas la traduccién efectiva a la practica de la misién
social de la IMF, lo que implicaria también la atencién a un
nlmero creciente de personas pobres excluidas, adaptar
los servicios a sus necesidades mejorando su calidad, y
lograr beneficios econémicos y sociales para los clientes.
Esta segunda visién de desempefio social (social perfor-
mance) es la que va ganado peso en el sector, y combina
aspectos propios del enfoque de lucha contra la pobreza
(los beneficios sobre sus clientes) y otros del enfoque de
sistema financiero (mejora de acceso).

Todo este debate, que afecta a la delimitacion de los obje-
tivos sociales, tiene su reflejo en las referencias utilizadas
para medir su cumplimiento, lo que hace que en la practica
se distingan en el sector dos aproximaciones:

La medicion del alcance, en sus diversas acepciones, es la
mas trabajada, y trata de ver qué resultados obtienen en
la préctica las IMF en lo que se entiende que son priori-
dades sociales como beneficiar a los mas pobres, a las
mujeres, o llegar a un gran nimero de personas excluidas.

Existen distintas aproximaciones al concepto de alcance
(generalmente sefialado como “outreach”) en el sector mi-
crofinanciero, que responden a diferentes visiones y que
aun no han sido normalizadas. Gulli (1999) distingue en su
trabajo entre profundidad del alcance (referida al grado
de pobreza de los clientes), escala del alcance (relacionada
con el nimero de clientes a los que atiende), amplitud del
alcance (que alude al nimero de sectores econémicos con
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los que trabaja), amplitud geogrdfica (en funcién de las
zonas en las que se trabaja, y que es mayor cuando se
atienden zonas rurales ademas de las mas habituales de
tipo urbano), y calidad del alcance (relativa a los servicios
ofrecidos a sus clientes, y a la medida en que los mismos
se adapten mejor a sus necesidades y sean mas valorados).
Por su parte, Schreiner (2002), con un enfoque algo di-
ferente, distingue 6 dimensiones para definir el alcance.
Aungue con otros matices, encontramos coincidencias con
el enfoque anterior al definirse dimensiones relacionadas
con el nimero y tipo de clientes, o la variedad de los ser-
vicios. En este caso se entiende que la profundidad del al-
cance es el valor que la sociedad otorga al beneficio neto
de un cliente dado. Si socialmente se quiere beneficiar a un
colectivo (como por ejemplo las personas mas pobres), la
pobreza de la clientela serd un buen indicador de la profun-
didad del alcance. Entre otras caracteristicas que se con-
templan para medir la profundidad se encuentran el género,
el lugar (rural o urbano, por ejemplo), las caracteristicas ét-
nicas (minorias), la disponibilidad y tipo de vivienda o el ac-
ceso a servicios, en funcién del colectivo al que se quiera
favorecer. Ademads, este planteamiento entiende que los di-
ferentes aspectos del alcance estén interrelacionados.

Por otro lado, el portal de microfinanzas de MIX (MIX Market),
que como hemos visto es una referencia en el sector, ofrece
una informacién que permite estudiar principalmente la es-
cala o amplitud del alcance (nimero de clientes) y en parte
el tipo de servicios (al menos los de depésito y crédito). En
cuanto a la profundidad de alcance, esta queda limitada al
préstamo promedio (indicativo de la renta de los clientes) y
al porcentaje de mujeres prestatarias®.

Es preciso sefialar que, desde un enfoque de lucha contra
la pobreza, todas estas medidas de alcance presentan una
limitaciéon de base, ya que no pasan de medir aspectos
como el perfil de los clientes, su ntimero, los servicios ofre-
cidos, etc., sin demostrar los efectos sobre la mejora de sus
niveles de vida, o los efectos positivos para el desarrollo. En
realidad, parece darse por supuesto que el servicio ofrecido

5 El monto promedio de los préstamos, en délares o respecto al PIB,
es frecuentemente utilizado como indicador de la profundidad
del alcance. Se entiende que los préstamos menores se orienta-
ran a personas de menores ingresos y que, por tanto, suponen
un buen indicador del grado de focalizacién de la entidad en los
clientes mas pobres. La amplia utilizacién de este indicador tie-
ne que ver con su facil disponibilidad, aunque presenta algunas
limitaciones, analizadas en diversos trabajos como los de Gulli
(1999), Olivares-Polanco (2005) o Schreiner (2002). El porcentaje
de mujeres, como grupo destinatario en situacién de mayor exclu-
sion y vulnerabilidad, es también un indicador habitual de la orien-
tacién social de la institucion. En este sentido, una aproximacién
més amplia a las implicaciones de género de las microfinanzas pue-
de encontrarse en Armendariz y Morduch (2005).
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(por ejemplo un microcrédito) resultara beneficioso para la
persona que lo recibe®.

La segunda aproximacion es la referida a la medicién
del desemperio social. Desde este punto de vista, que en
cierto modo engloba al anterior —referido al alcance-, se
trata de estudiar de una forma més amplia cémo afecta
la actividad de la IMF a la sociedad en su conjunto, in-
cluyendo tanto a sus clientes como a trabajadores u otros
grupos de interés, ademas de aspectos relacionados con
su manera de funcionar (procesos), la ética o la ecologia.

Las relaciones y posibles conflictos entre variables

Siguiendo las ideas expuestas en el apartado anterior, es
necesario distinguir entre dos posibles perspectivas para
estudiar la conexién entre lo financiero y lo social.

Por una parte estarfa el analisis de la relacién entre ob-
jetivos financieros y sociales, entendiendo estos Ultimos
desde el concepto amplio de desemperio social (incluyendo
la responsabilidad social, aspectos medioambientales,
transparencia, trato al personal..). Puede pensarse que la
responsabilidad social ayuda a apuntalar el desempefio
puramente financiero —porque la sociedad valorard a la
institucién y su insercién y labor—, o enfocarse la respon-
sabilidad social como un “peaje” que debe pagarse para
funcionar en una sociedad -y que supone en términos eco-
némicos un coste afiadido—. Tal como hemos visto, en el
sector microfinanciero esta visién de los objetivos sociales
es alin incipiente, y mas aun las medidas y evidencias dis-
ponibles, por lo que no se ha considerado objeto de con-
traste en este trabajo.

Por otra parte, se situaria el examen de la relacién entre
objetivos financieros y sociales, entendiendo estos dltimos
en su forma mas restrictiva de indicadores de resultados o
proyeccion de las actividades. Esta relacion, que entiende
que los objetivos sociales se definen en funcién del area

6  Aunque el tema trasciende el objeto de este trabajo, debe sefialarse
que la superacién de esta limitacion de la medicion estéa relacionada
con la problematica de la evaluacién de estos programas. En este
terreno se han desarrollado algunas herramientas como el indice de
progreso para salir de la pobreza (PPI: Progress out of Poverty Index)
que trata de reflejar, dando seguimiento a los clientes. Esta medicién
del transito fuera de la pobreza es apoyada por Microcredit Summit,
que recientemente ha fijado como objetivo en el que, para 2015,
100 millones de las familias mas pobres pasen de menos de 1 délar
al dia a superarlo, partiendo de los niveles de 1990 (Daley-Harris,
2009). Ademas, en linea con la necesidad de justificar el impacto,
cada vez mas sentida en el sector, se han desarrollado también ini-
ciativas como el Consorcio Imp-Act, que desde el afio 2000 impulsa
los estudios para mejorar la medicién de la reduccién de pobreza por
las IMF, proponiendo métodos de gestién que tengan en cuenta los
aspectos sociales (Copestake, 2007).
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geografica atendida, el tipo y niimero de clientes (mujeres,
minorias, pobres) y otras cuestiones calificadas tradicional-
mente como “alcance”, es el mas estudiado y atn no re-
suelto, y sobre este aspecto se quiere profundizar.

Pese a la importancia creciente de la perspectiva centrada
en el desempefio social —sin duda mas amplia— nuestro
trabajo se centra en el enfoque més limitado del alcance,
tanto por tratarse de la mas utilizada y accesible, como por
el caracter adn incipiente de la medicién del desempefio
social”. No obstante, es preciso sefialar que dentro de la
perspectiva elegida —que podemos calificar de relacién
sostenibilidad-alcance—, hay opiniones algo divergentes,
relacionadas con un amplio abanico de cuestiones como
las referidas a la influencia de los procesos de comercia-
lizacién del sector (Servet, 2009), los incentivos del per-
sonal de las IMF (Armendariz de Aghion y Morduch, 2005;
Berezo, 2005; Hulme y Mosley, 1996; Yunus, 2006), o los
costes adicionales asociados al trabajo con los sectores
mas pobres (Conning, 1999; Morduch, 2000; Rosenberg,
Gonzélez y Narain, 2009; Schreiner, 2002). Estas y otras
cuestiones han dado lugar a diversos trabajos que ana-
lizan el conflicto entre la autosuficiencia del sector y el
objetivo de atender a los sectores mas pobres (Armendariz
de Aghion y Morduch, 2005; Garcia y Olivié, 2003; Van
Maanen, 2004), los cuales dan cuenta de matices dife-
rentes a la hora de juzgar la compatibilidad o incompatibi-
lidad entre ambas preocupaciones, sin que exista en todo
caso una posicién concluyente al respecto.

Por otro lado, se han llevado también a cabo diferentes
estudios empiricos sobre las relaciones y/o conflictos
entre sostenibilidad y alcance, los cuales han represen-
tado importantes contribuciones al debate. Entre ellos
cabe citar los de Christen, Rhyne, Vogel y McKean (1995),
Hulme y Mosley (1996), Conning (1999), Christen (2001)
Olivares-Polanco (2005), Gutiérrez-Nieto, Serrano y Mar
Molinero (2007, 2009), Cull, Demirgii¢-Kunt y Morduch
(2007, 2009), Mersland y Strem (2010), o Gutiérrez-Goiria
y Goitisolo (2011). En todos ellos se observa la necesidad
de matizar bastante las conclusiones limitandolas al com-
portamiento de determinadas variables, que no es por otra

7 Debe destacarse el creciente abanico de propuestas en esta linea,
entre las que sobresalen las de Social Performance Task Force (im-
pulsada por CGAP), los Social Performance Indicators propuestos
por CERISE, o las incipientes medidas de rating o calificacién social.
Estas propuestas recogen las preocupaciones habituales referen-
tes al alcance (pobreza, género, geografia, variedad de servicios...),
pero van afiadiendo nuevas dimensiones que tienen que ver con
la responsabilidad social hacia la comunidad, su personal y el me-
dio ambiente, y se abre paso un enfoque de proceso y gestién que
implica directamente a la forma en que la entidad marca sus obje-
tivos y prioridades, los medios que utiliza para lograrlos, la transpa-
rencia, la gobernanza, etc.
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parte el mismo cuando se analizan contextos sociales o
geograficos diferentes.

Por todo ello, es preciso subrayar la necesidad de profun-
dizar en el estudio de estas cuestiones aportando nuevas
evidencias que contribuyan a arrojar luz sobre una contro-
versia que, en ocasiones, es mas importante en el plano
tedrico que en la practica de las IMF, en la que pueden
identificarse tendencias contradictorias al respecto. En esa
linea se inscribe el estudio que hemos realizado y que ex-
ponemos a continuacién de manera resumida.

Sostenibilidad vs. Alcance en las IMF de
Microfinance Information Exchange

Como se ha sefialado al principio, nuestro trabajo se ha
basado en el andlisis de las IMF presentes en Microfinance
Information Exchange (MIX). Los datos corresponden al dl-
timo ejercicio cerrado y recopilado en el momento del es-
tudio, por lo que refieren la situacién de cada entidad a 31
de diciembre de 2008. Sobre la base original (1.160 insti-
tuciones microfinancieras de paises de renta media y baja)
se han realizado ajustes para depurar la amplia muestra,
quedando finalmente 1.022 entidades en la base de datos
utilizada®. En el Anexo 1 se recoge un resumen de los prin-
cipales estadisticos de la muestra.

Metodologia y seleccion de variables empleadas

El estudio de los datos se ha iniciado con un Analisis de
Componentes Principales (ACP)°, profundizandose poste-
riormente en el estudio de aspectos clave mediante gra-
ficos, separacién por deciles, y utilizacién de elementos de
estadistica descriptiva suficientemente conocidos.

El ACP es una técnica multivariante de caracter descriptivo,
especialmente indicada para el analisis de amplias mues-
tras. Dado su caracter de interdependencia (al no diferenciar
entre variables dependientes e independientes), y la falta de
apriorismos en cuanto a las relaciones, es la técnica perti-
nente en nuestro caso. El objetivo con esta técnica es identi-
ficar las relaciones entre las variables desde una perspectiva

8 Los cambios se deben basicamente a la eliminacién de 138 IMF de
trayectoria menor de tres afios, con informacién de calidad dudosa
seglin el propio MIX o bien con valores anémalos.

®  Dada la finalidad del articulo, no se trata aqui de explicar en deta-
lle la metodologia, aunque si se incluyen algunas ideas que facili-
tan la lectura e interpretacién. En otros trabajos se ha mostrado la
idoneidad de esta metodologia, basada en la utilizaciéon de méto-
dos factoriales que reducen las variables iniciales y las transforman
en un ntmero reducido de variables artificiales o factores, que ex-
plican un alto porcentaje de la variabilidad total de los datos (Aluja
y Morineau, 1999; Grande y Abascal, 2003).
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global, atendiendo al diferente grado de relacién entre
todas ellas, y no solo a la relacién entre dos variables con-
cretas como suele hacerse en otros casos. De este modo, po-
demos afrontar nuestro estudio de una forma mas amplia,
obteniendo inicialmente un primer mapa o aproximacién de
relaciones entre todas las variables. Posteriormente, profun-
dizamos buscando explicaciones a los comportamientos re-
sultantes, centrandonos en aspectos mas concretos.

Tratandose de un método factorial, la técnica de ACP
busca los elementos comunes combinando las variables,
e identificando un nimero reducido de variables artifi-
ciales o factores, que sean capaces de explicar una alta
proporcién de la informacién. Los factores se ordenan
por su relevancia, siendo el primero el que explica una
mayor proporcién de variabilidad, el segundo el inmedia-
tamente inferior, etc. En suma, entendemos que se logra
asi un marco analitico oportuno para el tema de estudio.
En esta ocasion, se ha optado por seleccionar entre todas
las variables disponibles aquellas que representan la con-
secucién de objetivos sociales y financieros junto a varia-
bles de funcionamiento o estructura que, considerando
la revision de la literatura y estudios previos, y la I6gica
del analisis, se presentan relacionadas con estos aspectos
y pueden arrojar luz en el debate. De acuerdo a ello, y
teniendo en cuenta la disponibilidad de informacién, se
han considerado 15 variables representativas (13 cuan-
titativas y 2 categdricas). De estas 15, 13 provienen di-
rectamente de la base de datos, y han sido recogidas en
casi todos los casos, mientras las dos restantes se han
calculado a partir de los datos originales'. La Tabla 1 re-
coge las variables elegidas —agrupadas segtn se refieren
a resultados financieros, resultados sociales, y a otros as-
pectos relevantes que tienen que ver con el tamafio de la
institucién, su funcionamiento y eficiencia—, con su de-
nominacién original y la resumida que se utilizara en las
tablas y figuras del analisis.

TABLA 1. Variables seleccionadas

Denominacion

Variables cuantitativas .
resumida

1. Resultados financieros
ROA (Return on Assets) ROA
ROE (Return on Equity) ROE
Autosuficiencia

Autosuficiencia operativa

(Contintia)

19 En concreto, las variables de autosuficiencia operativa y porcentaje
de mujeres se han calculado a partir de las variables originales de
MIX. En conjunto se alcanza el 96 por ciento del total de datos po-
sible para las IMF de la muestra.
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TABLA 1. Variables seleccionadas (continuacion)

Denominacién

Variables cuantitativas )
resumida

2. Resultados sociales

Pr_Promedio
Pr_Promedio/PIB

%mujeres

Préstamo promedio en US$

Préstamo promedio respecto al PIB per capita

Porcentaje de mujeres entre los clientes

3. Tamaiio, funcionamiento, eficiencia

Activos totales en US$ Activos
Cartera de préstamos total en US$ Préstamos
Depésitos totales en US$ Depésitos

Nimero de prestatarios N Prestatarios

Coste operativo por unidad monetaria .
P P Coste operativo $

prestada
Porcentaje de fallidos Fallidos
Intereses o0 margen Intereses

Variables categéricas

Zona geografica

Tipo de Institucién Microfinanciera

Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de componentes principales

El andlisis llevado a cabo sobre los datos disponibles plantea
la conveniencia de centrar la atencién en cuatro ejes o fac-
tores que explican en conjunto el 68,2% de la inercia total
o variabilidad de los datos (ver resultados en el Anexo 2).

Estos cuatro ejes o factores separan las variables en
grupos, tal como puede observarse en sus coordenadas,
que toman valores entre -1 y +1 (Tabla 2). Las variables
con valores mas cercanos a esos extremos son las que
deben interpretarse como asociadas a cada eje, en sen-
tido positivo o negativo, y las que tienen valores cercanos
a 0 no pueden interpretarse en relacién al mismo. Asi,
el primero de los ejes (que explica el 25,63% de la va-
riabilidad total) estd asociado a las variables activos,
préstamos, depésitos y, en menor medida, al nimero de
prestatarios. El segundo eje explica el 20% de las varia-
ciones en los datos, y esta asociado tanto a las variables
de rentabilidad (ROA, ROE y autosuficiencia) como, en
sentido contrario, a las de costes e ingresos relacionadas
con la misma (coste operativo y, en menor medida, fa-
llidos e intereses). El tercer eje expresa el 13,42% de la
variabilidad total, siendo las variables relacionadas con el
alcance social las mas préximas al mismo, aunque la can-
tidad de varianza explicada es menor (préstamo promedio
en délares y en relacién al PIB per capita, y porcentaje de
mujeres). Finalmente, el cuarto eje explica el 9,15% de la
variabilidad, siendo la variable relacionada con el tipo de
interés la que resulta mejor representada. Dada la menor
cantidad de varianza explicada, y el hecho de que solo
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una variable se encuentre bien representada en este eje,
su relevancia para el anélisis es menor que en el caso de
los tres anteriores. En todo caso, refleja la particularidad
del tipo de interés, que parece indicar un aspecto de va-
riacién entre las IMF que no se adecta correctamente a la
explicacion ofrecida por los tres primeros ejes.

TABLA 2. Coordenadas de las variables activas en cada eje
obtenido

Variable Eje 1 Eje 2 Eje 3 Eje 4
Activos 0,94 -0,31 0,04 0,04
Préstamos 0,92 -0,31 0,04 0,03
Depésitos 0,85 -0,29 -0,02 0,07
N@ Prestatarios 0,63 -0,27 0,24 -0,11
Pr_Promedio 0,24 0,34 -0,65 0,22
Pr_Promedio/PIB 0,16 0,24 -0,61 0,28
%mujeres -0,17 -0,27 0,57 -0,30
ROA 0,24 0,70 0,45 0,25
ROE 0,20 0,55 0,41 0,37
Autosuficiencia 0,14 0,53 0,29 0,27
Coste operativo $ -0,37 -0,72 -0,03 0,37
Fallidos -0,13 -0,47 -0,07 0,35
Intereses -0,32 -0,45 0,31 0,65

Fuente: Elaboracién propia.

De este analisis cabia esperar relaciones relativamente
cercanas como las obtenidas entre las variables propias
del tamafio de la entidad (eje 1), las que tienen que
ver con aspectos operativos y de rentabilidad (eje 2), y
aquellas que tienen que ver con la orientacién social (eje
3). Esta realidad de relaciones intra-grupos parece co-
herente y, ademas de la composicién de los ejes, puede
observarse en la matriz de correlaciones (ver Anexo 3).
La relacién inter-grupos, en cambio, ofrece informacién
que puede resultar mas novedosa y aporta luz al debate que
se estudia. La alineacién de cada grupo de variables
sobre diferentes ejes, ortogonales entre si, apunta a re-
laciones lineales inexistentes o muy débiles entre los di-
ferentes grupos de variables, lo que contradice algunos
supuestos habituales en el sector, y merece una aten-
ciébn mas pormenorizada. Ello nos ha llevado a fijar la
atencion en las relaciones cruzadas entre tamafo, ren-
tabilidad y aspectos operativos, y finalmente en las re-
feridas al alcance social.

En primer lugar, llama la atencién la casi total inexis-
tencia de correlacién entre las variables de tamafio y
las de rentabilidad, con valores practicamente nulos (ver
Tabla 3). De acuerdo a ello, en el anélisis no se observa
que el mayor tamafio de las entidades lleve a una mayor
rentabilidad, lo que esta en linea con las conclusiones
de algunos trabajos anteriores.
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TABLA 3. Correlaciones entre variables de rentabilidad y
tamaiio

Activos | Préstamos | Depoésitos | N° Prestatarios
ROA 0,03 0,03 0,01 0,03
ROE 0,05 0,04 0,03 0,03
Autosuficiencia -0,01 -0,01 -0,01 0,00

Fuente: Elaboracién propia.

Ahora bien, un andlisis mas detallado de la relacién entre
las variables de tamafio y las de aspectos operativos o de
eficiencia permite observar algunos matices (Tabla 4). En
ese sentido, si bien la calidad de los préstamos (reflejada
en el porcentaje de fallidos) no presenta ninguna relacién
lineal con el tamafio en ninguna de sus versiones, en el
caso del coste operativo e intereses si se observa una ten-
dencia hacia correlaciones negativas. Esta relacién parece
indicar alguna pequefia ventaja de escala (r no excede de
-0,11), que no se derivaria tanto del niimero de prestata-
rios, como del monto de los activos, préstamos o depésitos.

TABLA 4. Correlaciones entre variables operativas o de
eficiencia y tamafio

Activos | Préstamos | Depdsitos | N° prestatarios
Coste 011 011 0,08 0,06
operativo $
Fallidos 0,02 0,02 0,02 -0,02
Intereses -0,11 -0.1 -0,11 -0,05

Fuente: Elaboracién propia.

Esto nos lleva a la cuestién de la relacién entre los aspectos
méas operativos y la rentabilidad, reflejados en la Tabla 5.
Como puede observarse, los aumentos del coste operativo y
de los fallidos se relacionan con disminuciones en la rentabi-
lidad en sus diferentes acepciones. Las correlaciones tienen
valores medios, suficientes para considerar que su impacto
en la rentabilidad es relevante. Con todo, las magnitudes
indican que hay otros aspectos no recogidos que deben ex-
plicar la mayor parte de los cambios en la rentabilidad. En
el caso de los intereses, llama la atencién la ausencia de re-
lacién con la rentabilidad, con valores minimos y negativos
de correlacién. Desde un analisis simplista, cabria esperar
que los aumentos de intereses conllevaran mayores rentabi-
lidades, pero esta idea es desmentida por los datos.

TABLA 5. Correlaciones entre variables operativas o de
eficiencia y rentabilidad

ROA ROE Autosuficiencia
Coste operativo $ -0,55 -0,37 -0,26
Fallidos -0,25 -0,21 -0,17
Intereses -0,06 -0,01 -0,10

Fuente: Elaboracién propia.
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En segundo lugar, es preciso destacar la escasa relacién
encontrada entre las cuestiones relativas al tamafio, la
rentabilidad y los aspectos operativos (ejes 1y 2) y las va-
riables mas representativas de los objetivos sociales (eje
3). En ese sentido, la Tabla 6 muestra las correlaciones
entre préstamo promedio y porcentaje de mujeres por un
lado, y las variables de tamafio por otro, reflejando unas
relaciones muy tenues. Las variables activos, préstamos y
depdsitos tienen correlaciones mayores con el préstamo
promedio en délares (lo que I6gicamente estara afectado
por la renta en cada pais), y menores en el caso del prés-
tamo promedio (ponderado por el PIB per capita) o el
porcentaje de mujeres. Como puede observarse, los va-
lores de correlacién son muy poco explicativos. En todo
caso, indican una relacién negativa poco marcada entre
el tamafio de la entidad y el porcentaje de mujeres, y
una relacién positiva en el caso del préstamo promedio al
crecer la entidad. Respecto al niimero de prestatarios, las
relaciones siguen siendo poco claras, pero es destacable
que esta variable refleja signos opuestos a las anteriores,
lo que puede indicar de nuevo un significado algo dis-
tinto. Las entidades con mayor nimero de prestatarios
se asocian asi a mayores porcentajes de mujeres, y a me-
nores préstamos promedio.

TABLA 6. Correlaciones entre variables indicativas de alcance
social y tamaiio

NQ
Activos | Préstamos | Dep6sitos .
Prestatarios

Préstamo Promedio

0,10 0,10 0,11 -0,07
(US$)
Prestaon’ Promedio 0,06 0,04 0,08 0,05
en relacion a PIBpc
Porcentaje de 007 | 008 | -007 0,09
mujeres

Fuente: Elaboracién propia.

Por lo que respecta a las correlaciones entre préstamo pro-
medio y porcentaje de mujeres por una parte, y las varia-
bles de rentabilidad por otra, la Tabla 7 permite observar
algunos resultados. Al igual que ocurria en el caso de las
variables de tamafio, se da una practica independencia —o
relaciones muy débiles— entre ambos grupos de variables.
No se observa en este sentido un conflicto o relacién entre
rentabilidad y alcance social, aunque no debe descartarse
por completo su existencia (los signos indican relacién po-
sitiva entre préstamo promedio y rentabilidad, y negativa
entre porcentaje de mujeres y rentabilidad, lo que podria
apuntar en esta direccién). Dada la relevancia de este
punto, abundaremos en él mas adelante.
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TABLA 7. Correlaciones entre variables de alcance social y
rentabilidad

ROA ROE Autosuficiencia
Préstamo Promedio (US$) 0,03 0,06 0,10
Prest.a’mo Promedio en 0,01 0,03 0,05
relacion a PIBpc
Porcentaje de mujeres -0,08 -0,05 -0,03

Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de las variables mas operativas o de eficiencia,
se han obtenido asimismo algunos resultados de interés en
su relacién con las variables de alcance social (ver Tabla 8).

TABLA 8. Correlaciones entre variables indicativas de alcance
social y aspectos operativos o de eficiencia

Cost
os.e Fallidos Intereses
operativo $
Préstamo Promedio (US$) -0,22 -0,13 -0,23
Prestla'mo Promedio en 012 0,06 0,19
relacién a PIBpc
Porcentaje de mujeres -0,14 0,01 0,19

Fuente: Elaboracién propia.

Por una parte, en el caso del coste operativo por délar
prestado y en el de los intereses, se encuentran correla-
ciones mayores que las de los casos anteriores (de escala
y rentabilidad). Aunque los valores sigan reflejando expli-
caciones parciales y menores, si resultan algo mas rele-
vantes, y vienen a confirmar algunas de las percepciones
y asunciones generales, que asocian alcance social con
mayores costes. Y por otro lado, en relacién al coste ope-
rativo, los aumentos de préstamo promedio se relacionan
con menores costes, siendo ello mas acusado cuando se
considera el préstamo promedio en términos monetarios
que cuando lo tomamos en relacién al PIB per capita. La
relacién del coste operativo con el porcentaje de mujeres
también es negativa, lo que arroja algunas dudas: por un
lado, la profundidad de alcance en cuanto a préstamo
promedio afectaria negativamente a los costes, pero por
otro, aumentar la profundidad incidiendo en las mujeres
conllevaria costes menores.

Finalmente, el cuarto eje —que explica el 9,15% de la va-
rianza total— estd centrado en la variabilidad y particula-
ridad del tipo de interés, que no quedaba suficientemente
explicada con el resto de ejes. A efectos de este estudio, no
se obtienen resultados concluyentes, si bien puede apun-
tarse la correlacién positiva y elevada de esta variable con
el coste operativo (r = 0,63), y la relacién positiva algo
menor con los fallidos (r = 0,26; Anexo 3).
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Como conclusién preliminar del estudio basado en el ana-
lisis de componentes principales podemos avanzar un par
de cuestiones relevantes que, en algtin sentido, replantean
los supuestos habituales en el sector. En primer lugar, los
datos muestran una llamativa falta de relacién entre ta-
mafio y rentabilidad, siendo también débiles las relaciones
entre tamafio y aspectos operativos, lo que cuestiona la
importancia de las economias de escala, en linea con lo ya
planteado en otros trabajos (Gutiérrez-Goiria y Goitisolo,
20171; Rosenberg et al., 2009). Y, en segundo término, cabe
sefialar que tampoco se observa relacién entre el tamafio
de la entidad y los aspectos sociales estudiados, idea ya
apuntada parcialmente en algunos estudios anteriores
(Christen et al., 1995; Gutiérrez-Goiria y Goitisolo, 2011,
Gutiérrez-Nieto et al., 2009) pero que rompe con la idea
(comun en el sector) de conflicto entre objetivos. Sin em-
bargo, la rentabilidad si se ve algo mas afectada por la efi-
ciencia operativa, reforzando las conclusiones de Mersland
y Strgm (2010) y la importancia de este aspecto.

En cualquier caso, y mas alla de esta visién general, las
variables categéricas indican que las entidades muestran
comportamientos diferentes en funcién de su forma ju-
ridica. En conjunto, las ONG son mas pequefias y mues-
tran una orientacién social mas marcada, lo que apoya
las conclusiones de estudios como el de Gutiérrez-Nieto et
al. (2009) y Gutiérrez-Goiria y Goitisolo (2011); los bancos
se sitlian en el extremo contrario, con un gran tamafio y
menor profundidad en su alcance. Debe destacarse tam-
bién que, en conjunto, las cooperativas son las tnicas insti-
tuciones que cubren completamente sus préstamos gracias
a los depésitos (ver Anexo 5), en lo que supone una carac-
teristica diferencial de estas entidades enmarcadas en la
economia social, donde coinciden prestamistas y prestata-
rios. En cuanto a la zona geogréfica, también hay diferen-
cias relevantes. El Sur de Asia destaca por su orientacién
social, mientras Africa Subsahariana presenta las menores
rentabilidades (ver estadisticos en Anexos 4y 5).

De acuerdo con las observaciones realizadas con base en
el anélisis de componentes principales, y dada la nece-
sidad de profundizar en el estudio de algunas relaciones,
en los siguientes apartados se abundara en dos de los as-
pectos identificados que se consideran clave en este tra-
bajo: la relacién entre tamafio y rentabilidad, y la relacién
entre objetivos sociales y financieros.

La relacién entre tamafio y rentabilidad

Como ya se ha sefialado, uno de los aspectos llamativos
del estudio realizado es la practica inexistencia de correla-
cién entre las variables relativas al tamafio de la entidad
y las de rentabilidad, lo que cuestiona la importancia de
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las economias de escala en el sector, y arroja dudas sobre
la significacién del monto de los costes operativos. Para
profundizar en este aspecto, y estudiar otros posibles tipos
de relaciones mas alla de la lineal, se ha optado por dividir
las entidades en 10 grupos de algo mas de 100 entidades,
cada uno en funcién de su tamafio, midiendo este segtn
los préstamos totales o el nimero de prestatarios. Una vez
separados los deciles en cada caso, se ha calculado la me-
diana del coste operativo en cada uno de ellos, como valor
central representativo.

Los resultados obtenidos permiten concluir que, efectiva-
mente, se da cierta disminucién de costes operativos al au-
mentar la cartera de préstamos en una forma escalonada:
en un primer nivel se encuentra la mitad de entidades con
menor cartera, con costes en el entorno del 25% por cada
unidad prestada; un segundo nivel lo forman las entidades
entre el sexto y noveno decil, con valores centrales entre el
17 y el 19%, y un tercer grupo lo compone el dltimo decil,
con grandes carteras (a partir de 65 millones de délares)
y costes claramente menores (12%). Ello permite deducir
que las economias de escala observadas se producen con
cambios radicales de tamafio, habiendo amplios margenes
en los que los costes pueden ser similares, por lo que estos
dependeran necesariamente de otros factores.

Entre estos factores puede encontrarse el monto pro-
medio de los préstamos, que resulta llamativamente
distinto en los diferentes deciles, con una tendencia al
crecimiento al aumentar las carteras de préstamos. Asi,
los préstamos promedio de las referencias centrales en
cada grupo pasan de suponer el 17% del PIB en el primer
decil (272 délares), a valores mayores en sucesivos de-
ciles, superando el 70% en el dltimo (1.921 délares).
Posiblemente este comportamiento contribuya en gran
medida a explicar la disminucién en costes, mas que el
aumento de las carteras de las entidades.

Si consideramos el nimero de prestatarios (y no los prés-
tamos totales) como criterio para estudiar los costes ope-
rativos, encontramos evidencias atin menos claras sobre
posibles economias de escala. En este caso, los valores cen-
trales de los diferentes deciles presentan variaciones que
van desde el 13 al 25%, sin que estas puedan asociarse a
la variacién del nimero de prestatarios. También en este
caso, es posible que el monto de los préstamos tenga re-
levancia para explicar la falta de influencia del diferente
nimero de prestatarios. Contrariamente a lo que ocurre al
desagregar segln el tamafio de la cartera, encontramos
ahora que entre las entidades con menos prestatarios hay
muchas con montos especialmente elevados. Asi, la me-
diana del préstamo promedio en relacién al PIB per capita
desciende desde el 84% (en el primer decil) a valores en
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torno al 35% entre el tercer y el noveno grupo, y atin me-
nores en el dltimo. En definitiva, las entidades con mayor
nimero de prestatarios tienden, aunque no sea de forma
lineal, a tener menores préstamos promedio, al contrario
de lo que ocurre con las carteras de préstamos. Esta dis-
minucién podria jugar en sentido contrario a las posibles
ventajas de aumentar la base de clientes pero, en todo
caso, refuerza la posibilidad de contribuir a un sistema fi-
nanciero incluyente (abarcando a mas personas con me-
nores ingresos, mas que a mayores montos intermediados)
sin que se observen objeciones por el lado de los costes.

En realidad, mas que la variacién de los costes operativos,
lo que nos interesa es estudiar los efectos del tamafio en
la rentabilidad, que se vera influida también por otros fac-
tores de eficiencia, costes e ingresos. Para ello, se ha ana-
lizando la variacién de la autosuficiencia operativa, como
variable representativa de la rentabilidad (ver Figura 1).

Como puede apreciarse, la autosuficiencia operativa es
mayor en las entidades mas grandes, pero la relacién dista
de ser lineal, y presenta una sucesion de altibajos (que se
repite al tomar otros indicadores de rentabilidad como
ROA'y ROE). En las entidades que van del primer al noveno
decil (el 90% del total), las rentabilidades centrales evo-
lucionan con subidas y bajadas moderadas sin que pueda
concluirse que las entidades mayores sean mas rentables.

FIGURA 1. Mediana de autosuficiencia operativa en funcién
del tamafio de la cartera de préstamos (deciles)
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Fuente: Elaboracién propia.

En definitiva, encontramos que hay un amplio recorrido en
el que tamafio de la cartera y autosuficiencia (al igual que
ROA y ROE) no tienen una relacién clara. Tratando de in-
ferir alguna causa detrds de estas pautas, debe conside-
rarse que el tamafio en este sector depende muchas veces
de los resultados. En este sentido, las entidades con me-
jores datos de rentabilidad y autosuficiencia tenderén a
crecer mas, de forma que las entidades méas grandes seran
aquellas con una amplia trayectoria de buenas préacticas.
Muchas pequefias entidades que estan en sus inicios y no
obtienen rentabilidades suficientes se encontrardn en los
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primeros deciles, incidiendo negativamente en los valores
centrales de esos grupos.

Un estudio similar al realizado con los valores de carteras
de préstamos puede hacerse tomando como referencia
el nimero de prestatarios. Tampoco en este caso encon-
tramos una relacién clara entre el ndmero de clientes y
la autosuficiencia, observandose oscilaciones que no son
extremas (ver Figura 2; la misma pauta se observa si to-
mamos ROA o ROE como indicadores de rentabilidad).

FIGURA 2. Mediana del coste operativo por unidad prestada,
en funcion del niimero de prestatarios (deciles)
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Fuente: Elaboracién propia.

La relacién entre objetivos sociales y financieros

Al igual que en el apartado anterior, el analisis de compo-
nentes principales ya expuesto muestra la practica inde-
pendencia entre la rentabilidad y las variables indicativas
de alcance social, entendidas desde una perspectiva de
profundidad del alcance. Por ello, se ha optado también
por estudiar el tema con mayor detalle, al objeto de pro-
fundizar en su comprensién. Para ello, se han estudiado se-
paradamente las relaciones entre los objetivos financieros
y dos variables concretas: el préstamo promedio y el por-
centaje de mujeres.

En primer lugar, al igual que en el caso de las economias
de escala, se estudia la posible relacién entre el monto
promedio prestado y el coste operativo, pues es frecuente
considerar que los préstamos mas pequefios representan
costes mayores, pudiéndose comprometer la rentabilidad
de la institucién. La Tabla 8 mostraba la esperada correla-
cién negativa, aunque no demasiado acusada, entre prés-
tamo promedio (en sus dos versiones) y coste operativo.

Para profundizar en esta relacién, en la Figura 3 se han
dividido las entidades en deciles en funcién del valor de
su préstamo promedio en relacién al PIB per cépita (indi-
cador que resulta mas oportuno al considerar las diferen-
cias de renta). En las ordenadas se han incluido los valores
de la mediana de coste operativo e intereses en cada caso.
Tal como se aprecia en la Figura 3, hay un descenso en
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los costes a medida que el préstamo promedio aumenta,
como cabia esperar. Sin embargo, el descenso es muy acu-
sado al principio, y mucho mas limitado a partir del tercer
decil, que marca un practico estancamiento. En cuanto a
los intereses, que suponen la principal fuente de ingresos,
se observa una trayectoria casi paralela y superior, que po-
dria hacer que las rentabilidades no se vean demasiado
afectadas por las diferencias de costes.

FIGURA 3. Mediana del coste operativo e intereses en funcién
del préstamo promedio en relacion al PIB per capita (deciles)
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La Figura 4 muestra los valores de coste operativo y préstamo
promedio (en délares) para todas las IMF, y nos lleva a conclu-
siones similares. Aunque desde casos de préstamos promedio
mas pequefios hay entidades con costes muy bajos, coexisten
en ese nivel con algunos valores elevados, que son menos fre-
cuentes al aumentar el tamafio de los préstamos.

FIGURA 4. Grafico de dispersion coste operativo y préstamo
promedio
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Fuente: Elaboracién propia.

Por otra parte, y mas alla de los costes, la Figura 5 estudia
la relacién entre los menores montos y la rentabilidad, que
se vera influida por los costes operativos, pero también por
otros factores. Para ello, se representa la evolucién de la
rentabilidad central (mediana) de cada grupo, midiéndola
a través de la autosuficiencia operativa (los resultados son
muy similares si tomamos ROA o ROE).
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FIGURA 5. Mediana de autosuficiencia operativa en funcion
del préstamo promedio en relacién al PIB per capita (deciles)
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Fuente: Elaboracién propia.

En términos generales, la Figura 5 refuerza la idea de una
escasa relacion entre la profundidad de alcance (medida
como préstamo promedio respecto al PIB per cdpita) y la
rentabilidad, confirmando la informacién de la Tabla 7.
Sin embargo, si parece darse un salto entre el primery el
segundo decil, que plantearia la cuestién de un posible
conflicto entre atender al extremo méas pobre de clientes
y la rentabilidad. El problema se situaria asi entre las en-
tidades que tienen los menores préstamos promedio, con
un recorrido que va del 1,1% al 7,4% del PIB per capita'.

En definitiva, en lo que se refiere a las relaciones entre
montos menores y rentabilidad, encontramos que el estudio
por deciles respalda en términos generales lo observado en
el ACP: no se dan relaciones relevantes que hagan a las en-
tidades que conceden préstamos menores menos rentables.
Tan solo se observa un posible conflicto en el 10% de insti-
tuciones centrados en el segmento mas pobre donde, pese a
que algunas IMF mantengan los niveles estandar de renta-
bilidad, se observan problemas como grupo.

En segundo lugar y por lo que se refiere a la segunda de
las variables representativas de la orientacién social es-
tudiadas —el porcentaje de mujeres— debe sefalarse de
entrada que, como se reflejaba en el ACP (y en la Tabla
de correlaciones del Anexo 3), la misma se encuentra

" Entre las entidades del grupo, predominan las ONG (61 de las 101)
y geograficamente es América Latina y Caribe la zona més repre-
sentada (55 IMF). Se trata de entidades con una cartera de prés-
tamos notablemente menor a la del total (la mediana no llega a 2
millones de délares, frente a 4,3 millones para el total), con mayo-
res costes e intereses, y con una gran presencia de mujeres entre
sus clientes (casi un 90% de prestatarias como mediana, frente
al 60% del total). En conjunto, por tanto, se trata de un colectivo
con orientacién social mas acusada, carteras relativamente meno-
res y montos realmente pequefios, de 164 délares como mediana.
Incluso en este grupo encontramos casos con rentabilidades equi-
parables al resto de deciles, lo que indica que, mas que una impo-
sibilidad, nos encontramos aqui con mayores dificultades.
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claramente relacionada con el préstamo promedio. De esta
forma, las entidades con menores préstamos promedio
atienden a mayores porcentajes de mujeres. La Figura 6
muestra la evolucién de la mediana del porcentaje de mu-
jeres a medida que el préstamo promedio en relacién al
PIB per capita aumenta.

En cuanto a la relacién entre mujeres prestatarias y renta-
bilidad, la Figura 7 corrobora los resultados de la Tabla 7,
que marcaba una correlacién negativa y muy baja entre la
variable de autosuficiencia y el porcentaje de mujeres (los
resultados son muy similares si tomamos ROA o ROE).

FIGURA 6. Porcentaje de mujeres prestatarias en funcién del
préstamo promedio en relacién al PIB per capita (deciles)
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Fuente: Elaboracién propia.

FIGURA 7. Gréfico de dispersién autosuficiencia y porcentaje
de mujeres
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En definitiva, y al igual que con los préstamos promedio,
encontramos que las relaciones entre atender a mayor por-
centaje de mujeres y los objetivos de rentabilidad son poco
relevantes. Todo ello parece reforzar la idea de que las rela-
ciones entre aspectos sociales y financieros son complejas,
pero, al menos en la muestra estudiada, no reflejan con-
flictos relevantes.
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Conclusiones

Del estudio realizado sobre una muestra de 1.022 institu-
ciones microfinancieras se desprenden conclusiones que
corroboran la idea expuesta en la primera parte sobre las
complejas y contradictorias relaciones existentes entre los
objetivos sociales y financieros de las microfinanzas. Se en-
cuentran ademds notables diferencias entre unas y otras
zonas geograficas y también en funcién de la tipologia de
instituciones analizadas, lo que refuerza la necesidad de pro-
fundizar en algunos aspectos de la mencionada relacién.

En primer lugar, debe destacarse la practica ausencia de
relacién entre el tamafio y la rentabilidad de las IMF, lo
que viene a cuestionar el papel que, en el sector microfi-
nanciero, pueden tener las economias de escala. Para una
mejor comprension de esta disociacion se ha profundizado
en la observacion de los resultados obtenidos en el analisis
de componentes principales, y cabe apuntar que los costes
operativos no guardan una relacién clara ni con la cartera
de préstamos, ni con el niimero de prestatarios, especial-
mente en este segundo caso. Por su parte, distintos indica-
dores de la rentabilidad como la autosuficiencia operativa,
el ROA o el ROE muestran relaciones diversas y poco mar-
cadas con el tamafio de la cartera de préstamos, sin que
pueda concluirse que la rentabilidad aumente con el ta-
mafio. Todo ello podria indicar que el tamafio de las ins-
tituciones microfinancieras es muchas veces un reflejo del
éxito de las mismas, y de elecciones sobre la dimension,
mas que un factor basico para aumentar su rentabilidad,
que dependera de otros factores.

Por otro lado, pese a su relacion mutua, y a representar
dos aspectos relacionados con el tamafio de la entidad, los
préstamos totales y el niimero de prestatarios son variables
con una interpretacién algo distinta. Mientras el aumento
de la cartera de préstamos parece llevar (de forma esca-
lonada) a menores costes y en algunos casos a rentabili-
dades superiores, el aumento del niimero de prestatarios
no conduce a conclusiones similares. Un motivo de fondo,
que contribuye a la explicacién, es el monto promedio de
los préstamos, que relaciona directamente a ambas mag-
nitudes'?. Aparentemente, un mayor nimero de prestata-
rios llevard a mayores carteras de préstamos pero, en la
practica, la observacién por deciles nos lleva a concluir
que las entidades con mayores carteras totales tienden a
dar préstamos de montos mayores, mientras las entidades
con mayor nimero de prestatarios tienden a montos me-
nores. Encontramos de esta forma otra evidencia de po-
sible refuerzo mutuo entre objetivos, ya que las entidades

2. Cartera de Préstamos (US$) = Préstamo Promedio (US$) x N° de
Prestatarios.
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mas orientadas a sectores mas pobres son ademas las que
atienden a un mayor nimero de personas, y aumentan en
mayor grado el uso efectivo de servicios financieros y la
inclusién financiera.

En tercer lugar, el estudio de la muestra no encuentra evi-
dencia de conflicto de objetivos entre los aspectos finan-
cieros y los aspectos sociales en la orientacién de las IMF.
Ello se deriva tanto del analisis realizado con el porcentaje
de mujeres, como con el relativo a los préstamos promedio,
variables por otra parte relacionadas entre si. Unicamente
en el caso de las entidades cuyos préstamos son de muy
pequefia cuantia se observa una mayor dificultad para
mantener estandares de rentabilidad.

En consecuencia, el tratamiento y el andlisis de los datos
contenidos en la muestra de mas de mil entidades del MIX
de diferentes zonas del mundo permite corroborar la com-
plejidad de las relaciones existentes entre diversos as-
pectos sociales y financieros presentes en la practica de
las IMF, a la vez que pone de manifiesto la necesidad
de continuar el estudio de dichas relaciones aportando
nuevas evidencias empiricas. En ese sentido, los resul-
tados obtenidos en este trabajo contribuyen a explicar
algunos de los interrogantes presentes en los debates
teéricos comentados al comienzo del mismo.
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Anexo 1. Resumen de estadisticos descriptivos

N Media Mediana Minimo Maximo Desuv. tip.
Activos 1.022 46.705.576 5.849.161 39.680 3.143.454.770 178.472.587
Préstamos 1.022 35.167.533 4.315.459 12.678 3.017.866.034 144.006.878
Depésitos 988 21.239.082 291.887 0 2.386.749.667 113.176.079
N°_Prestatarios 1.009 73.406 9.825 24 6.792.978 432.568
Pr_Promedio 1.010 1.338 599 15 19.772 1.993
Pr_Promedio/PIB 1.010 81,88% 37.23% 1,14% 1884,19% 157,06%
%mujeres 893 61,72% 60,08% 0,43% 100,00% 25,88%
ROA 992 1,23% 2,36% -66,04% 59,98% 10,30%
ROE 934 791% 10,27% -446,79% 190,22% 41,92%
Autosuficiencia 977 118,93% 113,40% 14,84% 1391,30% 64,08%
Coste_operativo_$ 991 27,29% 18,84% 0,28% 323,50% 28,33%
Fallidos 944 1.71% 0,41% 0,00% 30,00% 3,44%
Intereses 977 3511% 30,44% 0,00% 139,75% 19,58%

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 2. Porcentaje de varianza total explicado por cada componente.
Panel de control de valores propios (Eigenvalues)

Ntmero Valor propio Porcentaje Porcentaje acumulado
1 3,3315 25,63 25,63
2 2,5996 20,00 45,62
3 1,7450 13,42 59,05
4 1,1900 9,15 68,20
5 0,8196 6,30 74,50
6 0,7473 575 80,25
7 0,6956 5,35 85,60
8 0,6208 4,78 90,38
9 0,5309 4,08 94,46
10 0,4201 3,23 97,70
11 0,1696 1,30 99,00
12 01216 0,94 99,94
13 0,0084 0,06 100,00

Fuente: Elaboracién propia.

Anexo 3. Matriz de correlaciones

Activos | Préstamos | Depésitos |N°_Prestatarios |Pr_Promedio Pr_Promedio/ %mujeres| ROA | ROE |Autosuficiencia Cost.e_ Fallidos |Intereses
PIB operativo_$

Activos 1 0,984 0,899 0,605 0,103 0,055 -0,070 | 0,031 |0,045 -0,007 -0,105 0,016 | -0,112
Préstamos 0,984 1 0,849 0,602 0,096 0,040 -0,075 | 0,029 |0,041 -0,009 -0,107 0,015 | -01M
Depdsitos 0899 | 0849 1 0385 0113 0,075 -0074 | 0014 |0,034 -0,007 -0082 | 0,024 | -0110
N°_Prestatarios | 0,605 | 0,602 0,385 1 -0,073 -0,047 0,088 | 0,027 10,033 0,000 -0,057 | -0016 | -0,052
Pr_Promedio 0103 | 0,096 0,113 -0,073 1 0423 -0412 | 0,028 | 0,056 0,096 -0222 | -0,130 | -0,230
Pr_Promedio/PIB | 0,055 | 0,040 0,075 -0,047 0423 1 -0,300 | 0,010 | 0,026 0,050 -0117 | -0,059 | -0,191
Y%mujeres -0,070 | -0,075 -0,074 0,088 -0412 -0,300 1 -0,077 |-0,052 -0,034 0135 0,015 | 0,191
ROA 0,031 | 0029 0,014 0,027 0,028 0,010 -0,077 1 10690 0473 -0553 | -0,247 | -0,063
ROE 0,045 | 0,041 0,034 0,033 0,056 0,026 -0052 | 0690 | 1 0,295 -0368 | -0212 | -0,013
Autosuficiencia | -0,007 | -0,009 | -0,007 0,000 0,096 0,050 -0,034 | 0473 10,295 1 -0,261 -0,169 | -0,101
Coste_operativo_$| -0,105 | -0,107 -0,082 -0,057 -0,222 -0,117 0135 |-0,553 |-0,368 -0,261 1 0,309 | 0631
Fallidos 0016 | 0,015 0,024 -0,016 -0,130 -0,059 0,015 |-0,247 |-0,212 -0,169 0,309 1 0,263
Intereses 0112 | -0 -0,110 -0,052 -0,230 -0,191 0191 |-0,063 |-0,013 -0,101 0,631 0,263 1

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 4. Restimenes de casos agrupados por zonas

Region Activos | Préstamos | Depdsitos |N°_Prestatarios|Pr_Promedio Pr_Pn;:r;edw/ %mujeres] ROA | ROE |Autosuficiencia opgélstti:;_ $ Fallidos|Intereses|

N 184 184 170 182 182 182 162 | 168 | 156 166 167 156 | 161

Africa Media | 26941168 | 16.736.365 | 15607966 |  35.581 67651 | 14585% | 5745% |-110% | 566% | 11007% | 4137% | 216% | 37.97%
Subsahariana |Mediana| 4.786.059 | 2.842100 | 1.714.701 11010 33500 | 69,05% | 5590% | 1,89% | 873% | 10890% | 2910% |076% |30,23%
Desv. tip., 88748473 | 51.869.752 |55.842.387|  92.989 102687 | 24337% | 2584% |13.95%|34,21%| 49.85% | 3760% |3.80%|21,78%

N 123 123 122 120 120 120 78 121 | 7 2 121 104 | 120

EsteAsiay |Media | 43132244 | 36883660 | 16102580 | 89965 64408 | 4787% | 6780% | 191% | 851% | 12426% | 2545% |145% |34,70%
Pacifico  |Mediana| 3.910.530 | 2.611.785 | 891.589 9,581 27300 | 2283% | 7917% | 257% |1401%| 11662% | 1823% |0,27%|3241%
Desv. tip, 289.499.959 | 274.559.834|100.541.350|  619.962 117015 | 7156% | 30,97% | 6,74% | 41,94% |  7724% 19.91% | 3,64% | 18,70%

N 228 228 ) 228 27 27 208 | 225 | 213 23 24 | 20| 28

EurEstey [Media | 47805873 | 35440158 | 22409.242| 12639 310639 | 12129% | 48:84% | 316% |1332%| 12451% | 17.84% |067% | 33,24%
Asia Central |Mediana| 3.860170 | 3.391.012 0 1632 224800 | 6623% | 4637% | 297% |1137%| 11769% | 13.83% |0,06%]3093%
Desv. tip, 131314918 | 91.034.540 |89.901.808|  29.290 294745 | 19124% | 2045% | 8,50% [49.23%|  4199% 13,29% | 142% | 1541%

N 308 308 308 308 308 308 285 | 306 | 298 306 307 | 307 | 307
| atinoaméricaMedia | 61.246.361 | 48588432 | 31372.213 |  40.351 123031 | 4735% | 61,87% | 117% | 558% | 11551% | 3215% |2,68% |40,00%
yCarbe  |Mediana| 8.186.219 | 6.745.095 0 10.359 82650 | 2779% | 60,00% | 2,34% | 946% | 11241% | 2147% |1,28%33,39%
Desv. tip.| 211477.929 | 163.184.734163.168.676| 123465 | 137989 | 63,03% | 2056% |1099%)|34,26%| 4354% | 3435% |412% |23,34%

) N 52 52 50 51 52 52 49 50 | 49 52 52 52 | 51
Norte Africa |viedia | 29158920 | 22110879 | 1481332 | 48153 745,85 4364% | 6525% |3,22% | 6,69% | 15518% | 2199% |140% |3045%
K/g;';nte Mediana| 9678957 | 5490416 | 0 13161 31750 | 1555% | 6654% | 353% | 700% | 12183% | 1933% |005%]3286%
Desv. tip, 61.900.720 | 51.795.043 | 10101.196 | 88488 102134 | 8255% | 2743% | 8,86% [2103%| 18524% | 13.22% |2,89%| 11,67%

N 127 127 126 120 121 121 m | 120 | 100 18 120 105 | 120

, Media | 48.746.261 | 32.517.154 | 14911.715 |  325.245 23250 | 4980% | 8587% |-053%| 672% | 10873% | 1705% |0,83% |24,57%
urAse Mediana| 8.160.699 | 5.815762 | 440535 50.541 124,00 1823% |100,00%| 1,14% | 11,86% | 109,23% | 1380% |0,00% |23,39%
Desv. tip. 150.663.175 | 96.075.733 | 86.862.435| 1.032775 | 45390 | 12661% | 2479% | 807% |6011% | 3046% | 1536% |2,78% | 8,0%

N 1022 1022 988 1009 1010 1010 893 | 992 | 934 977 991 944 | 977

ol Media | 46.705.576 | 35.167.533 | 21.239.082| 73406 133804 | 8188% | 6172% [123%| 791% | 11893% | 2729% |171% | 3511%
Mediana| 5.849.161 | 4315459 | 291.887 9.825 50850 | 3723% | 60,08% |2,36% |1027%| 11340% | 18.84% |041% |3044%

Desv. tip, 178472587 [144.006.878|113176.079| 432568 | 199294 | 15706% | 2588% |10,30%| 4192%| 64,08% | 2833% |344% 19,58%

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 5. Restimenes de casos agrupados por tipo de entidad

Tipodeentidad | Activos | Préstamos | Depdsitos [N°_Prestatarios|Pr_Promedio Pr_Pr(;:r;edlo/ %mujeres| ROA ROE  |Autosuficiencia opsroaiti\e/;_ s Fallidos|Intereses
N 72 72 7 72 72 72 47 70 68 70 70 69 69
Media |335.754.047|249.790.924/190.763.380|  293.185 2.716,97 21910% | 4784% | 1,71% | 10,60% 112,18% 25,56% | 1,67%30,09%
panco Mediana|166.228.520| 125.647.219 | 71.473.096 58.240 2.162,50 113,18% | 4269% | 1,23% | 9,66% 109,37% 15,55% |0,85% | 26,91%
Desv. tip.[534.817.948|451.994.911(345.090.897|  1.076.815 2.501,77 33566% | 24,66% | 8,04% | 17.83% 25,13% 36,65% |2,85% | 14,53%
N 65 65 65 63 63 63 50 64 61 64 64 57 64
Banco Media | 11.131.298 | 7.526.109 | 6.206.871 18402 77181 66,48% 51,15% | 2,93% | 20,81% 121,35% 20,64% | 1,10% |31,39%
Rural Mediana| 7.063.181 | 4.649.890 | 3.547.469 8.627 510,00 45,54% 48,09% | 2,79% | 1730% | 119,09% 18,00% |0,34% | 30,16%
Desv. tip.| 12.901.825 | 9.401.942 | 7428425 29.755 779,79 6341% 29,70% | 1,84% | 1212% 15,65% 10,15% |2,19% | 9,84%
N 202 202 193 199 198 198 180 192 179 190 193 186 | 188
- Media |23.043.468 | 16.155.071 | 16.437.361 12.891 2156,32 106,58% | 49,57% | 1,98% | 12,50% 118,12% 19,62% |0,87%|28,35%
COOperatNaMediana 2.859.578 | 2171854 | 1518114 1.520 1.537,50 57,58% 49,23% | 2,28% | 9,79% 116,60% 12,87% |0,00%| 22,50%
Desv. tip.[109.989.969| 76.902.812 | 92.131.466 62.534 2.351,29 149,14% | 20,03% | 7,00% | 50,38% 35,52% 2844% |1,84%|15,63%
N 300 300 284 297 298 298 269 293 280 292 291 285 | 283
Media |38.823.633 | 30.513.086 | 10.953.310 76.113 1.426,41 95,10% 59,63% | 178% | 8,20% 122,18% 28,75% |2,06% |39,00%
I8 Mediana| 9.394.257 | 7.274167 0 13.328 736,00 51,63% 54.27% | 2,88% | 12,58% | 116,35% 19,84% |044% |33,67%
Desv. tip.| 74.231.565 | 56.661.468 | 35.852.439 |  292.007 1.894,78 17441% | 24.28% | 11,09% | 45,18% 63,31% 25,54% |4,05% | 21,60%
N 366 366 359 362 363 363 334 359 333 348 359 336 | 359
Media | 16.906.149 | 13.186.686 | 1.953.895 72710 649,51 34,15% 7329% | 002% | 2,78% 117,66% 3214% |2,04% | 3731%
ONC Mediana| 4.217.843 | 3.254.861 0 11.162 249,00 17.25% 7835% | 2,33% | 702% 109,89% 23,66% |0,58% |32,35%
Desv. tip.| 64.233.477 | 48.686.153 | 14.900.594 |  458.056 154940 45,06% 24,29% | 12,24% | 40,51% 85,15% 30,12% |3,77%2041%
N 1.022 1.022 988 1.009 1.010 1.010 893 992 934 977 991 944 | 977
otal Media | 46.705.576 | 35.167.533 | 21.239.082 73406 1.338,04 81,88% 61,72% | 1,23% | 791% 118,93% 2729% | 1,71% | 3511%
Mediana| 5.849.161 | 4.315459 | 291.887 9.825 598,50 37,23% 60,08% | 2,36% | 1027% | 113,40% 18,84% | 041% |30,44%
Desv. tip.|178.472.587/144.006.878| 113.176.079 |  432.568 1.992,94 157,06% | 25,88% | 10,30% | 41,92% 64,08% 28,33% |3,44%|19,58%

Fuente: Elaboracién propia.
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