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l. RESUMEN

Las personas con escasos recursos no solo necesitan préstamos sino tambien una gama de
servicios financieros que sean convenientes, flexibles, y de costos razonables. Las
microfinanzas se convierten asi en una herramienta poderosa para erradicar la pobreza
mundial pues permite a quiénes se encuentran excluidos de los servicios financieros
tradicionales acceder de forma sostenible a un servicio adaptado y enfocado a sus
necesidades. Logran asi ir mas alla de la supervivencia basica permitiendo a sus usuarios
planear su futuro e invertir en mejores condiciones de vida para ellos y sus familias.
Instituciones como Microwd favorecen el emprendimiento por parte de quienes tienen la
capacidad, pero no los medios para hacerlo. Defienden asi la posibilidad de obtener un
impacto social y financiero pues con su actividad logran beneficiar al inversor, a la

beneficiaria y a la propia institucion.
1. ABSTRACT

People with scarce resources need not only loans but also a range of financial services
that have to be convenient, flexible, and affordable. Microfinance thus becomes a
powerful tool to eradicate global poverty by enabling those who are excluded from
traditional financial services to sustainably access a service that is focused and adapted to
their needs. They achieve to go beyond basic survival by allowing their users to plan their
future and invest in better living conditions for themselves and for their families.
Institutions such as Microwd encourage entrepreneurship by those who have the capacity
but not the means to do so. They therefore defend the possibility of obtaining a social and
financial impact since their activity benefits the investor, the beneficiary and the

institution itself.
I11. PALABRAS CLAVE
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1. INTRODUCCION

Este trabajo pretende analizar la contribucion de las microfinanzas a la generacion de
impactos sociales y econdmicos a través del estudio de un caso concreto, el de una fintech
Ilamada Microwd. En efecto, los programas de microfinanzas han ido creciendo y
cobrando importancia en los esfuerzos para lograr los objetivos de desarrollo sostenible
y de lucha contra la pobreza al facilitar el acceso a los recursos financieros a la poblacién
mas pobre en todo el mundo. Segln datos del Banco Mundial, alrededor de 2.500 millones
de personas en el mundo no tienen acceso a los servicios financieros formales (Banco
Mundial, 2018). Concretamente, en Ameérica Latina, una region de gran desigualdad e
inestabilidad econdmica, la prestacion de estos servicios destaca por su integracion formal
en el sistema financiero. Ha sido capaz de crear servicios viables para los que estan en la
base de la piramide econdmica y social, sobrevivir y crecer en condiciones econdmicas
adversas y convertirse en una parte rentable y de rapido crecimiento del sector financiero
regulado. Actualmente, moviliza mas de $ 27.000 millones y atiende a mas de 13 millones
de usuarios. La cobertura geografica ha pasado de 19 canales por cada 100.000 habitantes
en 2007 a 118 en 2017. Es més, hay que destacar la creciente digitalizacion pues entre
2008 y 2018, las operaciones de banca movil crecieron un 37 % en Ameérica Latina
(Rodriguez, 2019). Ademas, se trata de una regidn con un gran potencial de crecimiento
para las microfinanzas pues en comparacion con otras regiones del mundo, la
disponibilidad de crédito al sector privado es muy limitada, lo cual refleja el escaso
desarrollo de sus mercados e instituciones. También, los gastos generales, los margenes
de interés y la volatilidad del crédito estan entre los mas elevados del mundo lo cual
supone tanto un reto como una oportunidad para las IMF y los bancos interesados en las
microfinanzas en esta region. Es importante destacar que las microfinanzas en Ameérica
Latina se diferencian en ciertos aspectos de las de Asia, Africa o Europa del Este. Si bien
la mayoria de los pioneros de América Latina comenzaron como instituciones privadas
sin animo de lucro focalizandose en el microcrédito, recientemente pasaron a desarrollar
también programas de ahorro, asi como a expandir sus lineas de productos en areas tales
como la vivienda o los microseguros. Ademas, no se enfocan exclusivamente en los
pobres, como si hacen las instituciones asiaticas y africanas. El énfasis pasa a ponerse en
los no bancarizados en general. Es por todo esto por lo que América Latina se vuelve el

area de interés de este trabajo.
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1.1. Justificacién

Una de mis motivaciones sera el poder profundizar en algunos aspectos de las
microfinanzas ya que se han convertido en un fenémeno de gran relevancia ya no solo
como herramienta de desarrollo sino como tipo de inversion rentable. Su importancia se
ha plasmado en un importante incremento de los estudios realizados en este ambito, tanto
en el plano académico como en el de las instituciones financieras, Organismos
internacionales y agencias de desarrollo. Entre ellos, podemos destacar los estudios
llevados a cabo por el Banco Mundial “UFA2020 Overview: Universal Financial Access
by 2020” en ¢l que se establecen objetivos en cuanto a inclusion financiera. También
organizaciones como la OECD han realizado estudios como “Development finance for
gender equality and women's empowerment.: a 2021 snapshot” sobre el empoderamiento
de la mujer a través de las microfinanzas, tema en el que Bancos como el BBVA también
han comenzado a focalizarse a través de sus Fundaciones. En mi investigacion, aun no
teniendo este tema como el principal, se hara una especial mencion sobre la perspectiva
de género. Veremos hasta qué punto garantizar el acceso al microcrédito a las mujeres se
vuelve uno de los rasgos distintivos del éxito de algunas instituciones desde un punto de

vista financiero y de desarrollo.

Ademas, se han llevado a cabo numerosos estudios sobre los diferentes enfoques
microfinancieros de los que hablaremos en este trabajo. Existe una amplia discusion sobre
la compatibilidad entre los objetivos sociales y financieros de las IMF, donde las
opiniones son muy diversas sin haberse llegado atn a una conclusion claray generalmente
aceptada. Encontramos por ejemplo en REVESCO, Revista de Estudios Cooperativos, el
estudio de “El enfoque financiero vs. El enfoque social del microcrédito. Un anélisis
comparativo mundial (Caird-i-Céspedes, 2015)” que nos proporciona una base teérica
muy relevante para nuestro analisis. Presenta la existencia de dos grandes enfoques que
explicaremos con detalle méas adelante. En este sentido, mi investigacion buscara, con el
estudio de caso de Microwd, una fintech para mujeres desbancarizadas e inversores que
buscan impacto, demostrar que es posible abordar los retos mas importantes de la
actualidad planteando soluciones empresariales y recordando que tanto el impacto social
como la rentabilidad van de la mano. Para ello, me basaré en la definicion de empresa
social utilizada por Microwd segln la cual una empresa se considerara social en cuanto
beneficie a todos sus stakeholders y no solo en cuanto a la medicion de su impacto social

pues sabemos que es relativo. Ira por tanto en contra de la Teoria de Friedman que afirma
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que la Unica responsabilidad de una empresa es aumentar sus beneficios generando solo
ganancias para sus accionistas sin contar con la sociedad (Friedman, 1970). En definitiva,
pondré como ejemplo de buenas practicas, calidad de servicio y sobre todo transparencia
a Microwd para romper el falso mito de que estas instituciones prestan servicios abusivos
aprovechandose de sus clientes. Me centraré en Latinoamérica, un sector geografico de
renta relativamente baja y con un dificil acceso a los servicios financieros para

demostrarlo.

1.2. Objetivo

En este sentido, trataré de responder a las siguientes preguntas en mi trabajo:

En primer lugar, sabemos que uno de los retos de las microfinanzas ha sido siempre la
medicion de su impacto. La falta de indicadores o cédigos de conducta en la industria
sobre el impacto social ha hecho que la medicion de su impacto se haya centrado mas en
los aspectos financieros, donde si que existen indicadores ampliamente aceptados
planteando asi dudas sobre su lado social. En este sentido, ¢Es compatible la obtencion

del doble impacto social y financiero a traves de la inversion?

En segundo lugar, hemos visto que existen dos enfoques teoéricos. Por un lado, aquel cuyo
objetivo descansa mas en el alivio de la pobreza extremay, por el otro aquel cuyo objetivo
va ligado a la autosostenibilidad financiera'y que por tanto se centra mas en el desempefio
de la eficiencia y la productividad de la entidad. Ambos se desarrollan tedricamente como
alternativos el uno del otro, sin embargo, pretendo a través de mi investigacion ver si

pueden ir de la mano, es decir complementarse para lograr un mejor resultado.

Por ultimo ¢Podriamos afirmar que existen unas condiciones de préstamo que permiten
obtener mayor rentabilidad social y financiera? Veremos a través del estudio de caso de
Microwd cudles son las mejores maneras de actuar en cuanto a tipo de cliente objetivo,
cantidad prestada, nimero de prestatarios o condiciones de préstamo entre otros factores

que tiene una IMF para lograr el doble impacto social y financiero.
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1.3. Metodologia

Para resolver la problematica de mi TFG, he querido basarme en el estudio de caso de
Microwd, una fintech que conecta mujeres emprendedoras en Latinoamérica que solicitan
un microcrédito con inversores que buscan rentabilidad econdmica e impacto social.
Ademas, mi decision de focalizarme en una institucion concreta en vez de comparar
varias viene de mi interés en poder ver concretamente como ha evolucionado la
metodologia de ésta y como han aprendido de sus errores para ofrecer un mejor servicio

logrando asi un mayor impacto tanto en términos econémicos como sociales.

Es importante mencionar que, por un lado, para probar el enfoque social del fenémeno de
las microfinanzas utilizaré una metodologia cualitativa. Mediante la técnica descriptiva
de recopilacion de datos ya disponibles buscaré descubrir detalles que me ayuden a probar
mis objetivos. Los datos utilizados seran todo lo que se describe o explica. Contaremos
con diferentes estudios sobre el fendmeno estudiado, casos de éxito contados en primera
persona e incluso entrevistas. Destacamos aqui la participacion como informantes clave
de dos trabajadoras de la Fintech, Cristina Oraa, encargada de la administracion y de las
finanzas de Microwd y Beatriz Tena de la Pefia, encargada de las operaciones. Ademas,

tendré acceso a diferentes entrevistas con su fundador a través de internet.

Por otro lado, para probar el enfoque financiero de las microfinanzas, contaré con datos
cuantitativos facilitados por Microwd pues sabemos que este enfoque, a diferencia del
anterior si que es facilmente medible pues existen indicadores generalmente aceptados.

Esta metodologia resultara esencial para poder cuantificar este fenémeno.

Todo esto me permitird plasmar en mi trabajo tanto el doble impacto social y financiero

como la manera de operar que diferencia a esta fintech microfinanciera de otras.

1.4. Estructura

Realizaré, en primer lugar, un estudio introductorio sobre la figura de las microfinanzas
en si mismas, explicando como surgieron y como han ido evolucionando con el tiempo,
adaptandose a los intereses y necesidades de sus clientes. Ademas, hablaré aqui de los
diferentes debates tedricos que existen en las microfinanzas para asi entender en cuél se

enmarca Microwd o si mas bien los combina.
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En segundo lugar, me centraré en el enfoque social de las microfinanzas para demostrar
que éstas contribuyen a salir del circulo vicioso de la pobreza incidiendo directamente en
el desarrollo de las comunidades. Utilizaré para ello el caso de Microwd en Latinoamérica

como ejemplo y estudiaré sus rasgos distintivos.

Por ultimo, me centraré en el enfoque financiero de las microfinanzas pues estas no
buscan solo tener impacto social sino también una rentabilidad para los inversores.
Veremos cOmo estos servicios son cada vez mas importantes y como su efecto es cada
vez mayor. Mencionaremos también las caracteristicas que este tipo de inversion ofrece

a sus inversores, asi como su historial de crecimiento.
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2. Las Microfinanzas a debate

2.1. ¢Qué son las microfinanzas?

Para contextualizar mi trabajo de investigacion, es importante empezar con una
explicacion de lo que son las microfinanzas pues es en el sector en el que se enmarca mi
estudio. En este sentido, por microfinanzas entendemos una serie de servicios y
herramientas destinadas a atender las necesidades de aquellas personas que, por diferentes
razones, no pueden acceder al sistema financiero tradicional. Aunque es cierto que el
concepto de las microfinanzas surge del de microcrédito, las microfinanzas comprenden
un mayor namero de servicios que van mas alla del crédito pues incluyen otros como la
captacion de ahorros, transferencias de dinero, créditos hipotecarios y seguros entre otros
(Nantik Lum, 2020).

Las microfinanzas se componen por tanto por dos elementos: los servicios financieros y
los no financieros. Primero, los servicios financieros haran referencia a la gestion de
solicitudes, entrega y seguimiento del microcrédito y, los no financieros reuniran aquellas
actividades fundamentales para el buen funcionamiento de este servicio como son la
formacion, el asesoramiento y el acompafiamiento de todos sus destinatarios (Nantik
Lum, 2020).

Ademas, este fendbmeno se caracterizard por un marcado caracter social que permitira
fomentar tanto el desarrollo como las capacidades de las personas a las que van dirigidas,

asi como empoderarse y hacerse duefias de su propio futuro sin depender de la caridad.

A continuacion, comparo las finanzas tradicionales con las microfinanzas con el fin de
ver por qué estas Ultimas favorecen a los pobres o excluidos del sector financiero

tradicional.

Figura 1: Tabla de diferencias entre las finanzas tradicionales y las microfinanzas

Area Finanzas tradicionales Microfinanzas

Metodologia - Se basa en una garantia - Se basaen las

crediticia - Requiere documentacion caracteristicas personales
formal. - Cancelacion de préstamo en

pequefios pagos semanales

0 quincenales.
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Cartera de

préstamos

Costos

operativos

Estructura
del capital y

organizacion

Fondeo

Clientela

Cancelacién de préstamo en
cuotas mensuales,
trimestrales o anuales.
Cuantia variable y a veces
significativa de los
préstamos.

Garantias fisicas

Relativamente bajos
Gastos operativos variados:
personal, infraestructura,
servicios, publicidad, etc.
Accionistas con fines de
lucro

Organizacion centralizada
con sucursales en las
ciudades

Institucion privada
autorizada por el 6rgano
regulador existente.
Depdsitos del publico,
lineas externas,
obligaciones negociables,
etc.

Empresas formales e
individuos asalariados con
niveles de ingreso y
educacion medios — altos.
Prestan sobre todo a los

hombres.

Se conceden a muy corto

plazo

Montos mas pequefios

A falta de garantia fisica, se
emplean técnicas
especificas que generan
garantias implicitas.

Costos més altos
Principalmente gastos de
personal.

Accionistas que buscan
impacto social o diversificar
su cartera.

Descentralizada: presencia
en areas con infraestructura

débil (zonas rurales)

Principalmente subsidios o
préstamos con facilidades.
En etapas mas avanzadas
pueden captar depdsitos
generalmente de bajo
monto.

Empresarios e individuos de
bajos ingresos, excluidos de
la banca tradicional.

Sin documentacion formal.
Mas tendencia hacia las

mujeres.

Fuente: Adaptado de Jansson y Wenner (1997) y Rock y Otero (1996)
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Como vemos, el negocio de las IMF tiene unas caracteristicas particulares que favorecen
a sus destinatarios. Nacen como respuesta a la falta de acceso al crédito por parte de
millones de personas excluidas de los sistemas financieros formales por sus bajos ingresos
o por la imposibilidad de presentar la documentacion necesaria. Hacen posible que estas
personas puedan también obtener financiacion y aprovechar las oportunidades

econdmicas que se les presentan (Nantik Lum, 2020).

Si bien es cierto que en todas las sociedades hay personas que no pueden acceder a los
servicios financieros formales, en los paises de renta media y baja, se trata de una
situacion habitual para una mayoria de la poblacién. Entre las barreras que se encuentran

para acceder a los servicios financieros podemos citar las que se reflejan en la figura 2.

Figura 2: Barreras de acceso a los servicios financieros

» La pequefia escala de las operaciones que esta
poblacion podria desarrollar no las hace interesantes
EUEIES para las instituciones financieras.

econdmicas + Los precios o comisiones suelen hacer poco atractivos

los productos financieros para estas personas.

« Otro factor puede ser la falta de garantias y avales.

e Para gran parte de la poblacién de los paises
Barreras emergentes, no resulta habitual relacionarse con las
culturales y entidades financieras formales.
sociales * Ademas, desde una perspectiva de género, las
dificultades se vuelven mucho mayores.

Barreras « La falta de accesibilidad a las oficinas bancarias.

s g « También cuestiones tan triviales como disponer de un
praCthaS carné de identidad o de un contrato de trabajo.

(Goira, 2009)

Es importante mencionar como la falta de acceso a la financiacién formal suele generar
dependencia hacia fuentes informales tales como los prestamistas no comerciales o los
usureros que cobran unos intereses que pueden alcanzar el 10% mensual o incluso diario.
Esto hace que estas personas encuentren dificultades a la hora de hacer frente al pago de
los créditos y se vuelvan totalmente dependientes de estos prestamistas. Es aqui donde
entra en juego el microcrédito para combatir la usura, ofreciendo una fuente de

12
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financiacion a estos empresarios al margen de los sistemas informales. Con estos, la
concesion no estara guiada unicamente por la busqueda de rentabilidad, como si lo hace
la usura, sino que también se buscara obtener una utilidad social adicional (Oraa, 2019).
Si bien es cierto que las tasas de interés aplicadas son algo superiores a las de las
instituciones financieras tradicionales debido a la alta frecuencia de cobro y la asistencia
técnica, dichos costos se han ido reduciendo con el tiempo debido a la practica adquirida

y a los avances tecnoldgicos cada vez mas presentes en el sector.

2.2. Origenes del microcrédito

Como ya hemos visto, las microfinanzas cubren un importante nimero de servicios entre
los cuales se encuentra la provision de microcréditos como vemos en la figura 3. Resulta
importante su explicacion pues es el servicio principal que ofrece la fintech
microfinanciera en la que basaré mi trabajo de investigacion. Por ello, procederé a
explicar como surge este sistema, asi como su evolucion. Primero, cabe decir que los
microcréditos, como parte de las microfinanzas, comparten su caracter social. Su
principal objetivo es el dar apoyo a personas que quieren poner en marcha su propio
negocio, es decir emprender. Se trata de un instrumento de financiacién fundamental para
muchas personas y su principal caracteristica es que la decision sobre su concesion se
basa en la confianza y en la viabilidad del proyecto de emprendimiento presentado.
Ademas, se presenta como una de las principales fuentes de financiacion alternativas pues

van dirigidas a personas excluidas del sistema bancario tradicional (Nantik Lum, 2020).

Figura 3: El microcrédito como servicio microfinanciero

MICROFINANZAS

Microcrédito

Primero, es importante mencionar que en el territorio africano podemos encontrar
antecedentes del microcrédito en los préstamos grupales o asociativos denominados

“tontines”. Esta practica consiste en la formacion de un grupo de mujeres, en el que cada

13
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una entrega una porcion de dinero a veces preestablecida por el grupo y otras veces en
funcion de lo que puedan aportar en el momento para después solucionar los problemas
que pudiesen surgirle a cualquiera de los miembros del tontin. En efecto, se trata de
fondos de ahorro donde cada miembro tiene carécter tanto de depositante como de
prestatario, y donde ni se pagan intereses por los préstamos ni se remunera el ahorro. De
éstos hay que destacar la cohesion social del grupo como factor clave de su éxito ya que
se basa en la confianza y en la palabra dada de sus miembros. Todas las mujeres que
utilicen dichos servicios se veran en la obligacion de pagar la deuda en un plazo de tiempo
determinado y fijado segun las posibilidades de vida de la mujer en cuestion y del grupo

del que forme parte (Garayalde, Gonzélez Fernandez , & Mascarefias Pérez- Ifiigo , 2014).

Sin embargo, el microcrédito que se instaura en el siglo XX y en el que se han ido
apoyando las instituciones de hoy en dia suponen la inclusion de intereses. Su origen se
remonta a 1974 en Bangladesh, cuando el economista Muhammad Yunus, entonces
profesor de la universidad, puso en marcha una iniciativa que consistia en prestar dinero
a mujeres pobres sin exigir ninguna garantia a cambio. La idea era que estas mujeres lo
utilizasen en actividades productivas que les permitieran generar beneficios para, por un
lado, devolver la cantidad prestada y, por el otro, mantenerse ellas y sus familias. Y es
que lo que comenzd como un intento por ayudar a un grupo de personas crecié hasta
convertirse en lo que hoy conocemos como el Banco Grameen de Bangladesh, una
institucion microfinanciera y banco de desarrollo comunitario cuyo modelo se ha ido
extendiendo a los paises desarrollados o en vias de desarrollo hasta hacer del microcrédito
un servicio mundialmente conocido y utilizado por diversas organizaciones publicas y
privadas (Nantik Lum, 2020). En efecto, los datos demuestran el crecimiento de dicha
institucion. Ha pasado de prestar 27 dolares en sus inicios a movilizar més de 500
millones de euros al afio en préstamos cuyo importe medio se sitla en torno a los 100
ddlares. Ha beneficiado a mas de 5,2 millones de personas, de las cuales el 96% son
mujeres (Fundacion de las cajas de ahorros , 2005). En definitiva, se ha convertido en una
herramienta eficaz para mejorar la distribucion de la renta, favorecer el desarrollo social
y economico Yy reducir la pobreza y la exclusion sacando asi a los pobres del circulo

vicioso de la pobreza en el que se encuentran (Nantik Lum, 2020).

El microcrédito consigue asi, en apenas veinticinco afios, convertirse en una herramienta
que, segun los especialistas, podria acabar con la pobreza en todo el mundo. Su desarrollo

ha sido tan rapido y su éxito tan grande que en 1998 la Asamblea General de las Naciones
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Unidas designo al afio 2005 como el Afio Internacional del Microcrédito. En este sentido,
debemos destacar las palabras de Kofi Annan, secretario general de la ONU al decir lo

siguiente:

El acceso sostenible a la microfinanciacion ayuda a mitigar la pobreza
por medio de la generacion de ingresos y la creacion de empleo,
permitiendo que los nifios asistan a la escuela y que las familias obtengan
atencion sanitaria, permitiendo que las personas tomen las decisiones que
mejor se adapten a sus necesidades (Fundacion de las cajas de ahorros ,
2005).

Ademas, el Afio Internacional del Microcrédito forma parte de una campafia que la ONU
ha planteado maés a largo plazo: Los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Estos plantean
como meta para 2030 la Erradicacion de la pobreza en todas sus formas en todo el mundo.
En definitiva, el Afio Internacional ha supuesto un hito en la historia del microcrédito al
que es necesario seguir apoyando hasta ser capaces de alcanzar el Objetivo. Asi mismo,
Yunus y su proyecto terminaron por recibir numerosos premios entre los cuales se
encuentra el Premio Novel de la Paz por ““su lucha por una economia justa para las clases

pobres” (Fundacion de las cajas de ahorros , 2005).

2.3. Evolucion del microcrédito del Banco Grameen

Como hemos visto en el punto anterior, el microcrédito como tal comienza con el banco
Grameen y es posteriormente replicado en distintos paises. En este sentido, para
comprender la evolucién del microcrédito debemos hablar del funcionamiento y
evolucion de los servicios prestados por el Banco Grameen. Las principales
caracteristicas de los préstamos en su etapa inicial, a la que llamamos Grameen | eran las

siguientes:

e Los préstamos consistian en pequefias cantidades de dinero que se concedian sin
garantias colaterales o avales. Dicha caracteristica se mantuvo tras la reforma.

e Lastransacciones se realizaban de forma sencilla, con un tipo de interés fijo anual,
es decir que no se utilizaba ningun tipo de interés compuesto. Después, con el
nuevo sistema se introdujo el tipo de interés decreciente.

e EIl pago de las cuotas se realizaba semanalmente lo cual permitia que su

devolucidn se hiciera en cuotas mas pequefias.
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e Laposibilidad de recibir nuevos préstamos dependia de la devolucion del primero
Yy por tanto era un sistema de concesion progresivo.

e Paraobtener un préstamo, el prestatario debia asociarse con otros prestatarios para
asi formar un grupo solidario. De este modo, se promovia la formacion de grupos
solidarios basados en una garantia mutua. Sus miembros se comprometian
mutuamente a la devolucion y cancelacion del crédito y ejercian entre si presion
para que se efectuaran los correspondientes reembolsos.

e Se establecian préstamos generales destinados a actividades relacionadas con la
creacion de microempresas. Trabajaban para fomentar e impulsar el autoempleo
en Bangladesh, caracteristica que se sigue manteniendo a dia de hoy (Flores,
2007).

A continuacion, el Banco fue modificando su manera de operar haciéndola cada vez mas
flexible y adaptable a las situaciones concretas e introduciendo nuevos tipos de préstamo
como los hipotecarios o los empresariales. EI nuevo sistema pasa a denominarse Sistema
General Grameen 1l y con este, se consiguié ampliar el plazo de amortizacion de los
préstamos pasando a ser de 3 meses a incluso mas de 3 afios. Se establece ademas la
posibilidad de renegociar la deuda individualmente, sin que la morosidad de uno de los

miembros del grupo solidario pueda afectar negativamente al resto.

Por otro lado, en caso de que algln prestatario abandone, se intenta buscar cual es la
verdadera causa de impago ejerciendo presion sobre el miembro del grupo y ya no sobre
el grupo solidario entero como se hacia con el anterior sistema. También se establece la
posibilidad de renegociar la deuda manteniendo el tipo de interés mientras el principal
aumenta. Esta caracteristica ha permitido ayudar sobre todo a las zonas rurales (Flores,
2007).

Por otro lado, es importante destacar, que a pesar de estas nuevas caracteristicas que han
permitido una mayor flexibilidad a los usuarios, la morosidad se mantiene en tasas muy
reducidas y es a los prestatarios morosos a quienes se aplican las nuevas condiciones del
sistema General Grameen |1, permitiéndoles asi una nueva oportunidad para cumplir con
sus pagos. No obstante, este sistema establece un techo maximo para flexibilizar los
préstamos que dependera de la actuacion de los individuos, del grupo o del centro entre
otros. También con el nuevo sistema se modifican los tipos de ahorro de la siguiente

manera:
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e Pasan de tener un tipo de interés del 8,5% para el grupo a ser individuales, es
decir se separan las cuentas en cuentas individuales de ahorro.

e Se crean los ahorros especiales que podran utilizarse cuando quieran. Los
miembros podran asi dedicar una parte de sus ahorros al ahorro personal y otro
al especial y se pagaran cada seis meses.

e Se establecen los depdsitos de ahorro a 5 afios con un tipo de interés de 11%
y, por otro lado, los depositos de ahorro a 10 afios con un tipo de 9,5%.

e Se crea el sistema doble que consiste en dar la posibilidad de dejar el dinero
durante 7 afios en el banco y recibir el doble del principal. También los
depdsitos fijos en los que los prestatarios deciden el tiempo que mantendran
el dinero en ellos. Estos suelen destinarse a los nifios o sus estudios entre otros
(Flores, 2007).

Si bien los ahorros se implantan dentro de la metodologia inicial del Banco Grameen en
1979, estos eran voluntarios y por tanto poco representativos. Sin embargo, a partir de la
instauracion del nuevo sistema GB |1, se introducen algunos depoésitos obligatorios para
asi fomentar el ahorro. Otro lo de los problemas que resuelven es el solucionar el caso de
impago por fallecimiento del prestatario. Crean para ello unos seguros de vida que
permiten cubrir sus deudas. Otra novedad son los préstamos para adquirir una vivienda o
aquellos destinados a la escolarizacion para los que se preselecciona en funcién de su
talento y del area a la que pertenecen. La cantidad aqui variara en funcion del nivel de
estudios y el dinero sera concedido a los nifios, aunque seran los padres quienes se

responsabilicen del mismo (Flores, 2007).

Como vemos, aunque todo surge con el microcrédito, los servicios prestados se van
ampliando al ver las diferentes necesidades de los prestatarios. Se pasa asi a hablar de
Microfinanzas como término que engloba todos estos servicios y ya no solo el
microcrédito. Ademas, tal y como hemos dicho antes, diversas organizaciones tanto
publicas como privadas pasan a utilizar el modelo del Banco Grameen convirtiendo asi
al microcrédito en un servicio mundialmente conocido y utilizado. Sin embargo, como
veremos a continuacion, se han ido desarrollando en base a este modelo otros enfoques

sobre los servicios microfinancieros.
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2.4. Debates abiertos en microfinanzas

Ahora que hemos visto como surgen las microfinanzas, su funcionamiento inicial y la
importancia del microcrédito como servicio fundamental para erradicar la pobreza, es
importante ver los diferentes enfoques que se han ido desarrollando a nivel tedrico pues
la realidad es que al margen del enfoque de Yunus se han ido desarrollando otros. Si bien
es cierto que el fin ultimo de las microfinanzas es siempre el mismo, es decir el desarrollo
local o alivio de la pobreza, existe un debate entre las diferentes formas de alcanzar dichos
resultados. En este sentido, dos enfoques son los protagonistas del debate,
diferenciandose segun la eleccion de la poblacion objetivo, los servicios adicionales que
se ofrecen, las prioridades del microcrédito y el impacto generado en términos de
reduccion de la pobreza. Por un lado, el de “autosuficiencia financiera” también llamado
“minimalista o institucionalista” y por el otro, el conocido como “alivio de la pobreza”,

“Welfarista” o “integral” (Goira, 2009).

2.4.1. Enfoque de “Alivio de la pobreza”

Derivado del modelo del Grameen Bank que explicabamos anteriormente y representado
por la Cumbre de Microcrédito, este enfoque es el mas conocido y habitual. Se basa
principalmente en la utilizacion del microcrédito para luchar contra la pobreza poniendo
en primer plano la necesidad de llegar a “los mas pobres entre los pobres”, especialmente
las mujeres. Este enfoque confia en la capacidad de sus destinatarios para mejorar su
situacion a partir del crédito y la asistencia técnica, y resalta ademas de las mejoras
econdmicas, las de autoestima o situacion social de las personas a las que ayuda (Goira,
2009).

La aplicacién de este enfoque implica por tanto otorgar a los prestatarios de las
instituciones microfinancieras una combinacion coordinada de servicios de microfinanzas
y otros servicios de desarrollo para mejorar sus microempresas, ingresos y bienes, salud,
nutricion, planificacion familiar o educacion entre otros. Se trata de un enfoque de

prioriza el impacto en los mas pobres y su alcance (Céspedes & Gémez Gonzélez , 2015).

En definitiva, este enfoque no se guiara por criterios estrictamente economicos y por tanto
tendera a situar la rentabilidad en un segundo plano o Unicamente como condicién para

seguir trabajando y llegando a mas personas. Por tanto, se entiende que la institucién deba
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cubrir sus costes para subsistir, pero esto no implica que el objetivo sea maximizar el

beneficio (Céspedes & Gomez Gonzalez , 2015).

2.4.2. Enfoque de “Autosuficiencia financiera”

Frente al enfoque de “Alivio de la pobreza”, existe otra vision que prioriza la
sostenibilidad de las IMF y su insercién en el sistema financiero como objetivo. Desde
este enfoque, la idea es ofrecer servicios financieros sostenibles a sectores del mercado
desatendidos que no serdn necesariamente los mas pobres. Su poblacion objetivo seran
por tanto los “menos pobres entre los pobres”. Ademas, la prioridad aqui es la necesidad
de lograr una sostenibilidad financiera por lo que se insiste en la especializacion en un
solo servicio, el microcrédito, sin ofrecer otros complementarios ya que aumentarian los
costos de la institucién. Ademas, se espera que esta mejor intermediacidn sea positiva
para los clientes, pero también para generar renta en esa economia. Se tendran en cuenta
aspectos economicos, tecnoldgicos y de viabilidad financiera que aseguren un buen
estudio de proyectos, costes controlados o tipos de interés apropiados entre otros (Goira,
2009).

Debemos destacar los siguientes argumentos en defensa de este enfoque:

Primero, el hecho de que exija cierta sostenibilidad hace que tiendan a aprobarse
unicamente los proyectos realmente viables, evitando asi el endeudamiento de personas
cuyos proyectos no resultarian viables y que s6lo supondrian una carga o una pérdida para
lainstitucion. Se trata por tanto de priorizar aquellas iniciativas en las que los destinatarios
tengan cierta capacidad emprendedora y por ello una aparente mayor viabilidad. Ademas,
este enfoque parece incentivar la mejora del funcionamiento y de la captacién de fondos
locales por su empefio en eliminar la dependencia de los subsidios. Por ultimo, es
importante decir que el hecho de llegar a grupos con menores necesidades, que no son los
mas pobres no implica tener un menor impacto. La idea aqui es poder generar empleo
mediante el apoyo a estas iniciativas para asi favorecer a los hogares mas pobres que
quiza no estén tampoco preparados para asumir el rol de empresarios. En este sentido, lo
que se pretende es que los grupos en situacion de extrema pobreza se vean beneficiados
de forma indirecta por ejemplo al ser contratados por pequefias y medianas empresas que
si que acceden al crédito. Dicho planteamiento choca con el de la Cumbre del
Microcrédito o de muchas ONGD que si que trabajan de forma directa con los grupos
mas empobrecidos y hacen de éstos una prioridad (Goira, 2009).
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En definitiva, este segundo enfoque se centra en lograr un sistema fiable y sostenible de
financiacion que, dé servicio a sectores hasta entonces desatendidos, pero con potencial
de crecimiento. En este sentido, parece reflejarse un cambio desde el enfoque inicial de
lucha contra la pobreza de Yunus. En realidad, ambos enfoques defienden la posibilidad
de cubrir de forma apropiada las dos areas: social y financiera. Sin embargo, mientras que
en el enfoque de “Autosuficiencia financiera” lo fundamental era el crédito para impulsar
actividades generadoras de ingreso, desde el enfoque de “Alivio de la pobreza”, el crédito
se convierte en un servicio mas que debe ir acompafiado de posibilidades de ahorro y de

otros servicios como medios de pago, microseguros, etc (Goira, 2009).

Lo que trataremos de investigar en este estudio sera por cual de los dos enfoques apuesta

Microwd o si combina ambos para lograr un resultado mayor.

2.5. Microcrédito y género

Otro de los temas que abordan las microfinanzas es el impacto que puede tener sobre la
mejora de la situacion de la mujer en la sociedad ya sea permitiéndole un acceso a los
recursos o bien mediante un empoderamiento que permita cambiar las relaciones de

género. En este sentido, podemos distinguir tres paradigmas.

El primero seria el de la sostenibilidad financiera, vinculado al enfoque de
“autosuficiencia financiera” que comentabamos en el punto anterior. En este, se relaciona
el empoderamiento de la mujer con aspectos de tipo econémico de tal forma que la
sostenibilidad se medira solo en base a la situacion financiera de la entidad, que preferira
a las mujeres por el hecho de ser mejores clientes y no tanto por una cuestién de igualdad

de género (Céspedes & Gomez Gonzélez , 2015).

El segundo seré el de la reduccion de la pobreza e iré relacionado con el enfoque de “alivio
de la pobreza”, donde el hecho de trabajar con mujeres vendra justificado por el hecho de
entender que la pobreza se concentra en ellas. Ademas, como responsables de sus hogares,
el poder acceder a un crédito se vera reflejado en un aumento de su bienestar y desarrollo

local (Céspedes & Gémez Gonzalez , 2015).

Finalmente, el tercer paradigma sera el de empoderamiento de las mujeres que se
distinguira de los dos primeros debido a su énfasis en la busqueda de igualdad de género,
usando el microcrédito como medio de empoderamiento economico, politico y social de

las mujeres. Este Gltimo podria decirse que combina los objetivos de los dos paradigmas
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anteriores y destaca tres tipos de impactos positivos en relacion con el género. Primero,
desde un punto de vista financiero, se descubre que los créditos dirigidos a mujeres
muestran una mayor tasa de reembolso por lo que se deduce que las mujeres son en
general mejores ahorradoras. En segundo lugar, desde el punto de vista de desarrollo, la
mujer representa un gran porcentaje de la poblacion y son ellas quienes mas ingresos
destinan a la mejora del hogar o a sus hijos dejando en segundo plano el consumo
personal. Por ultimo, en cuanto al empoderamiento, se deduce que el acceso al
microcrédito incrementa el poder de decision de la mujer lo cual se ve reflejado en el
aumento de su participacion dentro del hogar en la toma de decisiones y en la
planificacion familiar. En este sentido, parece deducirse que el acceso de la mujer al
microcrédito, tal y como vemos en la figura 4, le permite desarrollar actividades
econdmicas que conllevan una ampliacion de su campo de accion y de la toma de
decisiones tanto en el ambito personal como en el familiar llegando incluso a alcanzar la

independencia econdmica (Céspedes & Gomez Gonzélez , 2015).

Figura 4: Las mujeres como catalizadoras del desarrollo

mm  Agentes econdmicos y Sociales

» Autoestima
« Libertad econ6mica

Ayudan a lograr los objetivos de la Agenda 2030

* Fin de la pobreza ODS 1
« Desarrollo y crecimiento de paises ODS 8
* Progresan las poblaciones vulnerables ODS 10

e SUS comunidades se consolidan

* Son lideres
« Toman la palabra
« Participan

Mejoran las condiciones de vida de sus familias

» Educacién ODS 4
« Salud ODS 3
» Nutricion ODS 2

En cualquier caso, esta relacion positiva entre el crédito y la mujer ha llevado a entidades
microfinancieras como Microwd a reconsiderar o reevaluar algunos de sus criterios a la

hora de identificar a sus destinatarios. Cada vez son mas las mujeres que acceden a los
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microcréditos lo cual se evidencia en el informe BID (2003) y también en los programas
del Banco Mundial (2012) (Céspedes & Gomez Gonzélez , 2015).
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3. Impacto social de las microfinanzas a través de
Microwd

3.1. Créditoy empresario como solucion

Ahora que hemos visto lo que son las microfinanzas y los diferentes enfoques que hay
procederé a explicar su relacion con el crecimiento o desarrollo econdmico de las

comunidades en las que opera.

Segln Joseph Schumpeter, en su Teoria del Desarrollo Econdémico plantea entre otros,
dos actores fundamentales para el desarrollo: el primero seria el crédito y el segundo el
empresario (Schumpeter, 1996). En este sentido, el microempresario seria quién generase
el progreso a través del microcrédito, es decir, de una transferencia temporal de poder
adquisitivo. Continuando con esta idea, estos dos actores contribuirian a la apertura de un
nuevo mercado pues tanto el crédito como el microempresario estan directamente
relacionados con la mejora de la economia y el ingreso de nuevos agentes al ciclo
productivo (Lacalle, y otros, 2010). Podemos asi afirmar que esto constituye una sélida
alternativa para lograr la superacion de la pobreza y de la exclusion social.

En definitiva, los microcréditos surgen para romper la teoria del circulo vicioso de la

pobreza que vemos a continuacién a través de la figura 5.

Figura 5: Circulo vicioso de la pobreza

Falta de
inversiones
privadas y publicas

Escasez de ahorro

Fuente: elaboracion propia en base a Microwd
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En linea con lo enunciado por Schumpeter, cabe mencionar que dicha teoria, enunciada
por el economista Ragnar Nurkse viene a decir que los colectivos mas pobres estan
sumidos a un circulo vicioso del cual no pueden escapar (Nurske, 1953). Sostiene que los
mas pobres destinan sus escasos ingresos enteramente al consumo y que por tanto estan
condenados a sobrevivir con baja productividad y formacion de capital, bajos ingresos,
poca capacidad de ahorro y por tanto escasos o nulos incentivos a invertir (Nurske, 1953).
En este sentido, la Unica manera de romper este circulo vicioso y convertirlo en uno
virtuoso es mediante la inyeccion externa de capital. Como hemos mencionado
anteriormente, la experiencia en el sector microfinanciero demuestra que, a través de la
obtencion de microcréditos, las personas de bajos ingresos comienzan a emprender,
ahorrar, realizar pagos y contratar otras herramientas financieras; en definitiva, movilizan

la economia y mejoran sus condiciones de vida (Lacalle, y otros, 2010).

Es precisamente en esta vision en el que se basa Microwd. Ademas, tal y como veremos
a continuacion, esta fintech no se fijara directamente en el sector mas pobre sino mas bien
en aquellos que hasta entonces habian estado desatendidos pero que sin embargo si que
tenian potencial de crecimiento y espiritu emprendedor. En este sentido se focalizara mas
la atencion en la sostenibilidad de la Institucion Microfinanciera para que sus iniciativas
perduren y se puedan ofrecer mas y mejores servicios a las personas excluidas del sistema
financiero. Los buenos resultados financieros pasaran a ser indicativos de una gestién
eficiente y de una buena seleccion de proyectos, evitando aquellos que no generen
rendimiento suficiente. Por Gltimo, hay que destacar que, aunque sus servicios no lleguen
necesariamente a los mas pobres, estos hogares se veran beneficiados de forma indirecta

a través del empleo generado.

3.2. ¢Como opera Microwd?

Como veniamos diciendo, para ejemplificar la eficacidad de los microcréditos nos
fijaremos en el caso de Microwd (Microwd, s.f.), fintech que fue fundada por Alejandro
de Ledn para otorgar microcréditos a mujeres desbancarizadas y demostrar a los
inversores que buscan impacto que “invertir en una mujer en Peru es igual de rentable
que una empresa del IBEX 35”. Microwd decide centrarse en este colectivo ya que las
mujeres son en Latinoamérica el motor social de la economiay el hogar. Consideran que
prestar a una mujer tiene un impacto positivo tanto en su familia como en la comunidad,

y lo llaman el “circulo de influencia”. Ademas, es considerado a nivel global que la mujer
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es mas responsable que el hombre a la hora de repagar los créditos. Escuchando a estas
mujeres, se dio cuenta de que lo que le estaban pidiendo para de verdad hacer progresar
a su familia eran créditos que les permitieran invertir en crear un negocio. En este sentido,
Microwd ofrece un producto muy distintivo. En un escenario en el que los competidores

ofrecen intereses altos, avales y altos costes, Microwd presta de la siguiente manera:

- Sin aval, pero con fiador que funciona como simbolo de compromiso. Este
responde ante el importe que falte por pagar por la prestataria una vez transcurran
2 afios desde la entrega del microcrédito. Sin embargo, cada caso se analizara
individualmente y podran darse casos en los que no se exija finalmente el dinero.

- Tipos de interés mas bajos que la competencia (25% vs 70%) quitando de este
modo la mala fama al capitalismo y predicando la rentabilidad dentro del impacto
social.

- Seleccion minuciosa de las mujeres extraordinarias a las que financian. A
diferencia de otras microfinancieras que buscan prestar al mayor nimero posible
de mujeres, Microwd selecciona a menos mujeres por comunidad, pero les dan la
oportunidad de acceder a créditos mas grandes mientras reciben formacion y
asesoramiento de emprendimiento. Eligen a las mujeres mas serias, ambiciosas y
emprendedoras. Consideran que para que el negocio de Microwd sea rentable, es
necesario que el crédito medio de la cartera sea de 750$ y por tanto lo eficiente es
buscar buenas pagadoras y darles mas cantidad. De esta manera, consiguen
generar un impacto social y financiero mayor mientras controlan y mitigan los

riesgos (Microwd, s.f.).

En definitiva, la base de la piramide se convierte para Microwd en un aliado. Debido al
desconocimiento sobre el funcionamiento de los sectores de bajos ingresos, esta fintech
busca integrar a la poblacion pobre en la cocreacion de novedosos modelos de negocio y
empresas con el fin de crear valor mutuo. La participacion de aquellos que padecen el
problema sera esencial para aprender de ellos e integrarlos en la calidad de aliados en el
disefio, configuracién y funcionamiento de la actividad empresarial. La empresa privada
pasa por tanto a ser un actor clave pues tiene las tres condiciones indispensables para dar
respuesta a la pobreza a nivel mundial, poseen escala, permanencia en el tiempo,

eficiencia y eficacia (Licandro, 2016).
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Se vincula a través de este negocio la posibilidad de generar utilidades con la mejora de
las condiciones de vida de la poblacion de bajos ingresos. No obstante, la clave vendra
dada por la capacidad emprendedora y organizacional de este colectivo a la hora de
disefiar modelos que logren superar las barreras econdmicas, geograficas, culturales y
sociales que hasta ahora restringian tanto el acceso a ciertos bienes basicos como el poder

adquisitivo de los pobres (Marquez, Reficco, & Berger, 2011).

3.2.1. Su impacto en terminos de desarrollo sostenible

Debemos también destacar que, al hablar de que la misién social de Microwd tiene
impacto en una comunidad no se habla en términos cortoplacistas sino de un
mantenimiento en el tiempo para contribuir asi a los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
creados en 2015 por el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD). Como
vemos a través de la figura 6, estos son una coleccion de 17 objetivos mundiales para
reducir la pobreza, proteger el planeta y asegurar la paz para 2030. Pueden dividirse en
dos categorias: los que abordan los desafios medioambientales y los que se ocupan de

mejorar la vida de las personas.

Figura 6: Objetivos para el desarrollo sostenible
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En este sentido, Microwd se centra en esta segunda categoria y consigue actualmente
tener impacto en 6 de los objetivos ademas de tomar éstos como estandar de

concienciacion social para el futuro préximo.
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1. Finde la pobreza. Los niveles de pobreza extrema en Latinoamérica han aumentado
en los ultimos afios segun la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL). Esto hace méas necesario que nunca proyectos como el de Microwd.
Ademas, la pobreza es un problema directamente relacionado con los Derechos
Humanos y, dentro de los objetivos establecidos por el PNUD para lograr el fin de
ésta se habla de acceso a “servicios financieros, incluida la microfinanciacion”.

2. Hambre zero. El apoyo a los pequefios agricultores es un reto prioritario para lograr
este objetivo ya que las poblaciones rurales y apartadas son especialmente
dependientes de estas producciones para salir adelante. Por ello, Microwd financia
empleos relacionados con la ganaderia y la agricultura.

3. Educacion de calidad. Otro de los objetivos en los que incide directamente es el
aumento de los recursos destinados a la educacion para los menores que estan a cargo
de las emprendedoras a las que ayudan. Lo que hace Microwd es incentivar que las
condiciones dentro de cada ndcleo familiar permitan la inversion en materiales o
matriculas entre otros y, concretamente logra que el 93% de las mujeres inviertan en
la educacion de sus hijos.

4. lgualdad de género. Su producto financiero se encuentra directa y exclusivamente
orientado a las mujeres. El emprendimiento se convierte aqui en una herramienta de
empoderamiento para este colectivo.

5. Trabajo docente y crecimiento econdémico. La inclusion financiera, aunque no implica
directamente la erradicacién de la pobreza, permite salir del estancamiento y
conseguir un empleo mejor remunerado. EI PNUD hace hincapié en “fomentar la
formalizacion y el crecimiento de las microempresas y las pequefias y medianas
empresas, incluso mediante el acceso a servicios financieros (Microwd, s.f.)” y es
también donde se focaliza Microwd.

6. Alianzas para lograr los objetivos. Microwd conecta inversores en Espafia con
mujeres emprendedoras en Latinoamérica lo cual permite al inversor obtener una
rentabilidad y a la prestataria obtener la financiacion a adecuada para sacar adelante
su proyecto. Entre las metas del PNUD encontramos la necesidad de “movilizar
recursos financieros adicionales de multiples fuentes para 10s paises en desarrollo”
(Microwd, s.f.).

Ademas, no es sorprendente que los paises emergentes tiendan a estar mas lejos que los

paises desarrollados de alcanzar estos objetivos, especialmente los sociales. Suelen ser
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paises en los que gran parte de la poblacién no tiene acceso a cosas tan basicas como el
agua, la electricidad o la educacion lo cual significa que hay un potencial mucho mayor
para que los inversores capten las mejoras en el desempefio de estos objetivos en los
paises emergentes. Por tanto, las empresas que ayuden a resolver los problemas de los
mercados emergentes podrian experimentar un crecimiento mayor y una rentabilidad
potencialmente superior (Negre & Delaplace , 2020). En definitiva, este es el terreno en
el que instituciones como Microwd se estan asentando para conseguir ese doble impacto
social y financiero. Pero ; Cémo puede Microwd asegurar la rentabilidad de los proyectos

en los que invierte?

3.2.2. Seleccidn de las mujeres extraordinarias

Microwd, a diferencia el enfoque originario de Muhammad Yunus no va directamente al
primer escalén de la base de la pirdmide sino al segundo para que después estas puedan
emplear a las primeras como defiende el enfoque de “Autosuficiencia financiera”. En
definitiva, buscan mujeres emprendedoras y con espiritu de liderazgo. Para conseguir que
el negocio sea rentable crean un método para seleccionar eficazmente a las mujeres a las
que financiar. Primero, Microwd se centra en la recomendacion de lideres, cooperantes o
referentes locales; Analizan también los ingresos esperados de la mujer con su familia y
la protegen contra el sobreendeudamiento. Ademas, Microwd realiza un scoring
matematico que contiene 77 variables para reducir el riesgo de impago y aumentar la

posible rentabilidad que se agrupan segun nos muestra a continuacion la figura 7.

Figura 7: Scoring de Microwd

B Recomendacioén personal

M Capacidad econdmica de devolver el
crédito
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Coémo es su entorno

M Evaluacion de su negocio

M Historial crediticio

Fuente: Elaboracién propia en base a Microwd
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El modelo que siguen busca retener a las prestatarias y funciona de tal manera que cada
crédito otorgado es més alto que el anterior. Esto resulta crucial para el desarrollo de cada
proyecto (inversion en materiales y productos, creacion empleo...). Pero ;Qué pasa
cuando la prestataria no realiza el pago de su crédito? En este caso, se les aplica una tasa
de mora para que el inversor no pierda en ningin momento su rentabilidad. Seré el fiador,
como deciamos antes el que asuma el pago del crédito una vez hayan pasado 24 meses
desde la fecha en que se le otorgd el crédito (Microwd, s.f.).

3.2.3. Hacia un circulo virtuoso

Si el problema para estas mujeres era la imposibilidad de acceso al sistema crediticio
vemos que Microwd lo resuelve permitiendo gque se elimine el estancamiento econdémico,
y, sobre todo, que estas personas puedan obtener también rentas y ahorro. Esto se conoce

como el circulo virtuoso de Microwd.

Sin embargo, Nurske siempre defendié que ademas de un circulo econémico Vicioso
habia también un circulo vicioso cultural y otro demogréfico. El primero, estaria
relacionado con una carencia educativa que impide el desarrollo y el segundo, con una
alta natalidad y una sobrepoblacion que producen miseria. Aqui es donde entra en juego
la idea de que las microfinanzas por si solas nunca podrian solventar el problema de la
pobreza pues no se trata solo de un problema de caracter econémico. En este sentido,
Microwd cuenta actualmente con 5 verticales activas en su modelo de negocio y que
veremos a continuacion. Si bien empezaron otorgando solo microcréditos, a dia de hoy
estdn implementando y disefiando tarjetas de débito, microseguros, apoyo sanitario e
hipotecas para la vivienda social. Con esto, contribuyen a su autoestima, su valor social
y a su reconocimiento como persona aliviando aspectos de la pobreza no tanto

relacionados con la renta, sino mas bien con la dignidad (Oraa, Microwd, 2019).

Sin embargo, hay que destacar que estas nuevas lineas de negocio no encajan en la teoria
del enfoque de “Autosuficiencia financiera” pues éste se centraba solo en la concesion de
microcréditos sino mas bien en el de “Alivio de la pobreza”. En este sentido, podemos
afirmar que Microwd combina ambos enfoques desmontando el mito del enfoque de
“Autosuficiencia financiera” que defendia que otorgar mas servicios aumentaria sus
costes reduciendo el beneficio de la institucion. En definitiva, aunque la
microfinanciacion no es la solucion Unica a la pobreza, puede ser un instrumento muy

poderoso a la hora de reducirla. Tampoco lo serén la salud o la educacion, es decir, no
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existe una solucién unica, sino gque la solucién ha de incorporar muchas variantes de

empoderamiento.

3.3. Casos de éxito

Para mostrar el funcionamiento de Microwd, a continuacién, destacaré algunos de los
casos de éxito de esta Fintech. Veremos a través de estos casos como el emprendimiento
de estas mujeres extraordinarias contribuye a la creacion de empleo y a la consiguiente

ruptura del circulo vicioso de la pobreza del que hablabamos antes.

Primero, hay que destacar el caso de Lupita, una mujer extraordinaria que decidio
emprender al crear una chocolateria en el Municipio de Campeche. Lupita decide tomar
la receta de tabletas de chocolate de su abuela, quién le ensefié todo acerca del cacao, su
seleccion y su manejo. Decide a continuacion lanzar el producto, pero para ello,
necesitaba un equipo. Una vez lo obtuvo necesitaban seguir vendiendo y, a medida que
iban creciendo, aumentaron su personal. Ademas, expandieron la vision que se tenia del
chocolate a través del boca a boca de los clientes consiguiendo asi su expansién por otras
comunidades. Eso les motivo a seguir creciendo y formandose para conocer todas las
propiedades del cacao y asi explotarlo lo maximo posible. Entre sus tareas destacan el
establecimiento de puntos de venta, visitas, entrega de productos, supervision de
proveedores o realizacion de encuestas para asi mejorar su producto. Se basan en
estadisticas, experiencias pasadas y ventas anteriores para hacer proyecciones y calculan
su produccion mensual para no crear desperdicios y disminuir asi las posibles pérdidas.
Ademas, estdn comprometidos a hacer una marca sostenible por lo que no desperdician
ninguno de sus productos. Reutilizan todos los residuos del cacao para productos como
el té o las infusiones y también utilizan papel reutilizable. Por otro lado, es importante
destacar su medio de comunicacion ya que utiliza WhatsApp para contactar con sus

clientes y tiene una App para realizar ventas a domicilio (Microwd, s.f.).
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Otro caso de éxito seria el de Erika, que tiene una red de cosmética en el Municipio de
Tacna. Se trata de una historia de superacion personal pues ella es madre soltera y saca
adelante a sus hijos gracias a sus propios negocios. Se dedica también a capacitar gente,
es decir que ayuda a otras mujeres en sus negocios a parte de tener el suyo propio. Como
ella cuenta, Microwd ha sido para ella y otras muchas mujeres una pieza fundamental
para lograr su suefio de llegar a ser independiente gracias a sus negocios. Debemos
destacar que actualmente, cuenta con 150 comerciales bajo su gestion. Ademas, durante
la crisis del Covid-19 afiadi6 un negocio de venta de pollos diversificando asi su

produccion (Microwd, s.f.).

Por dltimo, me gustaria destacar el caso de Jessica, una modista del Municipio de
Chinandega que ha creado un producto innovador pues subasta los vestidos entre sus
contactos por WhatsApp vy disefia vestidos de forma personalizada en funcién de lo que

busca el cliente final. Su negocio es de ropa, pero también de calzado y aseo. Si bien es
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verdad que no cuenta con una amplia cartera de clientes, los que tiene son fijos y
demandan mucho producto por lo que no necesita mas para lograr el éxito. Decide de esta
manera cuidar mejor a sus clientes dandoles el mejor trato posible (Microwd, s.f.).

En definitiva, estos son solo tres de los muchos casos de éxito de Microwd pero, gracias
a ellos vemos que el objetivo de Microwd de lograr una rentabilidad tanto a nivel social
como financiero se cumple. Estas tres mujeres fueron seleccionadas por contar con un
espiritu de liderazgo y ser emprendedoras. Microwd les ayudd a expandir y
profesionalizar su negocio a través de formaciones y asesoramiento y ellas consiguieron
a su vez crear empleo en sus comunidades mientras ofrecian productos distintivos, Utiles
e innovadores. En este sentido, vemos que en efecto el circulo vicioso de la pobreza se

rompe logrando el circulo virtuoso de Microwd.

3.3.1. Agentes beneficiados

Es importante destacar que si a las mujeres extraordinarias que trabajan con Microwd les
va bien entonces la rentabilidad para los inversores también aumenta por lo que
conseguimos un win-win-win para todos los agentes que intervienen, es decir para los

stakeholders:

Por un lado, Microwd consigue ser sostenible a largo plazo sin tener que depender de
donaciones o subvenciones. Alcanza ademas su objetivo social de ayudar a mujeres a

mejorar sus negocios lo que a su vez repercute en sus condiciones de vida.

Por otro lado, el inversor recibe alrededor de un 7% de rentabilidad anual de media por

su inversion. Ademas, sabe en todo momento donde ha invertido el dinero pudiendo hasta
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conocer a la mujer a la que estd ayudando y sabiendo el uso que haré de su dinero. En
definitiva, Microwd permite al inversor involucrarse en todo momento y saber que su

inversion tendrd un impacto positivo.

Por altimo, la beneficiaria sera quién méas gane en este proceso. Pasara de no tener acceso
a los préstamos tradicionales a poder acceder a un crédito que le permita mejorar y

expandir su negocio para asi mejorar sus condiciones de vida y las de su comunidad.

3.3.2. Sus aprendizajes

A través de su experiencia en el terreno, Microwd ha sido capaz de aprender de sus errores

sacando las siguientes deducciones:

Primero, han visto que resulta mucho mas rentable y tiene mas impacto el prestar mayores
cantidades de dinero a menos mujeres. Dichas mujeres no deben estar en pobreza extrema
pues en tal caso dedicarian el préstamo completamente al consumo y no sacarian
beneficio. Ademas, no todas las personas presentan las capacidades y las ganas necesarias
para ser emprendedores; en una misma comunidad Microwd se da cuenta de que hay un
namero limitado de mujeres extraordinarias con potencial para emprender. Se dan cuenta
también de que prestando barato, sin garantias, ni penalizaciones muy elevadas y de forma

mas flexible consiguen atraer a un mayor nimero de mujeres.

Por ultimo, descubren que estas mujeres ya tienen ciertos conocimientos por lo que no es
necesario “ensefarles a pescar”, sino que hay que darles los medios para que lleguen a

alcanzar la independencia.

3.4. Sus nuevas lineas de negocio

A parte de los aprendizajes explicados anteriormente, Microwd descubre también que las
necesidades de sus mujeres extraordinarias no terminan al conseguir financiacion para
desarrollar un negocio, sino que tienen muchas otras necesidades aln por satisfacer. Entre
otras cosas, descubren que algunos productos financieros tradicionales podrian adaptarse
de la misma manera que los créditos para que este colectivo pueda también disfrutar de

SuU uso.
En efecto, con los microcréditos tal y como defendia el enfoque de “Autosuficiencia

financiera” se da solucion a la falta de acceso de ciertos colectivos a los créditos
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tradicionales, pero Microwd decide desarrollar dos nuevas lineas de negocio. Por un lado,
sacan microseguros y planes de pensiones y, por el otro comienzan a promocionar y
financiar viviendas sociales. Tales productos serdn una adaptacion de los productos
tradicionales a las especificaciones del colectivo al que van a ir dirigidos. Irdn destinados
a los empresarios que se encuentren excluidos del sector financiero tradicional por sus
bajos ingresos y que por tanto cuenten con una escasa 0 ausente educacion financiera.
Son para un cliente que se encuentra cultural y socialmente distanciado del mercado
tradicional de seguros, pensiones y promocion de la vivienda y que por ello suele
depender de mecanismos informales para la gestion del riesgo y el ahorro futuro. En este
sentido, contaran con las caracteristicas apropiadas para que el cliente al que van
dirigidos, en este caso las mujeres extraordinarias de Microwd, puedan acceder a ellos
facilmente. En definitiva, seran productos simples, flexibles, inclusivos, innovadores y
consistentes que permitiran al igual que el microcrédito, ser rentables para todos los
agentes (Microwd, s.f.). Ademas, tal y como mencionabamos anteriormente, el afadir
estos nuevos servicios hace que Microwd apueste fuertemente por el segundo enfoque,
aunque mantenga algunas caracteristicas del primero y permita demostrar que éstos

pueden en realidad complementarse.

Tendran que simplificar en todo lo posible sus polizas y contratos, las modalidades de
cobro de las cuotas y primas, la gestidn de declaracion o las clausulas de salida entre otras
cosas. Tendran que ser asequibles dados los bajos ingresos del colectivo al que van
dirigidos. Las primas, contribuciones e hipotecas seran de bajo coste y mantendran la
buena calidad del producto. Para ello, minimizardn los costos administrativos y
operativos y mantendran el control para evitar las practicas fraudulentas. Contaran con la
tecnologia para aumentar la eficiencia de la cadena de valor y para mejorar el material
pedagogico destinado a la educacion financiera de las mujeres extraordinarias. Por
ultimo, considerando los ingresos posiblemente irregulares del consumidor de estos
productos, tendran que establecerse modalidades y plazos flexibles para el pago de las

primas o cotizaciones (Microwd, s.f.).

A continuacion, detallo las caracteristicas de los nuevos servicios ofrecidos para ver como

éstos se adecuan al igual que el microcrédito al sector al que van dirigidos.
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3.4.1. Microseguros y planes de pensiones

Al igual que todo emprendedor, las mujeres extraordinarias necesitan protegerse contra
los riesgos a los que se suelen enfrentar y por ello Microwd decide desarrollar
microseguros también. Las primas suelen ser bajas, pero son proporcionales a la
probabilidad y costo del riesgo involucrado. En cuanto a las micropensiones, se trata
también de un producto de ahorro flexible que va a permitir a las mujeres emprendedoras
de Microwd dedicar una cantidad periddica de sus ingresos al ahorro para poder afrontar

la vejez con ciertas garantias econdémicas (Microwd, s.f.).

3.4.2. Vivienda social

Una de las necesidades mas urgentes que identifico Microwd fue la ausencia de acceso a
una vivienda digna por muchas de las personas a las que ayudan. Entre las barreras a las
que se enfrentan estos colectivos encontramos la falta de oferta en el mercado local de
productos asequibles para sus ingresos o la imposibilidad de acceder a la financiacion.
Esto les obliga a tener que ahorrar el coste total de la construccion de la casa y del terreno
y hace que finalmente sea imposible para la mayoria obtener una vivienda digna. El
resultado es que las familias terminan viviendo en las viviendas de sus padres o parientes
cercanos en espacios reducidos y contribuyendo a un deterioro de las condiciones de salud
fisica y mental de toda la comunidad.

En este sentido, Microwd decide crear un producto ajustado a las necesidades del cliente
al que va dirigido. Las casas deben contar con un tamafio minimo de 40 metros cuadrados
ademas de una parcela independiente de unos 100 metros cuadrados. Deben tener agua
corriente, instalacion eléctrica completa y aseos. Y, lo mas importante, dados los bajos e
irregulares ingresos del cliente objetivo, el coste total de la hipoteca no podra ser superior
a los 200 $ mensuales ni superior a 15 000 $ en total. Cumplira la caracteristica de ser
asequible sin sacrificar la satisfaccion de una necesidad tan basica como el acceso a la

vivienda (Microwd, s.f.).

Ademas, para medir el impacto social y econdmico de estos nuevos productos Microwd
realizara entrevistas para medir el cumplimiento de los objetivos de desarrollo sostenible
en los que incide. También contaran con horizontes temporales semestrales como son los
margenes de operacion, la satisfaccion del cliente con cada producto, el nimero de

productos vendido y el total de ingresos por cada linea de negocio (Microwd, s.f.).
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4. El doble impacto social y financiero de las
microfinanzas: El caso de Microwd

Aun siendo un producto que nace con esencia social, Microwd busca ser al mismo tiempo
rentable para asi crear situaciones win —win - win, en las que ganan tanto el inversor como
la emprendedora y Microwd. No es una ONG, prestan dinero procedente de familias
espafiolas que también necesitan prosperar gracias a los intereses que reciben por su
dinero. El inversor no invertird por caridad, sino que serd una persona que ha ahorrado y
que necesita que la mujer repague su crédito para poder vivir. Le importaran por tanto el
rendimiento y el riesgo asociados a la inversion y esperara una rentabilidad acorde a este
ultimo. En este sentido, la fintech cuenta con distintos perfiles de inversor. Primero, uno
mas retail que invierte con un fin social y luego, otro mas institucional y sofisticado que
lo que busca es diversificar su cartera. Como hemos dicho, no siempre es necesario
sacrificar la rentabilidad por un impacto social. Las empresas gestionadas de forma

sostenible pueden experimentar:

- Una menor exposicion a ciertos riesgos ambientales, sociales y/o de gobernanza
que podrian tener un impacto material en los resultados financieros.
- Una mayor eficiencia operativa, que permite ahorrar costes a largo plazo.

- Y, una mejor reputacion, que se ha vinculado a una mayor lealtad de los clientes.

Ademas, si comparamos los rendimientos historicos de los indices de inversion sostenible
y de los tradicionales observamos que la inversion sostenible no supone un lastre para el
rendimiento como podriamos pensar. El siguiente grafico muestra que el MSCI KLD 400
Social y el indice S&P 500 generaron rendimientos y volatilidad similares durante 29
afios hasta noviembre de 2019 (UBS, 2020).
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Figura N° 8: Comparativa de los rendimientos historicos de los indices de inversion

sostenible y de los tradicionales
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Fuente: Elaboracion propia en base a UBS

4.1. Funcionamiento del producto en Microwd

Es importante explicar como funciona el producto que ofrece Microwd para entender de
donde procede la rentabilidad obtenida. La fintech realiza su actividad a través de equipos
locales, principalmente entidades sin &nimo de lucro, asociaciones, fundaciones, etc. Los
equipos locales son quienes se encargan de adoptar y promover el proyecto de acuerdo
con las directrices anteriormente detalladas. Una vez aprobada la eficacia de una
comunidad y tal y como muestra la figura 9, Microwd constituye su propio vehiculo de
inversion y seré el fondo de Inversion Colectiva de tipo cerrado (FICC), lanzado en 2020
y autorizado por la CNMV, el que invierta en estos vehiculos. Su objetivo sera poder
alcanzar la cifra de 10 millones de euros en un afio mientras da soporte a 40.000
micropréstamos generando en torno a 100.000 nuevos puestos de trabajo en diferentes

Comunidades de Latinoamérica (Microwd, s.f.).
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Figura 9: Funcionamiento de Microwd

A efectos contables los microcréditos con cuotas fijas pertenecen al sistema de
amortizacion francés. Las cuotas por pagar por la prestataria seran fijas y el porcentaje
teorico sobre el nominal financiado sera de 25% de media. Los primeros 2 meses seran
de carencia y los 10 siguientes la prestataria repagara la cuota mensual fija que se le
indique y que se ira poniendo a disposicion del inversor en su cuenta de Microwd.
Ademaés, es importante destacar que la tasa aproximada de recuperacién de los créditos

es del 98% lo cual aporta confianza y seguridad a los inversores (Microwd, s.f.).

A modo de ejemplo, a continuacion, en la figura 10 se muestra una tabla de amortizacién

francesa de un microcrédito de 1000 dolares:

Figura 10: Tabla de amortizacion francesa de un microcrédito

N° Mes Tipo Interés | Cuota Amortizado | Interés Capital
(%) Pendiente

0 0,00 0,00 0,00 0,00 1000,00
1 36,86 0,00 0,00 30,72 1030,72
2 36,86 0,00 0,00 31,66 1062,38
3 36,86 125,00 92,37 32,63 970,01
4 36,86 125,00 95,20 29,80 874,81
5 36,86 125,00 98,13 26,87 776,68
6 36,86 125,00 101,14 23,86 675,54
7 36,86 125,00 104,25 20,75 571,29
8 36,86 125,00 107,45 17,55 463,84
9 36,86 125,00 110,75 14,25 353,09
10 36,86 125,00 114,15 10,85 238,94
11 36,86 125,00 117,66 7,34 121,27
12 36,86 125,00 121,27 3,73 0,00

Fuente: Elaboracién propia en base a Microwd

En este sentido, se establece una relacion de negocio entre el inversor y la emprendedora.
No se trata de una ayuda o donacion. Estas mujeres tienen que ver que, el inversor esta
invirtiendo su dinero para ayudarlas a salir de la pobreza, pero a cambio espera recibir su
dinero de vuelta con unos intereses que formaran su rentabilidad. Ademas, Microwd,
siendo el intermediario entre ambas partes incurrird en ciertos costes a los que tendra que

hacer frente. Entre ellos encontramos el marketing y la captacion de clientes, la gestion
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de riesgos y diversificacion de la cartera, la medicion del impacto, la seleccion y el

seguimiento de las emprendedoras o la recepcién y envio de la transferencia entre otros.

Por otro lado, es necesario explicar que Microwd cuenta con un fondo de garantia de
impagos al que dotan con un 4% de todas sus inversiones por lo que si ya la tasa de
impago es muy baja (2,7%), el 100% de sus inversores hasta ahora ha recibido su principal
mas el porcentaje correspondiente de intereses. Esto se debe a que el socio y el equipo
local se involucran y conocen a las comunidades y a las emprendedoras en particular, les
dan formacion, planificacion y contabilidad, primando siempre la calidad frente a la
cantidad (Microwd, s.f.).

A continuacion, procedo a explicar las caracteristicas que hacen que el producto de

Microwd resulte atractivo en términos econémicos para el inversor.

4.2. Rasgos atractivos

4.2.1. Diversificacion

La diversificacion en una cartera es fundamental para conseguir rentabilidad en el largo
plazo. Se trata de una técnica que permite componer la cartera con distintos tipos de
activos con el fin de reducir los riesgos asociados a ésta. En este sentido, Microwd ofrece
carteras que tal y como vemos a través de las figuras 11 y 12 pueden diversificarse entre
pais, comunidad y sector. Estan presentes en 3 paises, Nicaragua, Peril y México y en 56
comunidades diferentes (Microwd, s.f.). Ademas, las mujeres extraordinarias emprenden

negocios en hasta 10 sectores diferentes.

Figura 11: Diversificacion geografica de Microwd

B Nicaragua
M Peru

México

Fuente: Elaboracion propia en base a Microwd
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Figura 12: Diversificacion sectorial de Microwd

B Agricultura
15 7% 8% B Ganaderia y pesca
17% 11% Servicios

‘ Artesania
6%
B Moda y costura
m Ultramarinos
M Belleza y cosmética

B Comida y refrescos

B Costruccion y carpinteria

Fuente: Elaboracién propia en base a Microwd

4.2.2. Una clase de activo descorrelacionado

Los negocios desarrollados por las mujeres extraordinarias se desarrollan
independientemente del resto de la economia mundial. Se trata de activos anticiclicos y
descorrelacionados, es decir que no estan sujetos a la bonanza de un buen ciclo econémico
de crecimiento, sino que estan ligados al consumo no discrecional como son la
alimentacidn, la salud o las utilities. EI inversor opta al elegir este tipo de inversion por
una mayor estabilidad pues no les afectara del mismo modo el ciclo de miedo que se vive

en el mercado actual y tendra por tanto resistencia a las crisis.

4.2.3. Un rendimiento atractivo

Al realizar una inversion social, son muchos los que se conforman con el retorno
emocional de ésta. Sin embargo, para que este tipo de inversion se generalice en la
sociedad, es importante que aporte al mismo tiempo un rendimiento econémico, esto sera
lo que le diferencia de una donacién. En efecto, si Microwd diese un 0% de rentabilidad,
estaria compitiendo con ONGs como UNICEF, por ejemplo, pero si pasa a dar un 7% ya
pasaria a competir con un mercado de bonos o de renta variable. Por tanto, ese es su
objetivo, buscan convertirse en un instrumento financiero que ademas tenga un claro

impacto social.

Hay que destacar que la rentabilidad esperada dependera entre otras cosas del horizonte

temporal de la inversion. El inversor exigird mayor rentabilidad cuanto més largo sea el
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periodo de inversion. Ademas, la diferencia entre las rentabilidades obtenidas vendra
justificada por el distinto riesgo asumido por cada inversor. Ocurrird 1o mismo con
Microwd, el inversor que se mantenga fiel a su politica de inversion y reinvierta las cuotas
recuperadas podra obtener hasta un 12% de rentabilidad anual en moneda local. Por ello,
resulta esencial invertir diversificando y con un horizonte temporal largo sin dejarse llevar

por las fluctuaciones del mercado (Microwd, 2020).

A continuacion, comparamos en la figura 13 la rentabilidad de Microwd con la del IBEX
35 (con dividendos) en 2016, 2017 y 2018:

Figura 13: Comparacion de la rentabilidad de Microwd frente al IBEX 35

-11,5
2017 _ 11,3% IBEX 35 con dividendos
B Microwd
2,6%
-15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Microwd

En efecto, si un inversor hubiese invertido 2.000 € en Microwd el 1 de enero de 2016, en
2018 habria obtenido 24.531,90 € frente a los 20.200,75 € que hubiese obtenido
invirtiendo de la misma manera en el IBEX 35. Esto demuestra lo que, Alejandro de Leon,
fundador de Microwd buscaba mostrar a los inversores que buscaban impacto y es que

“invertir en una mujer en Per0 es igual o mas rentable que el IBEX 35”.

También, si comparamos la rentabilidad de Microwd con la del MSCI (Renta Variable
Global) en 2016, 2017 y 2018 como vemos en la figura 14 obtendremos la misma

conclusion acerca de la rentabilidad del producto.
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Figura 14: Comparacion de la rentabilidad de Microwd frente al MSCI

2017 M Renta Variable Global

B Microwd

2016

-5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Microwd

También aqui si el inversor hubiese invertido 20.000 € en Microwd en 2016, en 2018
habria obtenido 24.531,90 € frente a los 23.009,99 € que hubiese obtenido invirtiendo de

la misma manera en Renta variable global.

En definitiva, podemos afirmar que Microwd se esta convirtiendo en un instrumento
alternativo capaz de competir con el mercado tradicional mientras logra al mismo tiempo
un impacto social. Como explica Blanca Hernandez, una de las nuevas accionistas en
inversoras de Microwd, “Es una clase de activos que nos encanta porque combina
rentabilidad econémica y social. No esta correlacionada con los mercados, aporta
diversificacion, ofrece un 8% en dolares al inversor y tiene un impacto social sostenible

y medible”.

4.2.4. Distribucion del riesgo

Como hemos dicho antes, Microwd ofrece un producto anticiclico, pero hace frente a
otros riesgos que hay que mencionar. Si en una inversion tradicional los riesgos
financieros son multiples y entre los principales encontramos: el riesgo de liquidez, de
mercado, de divisa, de inflacion, de crédito, de concentracion, riesgos geopoliticos,
legales, operacionales o de complejidad, etc. Los riesgos de invertir en Microwd se

dividen sobre todo en 3.
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- Elriesgo de impago del crédito: este vendria derivado de una mala evolucion del
negocio o de problemas de salud de las emprendedoras entre otras cosas.

- Elriesgo de divisa: los créditos se conceden en moneda local pero el inversor lo
hace en euros y por tanto podria sufrir una depreciacion del tipo de cambio.

- El riesgo del pais: los factores politicos 0 economicos en esos paises podrian
impedir el normal funcionamiento de los negocios financiados. También las
catastrofes naturales afectan a ciertos sectores o los riesgos globales como la
pandemia del COVID-19.

Por ello, La diversificacion a la hora de invertir que ofrece Microwd es fundamental para
diversificar estos riesgos, podra conseguirse invirtiendo en distintos créditos entre los
diferentes sectores, paises y comunidades. En definitiva, tanto en la inversion tradicional
como en la social, invertir en una amplia variedad de activos no correlacionados permite

disminuir el riesgo ademas de reducir la volatilidad (Microwd, 2020).

4.2.5. Transparencia

Su transparencia ha contribuido también a la rentabilidad de su proyecto al conseguir
retener y hacer que sus clientes e inversores repitan frecuentemente. Al mantener a sus
clientes informados en todo momento sobre los movimientos de su inversion, este decide
reinvertir e incluso aumentar sus inversiones. Ademas, a menudo se acusa por falta de
transparencia al sector financiero tradicional. La crisis financiera iniciada en 2008 gener6
una destacada desconfianza por parte de los ciudadanos en el sistema financiero
tradicional. Muchos comenzaron a preocuparse por el destino que los bancos daban a sus
ahorros y a interesarse mas por los valores éticos y sociales que ofrecian otras
instituciones alternativas que ya no solo buscaban beneficios en términos econémicos

sino también en términos de impacto social (Tormo & Melian Navarro , 2012).

En este sentido, Microwd aparece como una de esas alternativas a la inversion tradicional
aportando a sus inversores una mayor transparencia. Permite saber en todo momento en
qué y cdmo se invierte el dinero del inversor, asi como involucrarse en el proyecto que
financien. Ademas, tratan de diferenciarse de la competencia a través de la tecnologia
ofreciendo informacion actualizada de los productos contratados, proximos pagos a

realizar o rendimientos acumulados en los ingresos.
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4.3. Elequilibrio de Microwd

Microwd, como vemos en la siguiente figura, es una plataforma equilibrada en cuanto a
los 5 pardmetros criticos de rendimiento. Es importante resaltar la confianza que transmite

la fintech gracias a su transparencia y trayectoria acumulada.

Figura 15: Parametros de Rendimiento Criticos

Rentabilidad
5

4
3

Liquidez Seguridad/ Riesgo

Diversificacién Confianza

Fuente: Elaboracion propia en base a Microwd

Sin embargo, hay que resaltar como punto mejorable su liquidez pues no presentan un
mercado secundario para hacer liquida su inversion en caso de necesidad. Esta necesidad
ha venido por ejemplo durante la crisis del Covid-19 donde, como veremos a
continuacion, tuvieron que luchar por evitar en gran medida una crisis de liquidez. No
obstante, hay que decir que sus operaciones no se plantean nunca por encima de los 12
meses vista lo cual protege a los diferentes agentes ante la posible falta de liquidez pues
al menos un tercio de las IMF de todas las regiones de América Latina tiene suficiente

dinero en efectivo para cubrir sus gastos operativos por al menos un afio.

4.4. Su respuesta ante las crisis

Antes menciondbamos como posible riesgo las crisis sanitarias y es que con la crisis del
COVID-19 hemos podido ver como reaccionan las instituciones como Microwd. Por un
lado, tuvieron que disminuir sus préstamos pues no habia suficiente entrada de efectivo
debido a la paralizacion de las economias. Decidieron financiar inicamente los negocios

fundamentales para cada comunidad, es decir aquellos de primera necesidad y alto
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impacto como farmacias, ultramarinos o venta de comida entre otros. Por otro lado,
tuvieron que limitar las visitas de sus técnicos y muchas mujeres no pudieron atender sus

negocios ni obtener ingresos para sus familias.

En este sentido, Microwd ofrecié a las emprendedoras mas necesitadas moratorias
prorrogables, generando asi nuevos calendarios de pagos sin mora. Finalmente, podemos
decir que la apuesta de la fintech resulto ser positiva tanto para las emprendedoras como
para los inversores demostrando su resiliencia ante las posibles crisis (Microwd, s.f.).
Ademaés, en la actualidad, ya han recuperado la normalidad en todas las comunidades y

paises donde operan.

Durante esta pandemia se ha podido ver a estas comunidades como un ejemplo de
autodeterminacion y optimismo, caracteristicas ideales para emprender. Las aldeas como
Nancital en Nicaragua o Juliaca en Per( se organizaron para comprar desinfectantes con
los que rociar a quiénes quisieran entrar en la comunidad. Los grupos de pescadores de
Campeche en México se pusieron en contacto con las aldeas del interior para intercambiar
pescado por frutas, hortalizas y maiz. Muchos tuvieron que reinventar sus negocios para
salir adelante durante los meses duros de pandemia y otros cambiaron de negocio por
completo. A través de estas mujeres podemos darnos cuenta de que, en ocasiones, los
mejores ejemplos de reaccion ante una crisis estan al pie de calle, son gente que ha
convertido una crisis, en una oportunidad. En definitiva, estas cualidades demostradas por
las emprendedoras son las ideales para crear un negocio de éxito lo cual resulta muy

positivo para los inversores tambien (Microwd, s.f.).
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4.5. Un negocio en auge

Figura 16: Evolucion del numero de prestatarias e inversores
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Fuente: Elaboracion propia en base a Microwd

El éxito de Microwd puede verse también a través de su rapido crecimiento. Como vemos
en la figura 16, tanto el nimero de inversores como el nimero de prestatarias que
participan en este tipo de inversion no ha hecho méas que aumentar desde su inicio. Por
un lado, vemos como el nimero de prestatarias se ha multiplicado por seis en 4 afios. Y,
por otro lado, el nimero de inversores ha sobrepasado el triple de lo que eran en sus
inicios. En este sentido, tanto el nimero de créditos como su tamafio han aumentado
considerablemente pasando de 1 079 créditos con un tamafio medio de 756€ en 2017 a
6 066 créditos con un tamafio medio de 993,55€ en la actualidad. También el tamafo de
la cartera comprometida se ha visto multiplicado pasando de cerca de 1 millon de euros

a rozar los 8 millones (Microwd, s.f.).

Con estos resultados, el impacto en las comunidades ha sido muy notorio. Se estima que
por cada microcrédito se crean 2,45 empleos lo cual permite no solo ayudar a las mujeres
extraordinarias que reciben el préstamo sino al resto de la comunidad que tal vez viva en
una pobreza atin mayor. Ademas, se ha visto que el 66% de las mujeres a las que ayuda
Microwd consigue ahorrar y a la gran mayoria les permite mejorar su vivienda e invertir
en la educacion de sus hijos. Por otro lado, Microwd tiene por objetivo ayudar al

desarrollo de las Comunidades y para ello, ademas de prestar dinero a las mujeres
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extraordinarias que selecciona busca también identificar nuevos negocios que den
solucidn a otras necesidades que pueda tener la comunidad. Consigue generar un flujo
circular de dinero pues las emprendedoras a quienes prestan abren comercios y aumentan
sus ingresos, pero, a su vez, aumentan su consumo en otros comercios lo cual mejora la
calidad de vida de toda la comunidad (Microwd, s.f.). En definitiva, podemos concluir
que Microwd logra su objetivo de romper el circulo vicioso de la pobreza, asi como el de
generar rentabilidad a los inversores convirtiéndose asi en un instrumento alternativo

capaz de competir con el mercado tradicional.
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5. CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y FUTURAS
LINEAS DE INVESTIGACION

Primero, refiriéndonos a la pregunta del doble impacto, hemos visto a traves de Microwd
que, en efecto, gracias a las empresas sociales es posible abordar los retos sociales mas
importantes de la actualidad planteando soluciones empresariales. No se trata de caridad
sino de ser rentable para todos los agentes que intervienen en el proceso. Este tipo de
empresas recuerdan que el impacto social y la rentabilidad van de la mano. Si bien
destacabamos que uno de los retos de las microfinanzas ha sido siempre la medicion de
su impacto por la falta de indicadores o cddigos de conducta, en este trabajo partimos del
entendimiento que tiene Microwd sobre lo que es une empresa social. Para ellos, una
empresa sera social en cuanto beneficie a todos sus stakeholders y no solo a sus
shareholders como defendia la Teoria de Friedman. En este sentido, vemos como la
medicién del impacto a través de indicadores o cddigos de conducta pasa a un segundo
plano pues para que una empresa sea social basta con que salgan beneficiados todos los
agentes en el proceso. En definitiva, logramos demostrar a través del estudio de caso de
Microwd que si que es compatible la obtencion del doble impacto social y financiero a
través de una inversion llegando incluso a convertirse en un instrumento alternativo capaz
de competir con el mercado tradicional. Combina rentabilidad econémica, social y una

descorrelacion con los mercados que aporta a su vez diversificacion al inversor.

Después, tras estudiar los diferentes enfoques que se han ido desarrollando a raiz del
modelo de Yunus, hemos visto que el fin Gltimo de las microfinanzas es siempre el
mismo, es decir el desarrollo local o alivio de la pobreza cubriendo las dos areas, social
y financiera. Sin embargo, mientras el enfoque de “Autosuficiencia financiera” sitla la
sostenibilidad financiera de la institucion en un primer plano y se centra mas en el crédito
para impulsar actividades generadoras de ingreso para los menos pobres de entre los
pobres, el de “Alivio de la pobreza” defiende que el crédito es un servicio mas que debe
ir acompariado de posibilidades de ahorro y de otros servicios y se centra al igual que el
modelo de Yunus en los mas pobres. En efecto, Microwd también se da cuenta a través
de su experiencia de que las personas de escasos recursos necesitan una variedad de
servicios financieros y no solo préstamos. No obstante, hemos visto que difiere del
enfoque de “Alivio de la pobreza” en cuanto a que no se fija en los mas pobres sino en
los sectores del mercado desatendidos que presentan cierta capacidad emprendedora para

asi asegurar la rentabilidad del proyecto en cuestion. Vemos por tanto que no solo busca
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cubrir sus costes sino también ser rentables. Lo que pretende Microwd es poder generar
empleo mediante el apoyo a estas iniciativas para asi favorecer a los hogares méas pobres
que quizé no estén tampoco preparados para asumir el rol de empresarios. Tampoco sigue
al enfoque de “Autosuficiencia financiera” en cuanto a que éste defendia que ofrecer otros
servicios a parte del microcrédito aumentaria sus costes y por tanto le restaria
rentabilidad. Microwd discrepa de la anterior vision y pasa a crear nuevas lineas de
negocio para cubrir otras necesidades, pero todo ello sin perder su impacto financiero.
Con todo esto se demuestra a través de este estudio de investigacion de Microwd que los
dos enfoques estudiados no son independientes, sino que pueden ir de la mano y

combinarse para lograr un mayor impacto.

A continuacion, es necesario destacar la manera de operar que tiene Microwd. Ha sido
capaz de aprender de sus errores a través de su experiencia moldeando asi su manera de
trabajar. A diferencia de otras instituciones mirofinancieras que prestan cuantias
pequefias al mayor nimero posible de mujeres, Microwd decide prestar mayores cuantias
a menos mujeres. Buscan proyectos con viabilidad y mujeres extraordinarias con
capacidad de emprendimiento para asi asegurar su rentabilidad y lograr un Win — Win -
Win entre el inversor, la beneficiaria y Microwd. Para ello utilizan su scoring matematico
en el cual entran en juego 77 variables que permiten reducir el riesgo de impago y
aumentar la rentabilidad de los proyectos. Ademas, hacen mas flexibles sus servicios para
atraer a un mayor numero de mujeres y favorecer asi el repago de los préstamos. Prestan
sin aval, pero con fiador y sus tipos de interés seran mas bajos que los de la competencia
facilitando asi su acceso. Se centran Unicamente en las mujeres como catalizadoras del
desarrollo y utilizan el microcrédito como medio de empoderamiento econdmico, politico
y social. Gracias a este trabajo, descubrimos que los créditos dirigidos a mujeres muestran
una mayor tasa de reembolso y de que estas son en general mas ahorradoras. Asi mismo,
vemos como el acceso a la microfinanciacion les permite ampliar su campo de accion y

de toma de decisiones haciéndose cada vez mas independientes.

Concluimos por tanto que en efecto las microfinanzas resultan necesarias para erradicar
la pobreza. Sin embargo, en muchos paises estas contintan siendo vistas como un sector
marginal y como un asunto de donantes o inversores sociales y es que, para lograr el
potencial completo, es decir, para sacar de la pobreza al mayor nimero de personas
posible, las microfinanzas deben llegar a formar parte integral del sector financiero. Lo

optimo sera lograr que todas las empresas, sin importar el sector sean sociales. Para ello,
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resulta necesario concienciar a los accionistas haciendo que pasen a ser mas solidarios,
cooperativos y éticos para que dejen de comprar activos de aquellas empresas que no sean
sociales. Debemos subir el standard e intentar que todas las empresas pasen a beneficiar
a sus stakeholders en vez de solo a sus shareholders. La transparencia pasa por tanto a
convertirse en una herramienta de concienciacion ciudadana sobre los problemas que
deben solucionarse de cara al futuro. La exactitud, estandarizacion e informacion
comparable en el desempefio financiero y social de las instituciones microfinancieras sera
imprescindible para ello. Ademas, los 17 ODS de los que hablabamos anteriormente

pasan a ser un marco de referencia fundamental.

Por ultimo, es importante mencionar que el presente trabajo aporta una vision muy
limitada de la realidad pues se limita al estudio de un tnico caso, el de Microwd. Ademas,
nos hemos enfocado en una Unica zona geografica, América Latina y por tanto todas las
conclusiones antes citadas no tendran por qué generalizarse. En otras zonas geograficas
podran darse unas caracteristicas que hagan que otras maneras de operar resulten mas
viables. Por ello, a la hora de aplicar el sistema de Microwd en otras zonas geograficas
sera conveniente fijarse en la situacion gubernamental, es decir en que haya seguridad,
también en los tipos de interés y en la ley de microfinanzas del pais en cuestion. Asi
mismo, al hablar de empresas sociales nos hemos basado en la definicién tomada por
Microwd, aquella que sostiene que una empresa sera social mientras beneficie a todos sus
stakeholders. No obstante, sabemos que no se trata de una definicién Unica pues otros
consideran que una empresa se vuelve social en funcién de la medicion de su impacto
social o bien cuando no reparten dividendos. Por esta razén consideramos limitado el
enfoque de Microwd. Ademas, uno de los retos mas importantes del sector
microfinanciero serd lograr unos cddigos de conducta o indicadores que sean
generalmente aceptados para la medicion del impacto social. Se trata de un reto que
debemos ser capaces de superar en el corto plazo para alcanzar una mayor aceptacion
social. Para terminar, si hablamos de futuras lineas de investigacion, debo mencionar las
nuevas lineas de negocio de Microwd pues queda aun por demostrar su impacto
economico y social. Seria interesante poder abordarlo en un futuro proximo para asi hacer
gue aquellas entidades que se focalizan Gnicamente en el microcrédito pasen a ofrecer de
la misma manera otros servicios igualmente necesarios para aquellos que no tengan

acceso a los servicios tradicionales.
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