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Resumen

Los microcréditos como herramienta de financiacion para pequefios proyectos
productivos han resultado muy eficaces. Esta eficacia, se valora no solo desde el punto de
vista econdmico sino también que a partir de ello, se logran reales beneficios sociales. Pero,
cdémo integrar en la evaluacion de un proyecto a las variables netamente cuantitativas, como
ser la rentabilidad, liquidez y riesgo, aquellas variables cualitativas que seran muy
importantes para determinar la efectividad y su viabilidad. Para ello, serd necesario un marco
de trabajo y un lenguaje con el que discutir y poder valorar estos efectos, y un proceso de toma
de decisiones para decidir por la alternativa mas eficaz en cuanto al cumplimiento de objetivos

econdmicos y sociales.
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1 CAPITULO |
1.1 Introduccion

Algo fundamental ha cambiado en las Gltimas décadas en la relacién entre las
empresas, la sociedad y la forma de hacer negocios. Pero ¢qué es tan distinto ahora con
respecto a lo que ocurria afios atrds? En primer lugar, las empresas han experimentado una
revolucion tecnoldgica, una revolucion comparable a la revolucion industrial. Es una
revolucion de la informacion, las comunicaciones y el transporte. Una revolucién que implica
que las empresas pueden fabricar internacionalmente, comercializar globalmente, comprar y
vender filiales en todo el mundo y operar a una escala transnacional antes impensable.

Al mismo tiempo, la conducta de consumo de los clientes de la mayoria de las
empresas por un lado, y el perfil de potenciales inversores por el otro, parece ir evolucionando
hacia un patrén mas socialmente responsable. Cuando nos referimos a un patréon mas
socialmente responsable por parte de los consumidores e inversores, estamos hablando de
aquella conducta que hace que, ademas de buscar la satisfaccion de una determinada
necesidad de consumo o inversion, intenta también que sean coherentes con la moral, valores
y creencias de cada uno. Es decir, que esta observacion indica que los agentes econdmicos
toman sus decisiones mezclando muchas veces objetivos éticos, sociales y ambientales con
objetivos puramente financieros y de maximizacién de beneficios econémicos. Conceptos
como Responsabilidad Social Empresaria y las gestiones de compafiias, organismos publicos y
demas actores de la economia en este sentido ya no son ajenos ni lejanos. La constante
creacion de instituciones de control, el desarrollo de diversos indicadores que evaltan como
las empresas gestionan social y ambientalmente sus negocios provoca un efecto multiplicador
contagiando asi a todos los estratos empresariales y corporativos. Tanto es asi, que incluso el
sector financiero, que hasta hace poco se lo consideraba neutral o con escaso impacto social y
ambiental, ha actuado como instrumento transmisor de esta manera de realizar negocios. El
mercado financiero ha llegado a la conclusion de que la gestion de los negocios, considerando
sus impactos socio ambientales, genera repercusiones positivas en los proyectos y que sus
efectos son transferidos directamente a los inversionistas a través de una mayor rentabilidad
econdémica (AECA, 2009, p14).

Sin embargo, al tiempo en que estos desarrollos en la economia mundial suceden,

sectores de la poblacion aparecen desplazados y relegados de las bondades de la globalizacion.



No es extrafio que el mercado de capital falle a la hora de atender a los pobres en los
paises en desarrollo (Hulme y Mosley, 1996). De acuerdo a los informes de Desarrollo
Humano elaborados por el Banco Mundial (2010), en las Gltimas décadas se han profundizado
los fendmenos de desigualdad y pobreza. El enfoque de “arriba hacia abajo”, a través del cual
se sostenia que el crecimiento econdmico de un pais llegaria finalmente a traducirse en
beneficios para los estratos sociales méas pobres ha fracasado. Aparece alli el enfoque de
“abajo hacia arriba” mediante el cual, los fragmentos pobres de una comunidad, en lugar de
beneficiarse pasivamente de fondos gubernamentales y donaciones de compafiias privadas,
pueden canalizar estos mismos fondos, mediante instituciones de microcrédito, aplicandolos a
una actividad productiva y asi transformarlos en flujos monetarios mayores y mas sostenibles
(Karim y Osada, 1998, p257). En este panorama irrumpe el microcrédito tratando de cubrir la
deficiencia en los mercados de crédito, dando la oportunidad a estos sectores que se
encuentran fuera del acceso al crédito que la banca tradicional ofrece, haciéndoles asi
participes activos en la generacion de ingresos para ellos y sus familias. EI microcrédito
constituye una herramienta eficaz y prometedora, que son altamente viables para el
cumplimiento de determinados objetivos de mejora en las condiciones de vida de los
ciudadanos.

Para ello, necesitaremos mecanismos para monitorear sus contribuciones globales y
evaluar sus efectos positivos y negativos en la sociedad. Necesitaremos un marco de trabajo y
un lenguaje con el que discutir y poder valorar estos efectos, y un proceso de toma de
decisiones para decidir por la alternativa més eficaz en cuanto al cumplimiento de objetivos

econdmicos y sociales.

1.2 Desarrollo del problema y planteo de hipotesis
Los microcréditos son una herramienta de asistencia financiera destinada a personas
que se encuentran por debajo del umbral de la pobreza o personas que sin estar por debajo de
este umbral pertenecen a un segmento social que se encuentra excluido del sistema financiero.
A través de diversas instituciones de microcréditos reciben fondos para ser aplicados a
pequefias actividades productivas que tienen como objetivo la insercion laboral y el desarrollo

de una actividad econdmica a través de la iniciativa propia.



Las experiencias existentes en el &mbito del microcrédito han sido satisfactorias y
efectivas (Yunus, 1998, p18). Generacion de auto-empleo y empleo, reduccion de la pobreza,
aumento en el nivel de ingresos de las familias, desarrollo de areas geogréaficas rurales,
aumento en la escolaridad de los chicos, son solo algunos ejemplos de los efectos positivos
que una politica activa de asistencia financiera puede generar. Es evidente la creacion de valor
social ademas del valor financiero.

Gracias a la ejecucion de distintos proyectos de microcréditos en varios paises,
distintas organizaciones, publicas y privadas, con base en los paises desarrollados se han
interesado en el financiamiento de tales proyectos tomando una posicion mucho més activa.
Por ello, ante los distintos proyectos entre los cuales una institucion puede elegir colocar su
dinero, esta lo hara en aquella inversién que otorgue la mayor rentabilidad no solo desde el
punto de vista econdmico financiero sino también teniendo en cuenta el aspecto no financiero,
es decir, la consideracion de las variables sociales que un proyecto tiene implicitas y que son
completamente ignoradas por la teoria financiera tradicional. Se trata de la incorporacion o
introduccidn de variables sociales en el proceso de toma de decision.

Nuestro problema radica en como integrar en la evaluacién de un proyecto a las
variables netamente cuantitativas, como ser la rentabilidad, liquidez y riesgo, aquellas
variables cualitativas que segln sostenemos serdn muy importantes para determinar
finalmente la efectividad y su viabilidad. Las variables cualitativas estan intimamente
relacionadas con la comunidad y el ambiente como ser: empleos generados, aumento en los
niveles de ingresos de una comunidad, impacto sobre la pobreza, acceso a mejores
condiciones sanitarias y de vivienda de los beneficiarios directos de los microcréditos y
aquellos que, indirectamente, se benefician por pertenecer a su comunidad o grupo de interés.

Se presenta como hip6tesis de esta investigacion la siguiente: al utilizarse el retorno
social de la inversion como herramienta para medir el impacto social de un microcrédito, se
puede expresar este impacto en términos monetarios y de esta manera considerarse, junto con

variables financieras, en el proceso de toma decision de asignacion del microcrédito.

1.3 Objetivos

Obijetivos Generales:



e Comprender el proceso de creacion de valor social identificando los objetivos y
los grupos de interés de potenciales proyectos.

e Asignar valores monetarios a los impactos sociales obtenidos a través de las
actividades desarrolladas por los beneficiarios de los microcréditos.

e Entender lo que cambia, analizando cambios positivos y negativos y el proceso
a través del cual se llega a estos cambios.

e Mejorar la comunicacién de los impactos sociales a través de métricas y
nameros creibles y transparentes.

e Clarificar la gestion de la politica de microcréditos haciendo foco en impactos
sociales deseados.

e Fomentar el creciente cambio de mentalidad de inversores que buscan alinear
resultados financieros con impactos sociales positivos.

Obijetivo Especifico:

e Desarrollar y describir una herramienta para que instituciones de microcrédito

tomen decisiones basadas en la optimizacién de los impactos sociales de

potenciales proyectos.

1.4 Descripcion del aporte

Las nuevas responsabilidades sociales, como asi también la mayor demanda de
resultados sociales por parte de la sociedad hacia las organizaciones suponen también el
incremento en las necesidades informativas, tanto hacia adentro para la gestion como hacia
afuera para su comunicacion a los grupos de interés en los cuales la organizacion se
desenvuelve. En este sentido, las organizaciones y la doctrina han elaborado una serie de
técnicas para cubrir esas necesidades de informacién. Tenemos informacion sobre la
responsabilidad social de la empresa, indicadores de todo tipo y alcance a través de los cuales
se mide gestion social y ambiental, una amplia variedad de informes de gestion a traveés del
denominado balance social, entre otros. Se ha nutrido asi el segmento de la Contabilidad
Social y Ambiental, entendido como aquel segmento de la contabilidad que se encarga de
medir, cuantificar y analizar hechos y operaciones que tengan consecuencias no solo
econdmicas sino también de caracter social y ambiental con el fin de colaborar en la direccion

y control de las organizaciones.
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Mediante la presente investigacion, se propone profundizar una herramienta que pueda
ser utilizada en la medicion de beneficios sociales. Tomando como punto de partida el analisis
SROI, un andlisis actualmente utilizado principalmente en el &mbito de inversion publica en
algunos paises, el trabajo desarrolla un modelo que permita la aplicacion de dicha herramienta
en el proceso de evaluacion de potenciales microcréditos. Para ello, se definen las variables de
tipo financiero y extra financiero que seran incluidas por un lado y la manera en que deben ser
medidas por el otro, de forma que puedan utilizarse como herramienta de analisis en el
proceso de toma de decision al momento de otorgar un microcrédito. A través del modelo, se
estandariza el proceso de inclusién de informacion y su medicion no solo desde el punto de
vista econdmico tradicional sino también dotando de valores monetarios objetivos a cada
beneficio social identificado permitiendo la comparabilidad entre diferentes proyectos.

Ademas de la medicion en si, esta herramienta pretende arrojar resultados de posibles
escenarios permitiendo decidir por aquellas alternativas que sean més efectivas en el logro o
cumplimiento de tales beneficios. Se trata de un proceso de comunicar los potenciales efectos
sociales de una actividad econémica en determinados grupos de interés. Un proceso que
permita tomar decisiones tanto en lo financiero como en lo social. Por ello, la investigacion se
explayaré en el campo de la Contabilidad Social y Ambiental, describiendo hechos
econdmicos, identificando y midiendo sus efectos sociales, y finalmente los colocara bajo un
denominador comun para que, una vez comunicados, puedan ser interpretados, comparados y

utilizados para la toma de decisiones.

1.5 Metodologia

Una vez desarrollado el modelo tedrico de anélisis de impactos sociales de los
microcréditos, se aplica el mismo a casos especificos y concretos para estimar, tal como el
modelo pretende, los flujos de fondos generados y ademas los impactos sociales medidos en
términos monetarios. Para este analisis emplearemos micro emprendimientos que han sido
beneficiarios de los microcréditos otorgados por el Gobierno de la Provincia de Santa Fe, a
través de su Ministerio de Desarrollo Social y que fueron canalizados a través del Banco
Solidario creado a tal efecto. Se trata de planes de microcréditos que tienen por objetivo los
estratos sociales mas pobres, 0 que se encuentran en algun nivel de NBI (necesidades basicas

insatisfechas). Se otorgan a través del mecanismo de garantias solidarias, con la conformacién
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de grupos solidarios de 5 miembros, donde cada miembro del grupo es responsable
solidariamente por los demés miembros. Prevé ademas de la adjudicacion del dinero,
capacitacion, asistencia técnica y seguimiento a traves de alfabetizacion financiera. El periodo
de cancelacion de cuotas es semanal y en algunos casos quincenal. El plazo para cancelar el
préstamo no puede superar el afo.

Especificamente, se analizardn dos micro emprendimientos, que bajo este marco han
recibido sus sumas y han puesto en marcha sus negocios. Ambos comenzaron a principios del
afio 2013 por lo que sera el punto de partida para nuestro analisis. Teniendo en cuenta que ni
la institucion que otorg6 los microcréditos ni los beneficiarios de los mismos llevan registros
contables serios y confiables, los flujos de fondos y los impactos sociales obtenidos seran
estimados a partir de entrevistas con los beneficiarios y algunos miembros de su grupo de
interés. A partir de alli, se estimara el retorno econémico directo de la inversidn que se estima
ha producido con el desarrollo de la actividad productiva y también se haran las estimaciones
de los resultados sociales positivos que la actividad ha provocado para los beneficiarios y los

grupos de interés.

2 CAPITULO 11

El Retorno Social de la Inversién como herramienta de medicién del impacto social de

los microcréditos propone un proceso de identificacion y medicidn, analisis y comunicacion
de los efectos econdmicos y sociales que una politica de microcrédito activa provoca en los
grupos de interés objetivo y su entorno. Para ello sera necesario articular tres proposiciones
tedricas generales que serviran de referencia como marco conceptual de la investigacion. Estos
son: Microcréditos, Retorno Social de la Inversion (SROI — por sus siglas en inglés Social

Return on Investment) y Evaluacion de Proyectos de Inversion.

2.1 Microcréditos
2.1.1 Conceptosy caracteristicas principales
La importancia de la inclusion financiera como factor clave para reducir los niveles de
pobreza y lograr un crecimiento econdmico sostenible es un hecho probado (Roodman y
Morduch, 2014). Se trata de apoyar financiera y técnicamente a determinadas actividades
econdmicas para el logro de una rentabilidad financiera con la condicién de que ésta se refleje

en verdaderos cambios sociales (AECA, 2004, p23). Aparece asi el microcrédito, como un
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vehiculo de inversién social dentro de las micro finanzas. Un vehiculo, cuyo objetivo es
conseguir financiamiento y asistencia técnica para personas o grupos de ellas que tengan el
deseo de desarrollar una actividad que sea beneficiosa desde el punto de vista social y
ambiental o les permita a sus beneficiarios, directos e indirectos, salir de la exclusion en la que
se encuentran. En este punto, nos centraremos en definir los argumentos tedricos del
microcrédito, haciendo un paso por su evolucion desde sus inicios hasta nuestros dias y
describiendo su situacion actual y proyeccion futura.

Dentro de las definiciones de Microcréditos podemos destacar la desarrollada por la
Conferencia Internacional de Microcrédito de Washington (Cumbre de Microcrédito, 1997):
Los Microcréditos son programas de concesion de pequefios créditos a los mas necesitados de
entre los pobres para que estos puedan poner en marcha pequefios negocios que generen
ingresos con los que mejorar su nivel de vida y el de sus familias.

Segun Hicks (1965), el Microcrédito esta basado en la idea de mejorar las condiciones
de vida y la capacidad de generar riqueza, es decir, de reducir los niveles de pobreza en el
mundo. Es por ello que resulta fundamental que todos puedan tener acceso a recursos
financieros.

También Lacalle (2002), se refiere al microcrédito enumerando algunas caracteristicas
especificas del mismo que lo diferencian de cualquier otro crédito o forma de financiamiento:

e Los préstamos son de montos reducidos.

e La actividad desarrollada debe ser una actividad de naturaleza de microempresa
0 micro negocio generadora de autoempleo.

e Los plazos de amortizacidn son cortos. Por lo general se otorgan plazos
semanales o quincenales.

e Los microcréditos son programas destinados a personas pobres o excluidas del
sistema financiero. Gran cantidad de ellos son otorgados a mujeres.

e Estos préstamos se basan en la confianza y se encuentran libres de garantias
reales.

Los microcréditos son un instrumento de asistencia financiera destinada a impulsar el
desarrollo de negocios con el objetivo de garantizar la autosuficiencia econémica de sus
beneficiarios o fortalecer y expandir proyectos en marcha para, finalmente, transformarlos en

empresas y estructuras organizadas (AECA, 2009, p34). En la mayoria de los casos se integran
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con asistencia técnica durante el inicio y puesta en marcha del negocio. Incluyen pequefios
préstamos de dinero, sin garantias reales con periodos de devolucidn cortos y de montos
pequenos.

El microcrédito surge como una novedad en los paises en desarrollo a partir de la
segunda mitad del siglo XX, a través de la iniciativa de gobiernos locales e instituciones
privadas, como un arma en la lucha contra la pobreza (Hulme y Mosley, 1996, p106).
Posteriormente, los paises desarrollados de occidente comenzaron a utilizar esta herramienta
como estrategia para el fomento del autoempleo para personas que se encontraban excluidas
del sistema financiero. Es por ello que el concepto de Microcrédito, o lo que se encuentra
dentro de su alcance puede variar de manera significativa segun sea el area geografica en que
los proyectos se desenvuelven. En los paises en vias de desarrollo, los microcréditos se aplican
sobre personas o comunidades que se encuentran debajo de algiin umbral de pobreza
previamente determinado. Siguiendo a Hulme y Mosley (1996, p2), los organismos de crédito
afirman que las familias de bajos ingresos carecen de capacidad de ahorro por lo que a la hora
de conceder préstamos a personas gue no conocen ni tienen referencias comerciales, 0 no
tienen proyectos explicitos o formales de negocios y que a su vez solicitan pequefias sumas de
dinero, se exponen a riesgos elevados de incobrabilidad.

A diferencia de estos, en los paises desarrollados, los Microcréditos tienen como
objetivo la inclusion en la economia formal de personas que se encuentran excluidas del
sistema financiero tradicional y carecen de acceso al crédito para el desarrollo de sus
emprendimientos. Algunos ejemplos de ellos son: jovenes y jévenes profesionales,
inmigrantes y desempleados. En estos casos, no existe falta o escasez de mercado de crédito
sino fallos en los mismos. Se produce una exclusién por prejuicios sociales (Meager, 2006,
p490).

En ambos casos, la imposibilidad de presentar garantias reales como respaldo de las
sumas obtenidas y el hecho de no tener tradicion ni experiencia en la gestion de negocios hace

que las instituciones de credito rechacen cualquier canalizacion de fondos hacia sus proyectos.

2.1.2 Microcréditos y pobreza: Dos enfoques alternativos
A lo largo de la breve historia del microcrédito y su desarrollo han surgido distintas

concepciones acerca de su naturaleza, alcance y objetivos. Tanto es asi, que si bien en sus
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comienzos se concebia al microcrédito como un instrumento de otorgamiento de créditos, hoy
se ha expandido su concepcion a otros productos financieros (Armendariz y Morduch, 2007).
Un ejemplo de ello son los micro seguros que abarcan desde cuestiones de problematica de
salud humana hasta seguros de tipo agrario destinados a pequefios productores. Cualquiera sea
el punto de vista, la realidad indica que gobiernos, bancos, universidades e instituciones de
desarrollo demuestran un interés creciente en los microcréditos y poder utilizarlos como una
herramienta para colaborar en el alivio de la pobreza a través de la inclusion financiera de
comunidades marginadas. Los clientes tipicos y mas comunes de los microcréditos son
personas pobres o de bajos ingresos que se encuentran alcanzados por un determinado nivel de
exclusion financiera y social.

Mas alla de del acuerdo sobre el fin Gltimo de los microcréditos y su impacto en la
lucha contra la pobreza aparecen dos enfoques bien diferenciados respecto de las poblaciones
objetivo, servicios de asistencia adicionales y el impacto que estos finalmente generan sobre
los niveles de pobreza. Tenemos asi el enfoque de la “autosuficiencia financiera” representado
por la literatura de la escuela de Ohio y el enfoque de “alivio de la pobreza” surgido a partir

del nacimiento del Grameen Bank.

2.1.2.1 Laescuela de Ohioy el Enfoque Financiero

A partir de los afios 30 surgieron las denominadas instituciones financieras de
desarrollo, que constituyen el primer antecedente de instituciones de microcrédito. Eran
entidades informales de crédito que otorgaban pequefias sumas de dinero a productores rurales
para el desarrollo de sus actividades con una tasa de interés significativamente menor a las
tasas de mercado. La mayoria de estas entidades desaparecia rapidamente debido a los altos
niveles de incobrabilidad, los desmanejos financieros por parte de las mismas instituciones y
las frecuentes insolvencias. Solo algunas de ellas lograban sobrevivir debido al financiamiento
externo lo que ponia en duda su credibilidad (Adams y VVon Pichke, 2002, p1463). A partir de
su estudio y andlisis aparece la escuela de Ohio, denominada asi debido a que sus
desarrolladores fueron economistas de la universidad de Ohio.

El objetivo principal de este enfoque es proporcionar servicios micro financieros
sostenibles. Es decir, que la institucion prestadora pueda cubrir sus gastos sin estar subsidiada

y que financie sus operaciones con pasivos a precios de mercado y no por debajo de este. Su
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poblacion objetivo son los menos pobres de entre los pobres y promueve la especializacion
financiera. Respecto de esta Ultima, especializacion se refiere a la produccién de un Gnico
producto, los microcréditos, sin ofrecer servicios complementarios para garantizar la
sostenibilidad institucional. Servicios como asistencia técnica, capacitacion y otros servicios
no financieros complementarios recargan las tareas administrativas aumentando los costos
estructurales sin que ellos se traduzcan en beneficios para los organismos de microcréditos y
sus clientes. Sostiene este enfoque, ademas, que las instituciones informales® de microcrédito
son ineficaces.

Respecto a las tasas de interés, afirman que estas debieran ser tasas de mercado y no
tasas subsidiadas. En primer lugar porque cuanto menor sea la tasa de interés por el dinero
prestado, menor seran los incentivos para canalizar fondos en este sentido. En segundo lugar,
los tipos bajos de interés generan una demanda artificial entre los sectores con mejor posicion
econdmica por lo que los organismos de microcrédito estaran mas interesados en atender dicha
demanda y discriminar a los mas pequefios. Sera mas barato y eficiente prestar grandes sumas

a una sola persona que pequefias sumas a muchas.

2.1.2.2 El Grameen Bank y el Enfoque de alivio de la pobreza

En el afio 1976, el economista Muhammad Yunus, comienza un proyecto de
investigacion para promover servicios y asistencia financiera a pequefios productores rurales
en Bangladesh. El objetivo primero de dicho proyecto era el de generar oportunidades de
autoempleo en una comunidad pobre de las zonas rurales. El proyecto se desarroll6 con éxito
logrando el apoyo del banco central de Bangladesh. Nacia asi el Grameen Bank.

Parte de la idea de que la economia de mercado, con su actual funcionamiento y
organizacion, excluye por completo a las comunidades con menor posicién econémica de la
sociedad quitandoles posibilidades de crecimiento y verdadero desarrollo humano. A
diferencia del enfoque anterior, éste tiene como objetivo principal ser una herramienta de
salida de la exclusion para los estratos sociales méas pobres. Sostienen, ademas, que para

generar actividades econdmicas sostenibles por parte de los prestatarios con sus consecuentes

! Siguiendo a Ledgerwood (2009) podemos destacar que las instituciones de microcrédito se pueden agrupar bajo dos grandes
grupos: Formales e informales. Las primeras son aquellas que se encuentran sometidas a regulacion y supervisiéon bancaria y
operan, por lo general, como entidades sin fines de lucro. Las segundas son instituciones, generalmente locales, que agrupan
pequefios grupos de ahorro y crédito en los que los miembros contribuyen con una pequefia cantidad que depositan para crear
un fondo que se va prestando. Son regidas por las leyes generales pero no estan sometidas a regulacion formal alguna.
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excedentes econdmicos sera necesario prestar servicios complementarios tales como la
capacitacion financiera y asistencia técnica durante los comienzos e incluso durante el
desarrollo del emprendimiento.

Se basa en que el acceso al crédito debe ser aceptado como un derecho humano
(Yunus, 1998) donde los mas pobres tienen un status de cliente prioritario. La intermediacion
del Grameen Bank no se limita a la mera prestacion de un servicio financiero sino que ademas
se promueve el logro de objetivos de tipo social.

A pesar de esta diferenciacion entre ambas escuelas, la busqueda de la sostenibilidad
financiera es una caracteristica también presente en la filosofia de microcréditos bajo este
enfoque. Es por ello, que el tipo de interés que se utiliza en estos créditos también son tasas de
interés de mercado. Afirma, que el interés es el Unico ingreso de tipo genuino (ademas de los
aportes y donaciones) que estas instituciones poseen para cubrir sus costos, ser sostenible en el

tiempo y poder llegar a una mayor cantidad de personas.

2.1.3 Grupos Solidarios y Garantia Reciproca

La conformacion de grupos solidarios de garantia reciproca es una de las metodologias
mas difundidas alrededor del mundo. Podria decirse que en el caso de los microcréditos es la
metodologia exclusiva. Se trata de un sistema de garantia solidario para reemplazar el sistema
de garantias reales (prendas o hipotecas) que la banca tradicional utiliza. La mecéanica del
microcrédito se basa principalmente en la confianza y en el compromiso que los prestatarios
tienen con un organismo o un proyecto especifico. Para ello, se conforman grupos de 3 a 5
miembros quienes asisten personalmente a las instituciones para recibir las sumas de dinero y
ademas para participar de las actividades de capacitacion en temas impositivos y de
comercializacion, y para compartir problematicas comunes a los diferentes miembros. Por lo
general, se dedican actividades similares y pertenecen a la misma comunidad o barrio. Cada
uno de ellos se compromete solidariamente con el crédito de los demés. Eventualmente, y ante
el incumplimiento de alguno de los miembros de su grupo, los demas miembros deben cubrir
las sumas adeudadas de manera solidaria.

Evidentemente, esta metodologia, encierra bastante mas que el simple hecho de recibir
una pequefia cantidad de dinero para comenzar un negocio. Es un mecanismo mediante el cual

se fortalecen lazos de solidaridad, confianza y respeto entre los mismos emprendedores y con
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la institucion que ha confiado en ellos. Se trata de procedimiento participativo y metddico
donde se establece no s6lo una relacion financiera entre la institucion y sus miembros sino que
garantiza un protagonismo social y politico entre la institucion, sus miembros, sus familias y el

tejido social al cual pertenecen.

2.1.4 EIl Microcrédito en Argentina

Los microcréditos son un método efectivo en la lucha contra la pobreza. Desde sus
comienzos, los programas de microcréditos se han expandido considerablemente, no sélo en
su numero sino también en la profesionalizacion de las instituciones que los otorgan.
Argentina, no es la excepcion a esta tendencia global. En nuestro pais, y mayormente a partir
de la crisis de 2001, los programas de microcrédito han ocupado un lugar central en el

activismo publico y privado como herramienta para paliar la dificil situacion de exclusion de

muchas familias.

CUADRO 2.1

INDICADOR \ 2008 2010 2012 2014 2016
N° de Instituciones 31 40 41 39 44
N° de Prestatarios 49.397 56.518 72.025 73.090 72.378
N° de Préstamos 50.812 57.565 74.939 75.417 77.176
Cartera de Préstamos (en miles) 108.884 | 205.648| 428.304| 838.627| 1.382.605

Fuente: RADIM (Red Argentina de Instituciones de Microfinanzas)

Como se puede observar en el cuadro 2.1 precedente, el desarrollo del microcrédito en
el pais durante los Gltimos afios es innegable. En pocos afios se han expandido las instituciones
aumentando asi el nimero de prestatarios. También han aumentado considerablemente los
montos otorgados a cada beneficiario, el cual se ha multiplicado por diez. No obstante a ello,
se evidencia la existencia de maltiples factores que impiden un desarrollo ain mayor del
microcrédito y que coloca a la Argentina un escalon debajo del resto de los paises de América
Latina.

Cuestiones como la estricta regulacion financiera y asuntos fiscales de diversa
naturaleza parecen ser un freno permanente y un obstaculo dificil de sortear para las
instituciones y sus prestatarios. En nuestro pais no existe una ley especifica que regule y

promueva el mercado de microcréditos. De esta manera instituciones y prestatarios, quedan
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sometidos a leyes de caracter general que ignoran por completo la realidad diaria de los

microcréditos y le otorga a una pequefia institucion de microcrédito el mismo tratamiento que

otorgaria a cualquier banco comercial.

CUADRO 2.2

INDICADOR LATAM Argentina

Gasto Operacional / Cartera Bruta 21,5% 53,8%
Gasto de Personal / Cartera Bruta 11,8% 33,4%
Gasto por prestatario (en AR$ ajustados) 238 699
Gasto por préstamo (en AR$ ajustados) 215 613
Prestatarios por personal 94 71
Préstamos por personal 104 79

Fuente: RADIM (Red Argentina de Instituciones de Microfinanzas)

La consecuencia l6gica e inmediata se traduce en mayores costos por parte de las
instituciones que en cada caso tienen que multiplicar sus esfuerzos. Segun se desprende del
cuadro 2.2, en Argentina, las instituciones estan dotadas de una estructura de personal y gastos
que duplica a la media del resto de los paises de América Latina.

Algunos datos relevantes acerca del Microcrédito en Argentina son recogidos por la
“Encuesta de la Deuda Social Argentina (EDSA)” que realiza anualmente la Universidad
Catolica Argentina. Entre las conclusiones mas importantes de su tltimo informe (2016)
destacamos:

e Geograficamente la demanda de microcréeditos se encuentra principalmente en
el Conurbano Bonaerense, Cordoba, Tucuman, Rosario y Mendoza.

e Esta constituida en un 57% por individuos de sexo masculino aunque se
observa un aumento del 5% en la participacion de mujeres respecto del informe
anterior.

e EIl 47% de la demanda corresponde a personas con edad entre 18 y 35 afios,
46% personas entre 36 y 59 afios y 60 afios 0 mas el resto.

e Lademanda de crédito para vivienda supera a la demanda de crédito para
emprendimientos productivos, alcanzando un 50% la primera y s6lo un 18% la

segunda.
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2.1.5 Conclusiones

Los microcréditos son una herramienta de asistencia financiera que consiste en la
entrega de pequefias sumas de dinero a personas pobres que se encuentran excluidas de la
economia formal para que puedan iniciar un negocio y de esta manera tener autosuficiencia
econdmica. Estas sumas, pueden ser entregadas a personas que sin ser pobres se encuentran
también marginados de los servicios que la banca tradicional de préstamos ofrece. Su principal
diferencia con los préstamos tradicionales, mas alla de la poblacion objetivo que cada uno
tiene, radica en que los microcréditos se basan en la confianza y no requieren de garantias
reales para su otorgamiento. En estos casos, la garantia se constituye a partir de la
conformacién de grupos solidarios en los cuéles cada miembro del grupo es responsable de
manera solidaria por los créditos de los demas miembros en caso de incumplimiento.

Existen dos enfoques alternativos respecto del microcredito y su empleo en la lucha
contra la pobreza. Tenemos el enfoque de la sostenibilidad financiera o enfoque financiero,
representados por la Escuela de Ohio y el enfoque de alivio para la pobreza sostenido por la
Escuela del Grameen Bank. El primero sostiene que lo mas importante es ofrecer servicios
financieros sostenibles. Para ello, los préstamos deben ser otorgados a los menos pobres de
entre los pobres. Rechaza cualquier servicio adicional como asistencia técnica y capacitacion
impositiva y financiera ya que sostienen, ésto incrementa los costos operativos y hace inviable
la solvencia de las instituciones en el tiempo. La escuela del Grameen Bank sostiene que el
crédito es un derecho humano por lo tanto todas las personas, incluso los méas pobres entre los
pobres, deberian acceder a él. Afirma que los servicios de asistencia técnica posteriores son
indispensables y que el propdsito final es alcanzar objetivos de tipo social.

En Argentina, los microcréditos se encuentran en evidente expansién y desarrollo,
alcanzando en la actualidad sus niveles mas altos en cuanto a entidades y préstamos otorgados.
Sin embargo, cuestiones reglamentarias e impositivas deprimen su difusién ubicando a nuestro

pais por debajo de los niveles alcanzados por el resto de los paises en América Latina.

2.2 Retorno Social de la Inversion
Los grandes cambios a nivel social y medioambiental sufridos por nuestro planeta
durante las ultimas decadas han modificado significativamente la filosofia con las que los

agentes economicos, desde grandes empresas, gobiernos de diversos paises e incluso cada uno
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de los individuos que habitan este lugar, toman sus decisiones de consumo e inversion. Se
observa una actitud y una busqueda de coherencia entre estas decisiones y los valores que
ellos mismos poseen. Estos agentes econdmicos incorporan consideraciones éticas, sociales y
medioambientales en el proceso de toma de decision. Tratan, de alguna manera, de afadir
variables extra financieras a las variables financieras tradicionales para elegir aquella opcion
que satisfaga no solamente su bolsillo sino también a sus valores y creencias.

Por ello, estos agentes econdmicos, como asi también la doctrina especializada, han
buscado una manera de describir y medir objetivamente los resultados obtenidos a partir de
una inversion. Pero resultados ya no solo desde el punto de vista financiero sino también las
consecuencias que una inversion tiene en el plano social. En este sentido, una de las
herramientas mas utilizadas es el Retorno Social de la Inversién o SROI por sus siglas en
inglés (Social Return on Investment).

Se trata de una metodologia iniciada en Estados Unidos en los afios 90 y que se ha
difundido rapidamente a otros paises. Uno de ellos, Inglaterra, es uno de los que mas utiliza
esta herramienta a la hora de tomar decisiones de inversién. Tanto es asi, que luego de un
analisis SROI fue desechada la construccién de una tercera pista de aterrizaje en el aeropuerto
de Heathrow en Londres. Segun concluyeron, la construccion de la pista producia una
rentabilidad negativa para la sociedad y es ineficiente en términos econémicos dados los

resultados sociales y ambientales (Bardaji, 2012).

2.2.1 Concepto

El Retorno Social de la Inversion es un proceso de comprension, medicion y
comunicacion de los valores econdmicos, sociales y ambientales creados por una organizacion
(Scholten y Nicholls, 2006). Se basa en el analisis costo beneficio, no solo para determinar si
una determinada inversidn es viable o no desde el punto de vista financiero sino que ademas es
una herramienta para que potenciales inversores tomen decisiones basadas en la optimizacion
de los impactos sociales y medioambientales del proyecto.

Es una herramienta que asigna valores monetarios a los beneficios econémicos y
también a los beneficios sociales y ambientales permitiendo la comparabilidad entre proyectos
u opciones. Mide el cambio en formas que son relevantes para las personas u organizaciones,

describiendo los resultados sociales y ambientales en términos monetarios.
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Si bien el Retorno Social de la Inversion es un proceso a través del cual se explica
como el valor social es creado, podemos decir que es también un ratio, una medida en la cual
se miden los costos incurridos para obtener beneficios.

Hasta el momento, y segun la mayoria de la literatura existente en cuanto a proyectos
de inversion y su viabilidad, se centraban en describir sélo una parte de este indicador.
Sostienen que cualquier proyecto debe ser aceptado si el VAN de la inversion inicial es
superior a cero. Es asi, como se ignoraba cualquier consecuencia de tipo no financiera que la

ejecucion del proyecto de inversion tiene implicitas.

FORMULA 2.1

_ VALOR ACTUAL NETO DE LOS IMPACTOS SOCIALES
B VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION

SROI

Este cociente, nos indica cuénto valor social se ha creado (en términos monetarios) por
cada unidad monetaria obtenida por la inversion. Por lo tanto y a modo de ejemplo, un SROI
de valor 3 indica que cada $1 de valor financiero obtenido (el denominador del cociente) se ha
creado $3 de valor social.

Mas alla del valor del ratio SROI en cada proyecto, lo mas destacable de esta
herramienta es que describe un proceso a traves del cual se le pone contexto a toda la
informacidn disponible para la correcta interpretacion del SROI obtenido. Es decir que,
permite medir de manera objetiva aspectos cualitativos y cuantitativos de un determinado

proyecto u opcidén de inversion, tengan éstos valores de mercado o no.

2.2.2 La Cadena de Creacién Cambios

La cadena de creacion de cambios es una herramienta que permite a la organizacion
pensar cuéles son los impactos que se pretende lograr a partir de un proyecto de inversion y
disefiar un plan para lograrlo. Es decir, pretende describir cuales son los resultados deseados a
partir de la realizacion de una determinada actividad y los recursos que se utilizaran a tal
efecto.

El siguiente Grafico 2.1 (Global Social Venture Competition, 2015) resume de manera

ilustrativa los diferentes componentes de la cadena y la relacion logica que existe entre ellos.
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Inputs 0 Recursos: Se refiere a los insumos que serén puestos a disposicion para el
desarrollo de una actividad. Por lo general, el input de esta cadena, son las sumas de dinero
que se entregan o que se incluyen en el presupuesto para el desarrollo y ejecucion de una
inversion. Se utilizan para compra de materias primas, equipamiento, pagos al personal y
capital de trabajo. Sin embargo, también pueden existir inputs de caracter no dinerarios.
Podrian ser insumos en este caso, la entrega de maquinarias, trabajo por parte de voluntarios o
personal el cual no debe ser cubierto con el dinero del proyecto y cualquier otro aporte de
caracter no dinerario que pueda ser utilizado para los fines del proyecto. En definitiva, se trata
de todo aquello de lo cual carece el proyecto y es necesario para emprenderlo. Por ejemplo, si
nuestro proyecto consistiera en iniciar una panaderia en una zona rural con escasez de
oportunidades de empleo, los insumos podrian ser dinero para comprar materias primas,

maquinas amasadoras para la produccion, asistencia técnica y capacitacion.

GRAFICO 2.1

Ty T R 4 R
CAMBIOS

I e QUE HUBIERA
ACTIVIDAD SLCJSEII?&DU?E[? AgngETTEv%E
RECURSOS PRODUCTO VANERA

IMPACTO

. ~._ =/ | — —

Fuente: Global Social Venture Competition.

Actividad: Hace referencia a cuales seran los trabajos desarrollados con los recursos
gue se han asignado a tal efecto. La actividad puede consistir en la produccién de un bien o en
la prestacion de algan servicio. Siguiendo nuestro ejemplo de la panaderia la actividad seria,
en este caso, la elaboracion de productos de panificacion.

Output o Producto: Son el resultado del desarrollo de la actividad. Por lo general, son

claramente medibles a través de alguna unidad de medida como litros, kilogramos, kilémetros,

0 un numero de personas. En el caso de nuestra panaderia el producto son la cantidad de
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kilogramos obtenidos a partir de la produccion y que se encuentran disponibles para la venta o
para entregar a quien corresponda de acuerdo a los fines de la actividad. Para una clinica
médica, el output estara dado por la cantidad de personas atendidas en un periodo de tiempo
determinado.

Outcomes o Cambios: Se refiere a los cambios que la organizacion o la ejecucion de un

proyecto desea que ocurran. Es el fin tltimo perseguido y no debe confundirse con el output o
producto. Por supuesto que si estamos utilizando la herramienta SROI buscamos medir de
manera objetiva el logro de algun objetivo de tipo social o ambiental. Es asi, que estos
outcomes o cambios son de naturaleza social, ambiental o ambas. VVolviendo al ejemplo de la
panaderia los cambios estarian dados por la cantidad de personas que consiguieron un empleo
a partir del emprendimiento o las mejoras en su calidad de vida y de su familia.

Para conocer si ha ocurrido un cambio o no a partir del desarrollo de una actividad
necesitamos contar con indicadores capaces de decirnos si el cambio ha sucedido y en qué
medida. Es decir que, al describir cuales son los cambios deseados, necesitaremos indicadores
que nos puedan decir objetivamente si dicho objetivo ha sido logrado. Si el resultado final de
la panaderia fuera crear puestos de trabajo, su indicador podria ser la cantidad de empleos
generados por la panaderia de manera directa y aquellos que de alguna otra manera han
conseguido un empleo gracias a la actividad de la panaderia.

Otro aspecto importante de este punto esta dado por los ajustes que es necesario
realizar a la hora de concluir si los cambios han sido logrados. En el Grafico 2.1 esto se
denomina “que hubiera sucedido de cualquier manera” (Nicholls, 2009) y se refiere a cuéles
son los cambios que han ocurrido por el desarrollo de la actividad y cuales son los cambios
que han ocurrido por situaciones y circunstancias ajenas. En tales casos los outcomes o
cambios deben ser depurados de manera que reflejen los verdaderos cambios sociales
generados por la organizacion o proyecto. Para ello, se utilizan los conceptos de Peso Muerto,
Desplazamiento y Atribucion (Dattani y Pathak, 2014):

Peso Muerto se refiere a si los cambios u outcomes hubieran ocurrido sin la
intervencion de la organizacién o la realizacion del proyecto. Surge de la comparacion entre lo
que realmente ocurrié y el hecho contra factico, es decir, a todo aquello que no ha sucedido
(Costa, 2017). Procura medir el monto o la cuantia de cambios ocurridos en ausencia de la

actividad y se expresa como un porcentaje de 0 a 100. Por lo general, el hecho contra factico
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debido a que no sucedio, debe ser estimado en el célculo para determinar el outcome de la
organizacion o proyecto.

Para contribuir con la credibilidad de los resultados en el analisis SROI, es necesario
aislar de manera muy precisa los efectos especificos generados por el desarrollo de una
actividad. Por ello, dado un determinado nivel o cantidad de cambios o outcomes, se entiende
por Atribucion al porcentaje de esos cambios que han sido obtenidos a partir de la realizacion
de la actividad o proyecto y el porcentaje de cambios que se han generado por circunstancias
externas, de manera de no sobrevaluar sus efectos reales.

Por Gltimo, es probable que algunos cambios u outcomes originados a partir del
desarrollo de la actividad por parte de la organizacion, hayan sido obtenidos a expensas de
otros cambios que hubieran sucedido sin ella. A este efecto se denomina Desplazamiento y
debe ser detraido de los cambios obtenidos para reflejar con exactitud la cuantia de los
outcomes. A diferencia de los anteriores el desplazamiento se expresa a través de alguna

unidad de medida o cantidades y no traves de porcentajes. Tenemos asi:

QUE HUBIERA SUCEDIDO = PESO MUERTO + ATRIBUCION + DESPLAZAMIENTO
DECUALQUIER MANERA

La consideracion de estas Gltimas tres variables en el calculo y analisis de SROI son
muy importantes ya que eventualmente pueden tener un impacto significativo y distorsionar la
interpretacion de sus resultados, ya sea infravalorando o sobrevalorando el impacto final de la
actividad u organizacion. Vemos también que, el camino a transitar desde que describimos los
“outcomes o cambios” hasta que determinamos los verdaderos “impactos” ocurridos como
consecuencia del desarrollo de la actividad por parte de una organizacion es un camino que no
estd exento de subjetividades y se debera tener especial cuidado a la hora de estimar sus
efectos.

Por lo tanto, lo que sera trascendente finalmente para nuestro calculo y la
interpretacion de sus resultados, serdn los “impactos obtenidos” tal como se indica en el
Gréfico 2.2. . Es decir, los cambios una vez depurados por peso muerto, atribucion y

desplazamiento, para conocer con claridad los verdaderos efectos.
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GRAFICO 2.2

" OUTCOMES

CAMBIOS
+
PESO MUERTO
+
ATRIBUCION

+
DESPLAZAMIENTO

IMPACTO

Fuente: Elaboracion propia.

Ajuste de Objetivo: Es el altimo eslabdn en la cadena de creacidn de impacto y tiene

como finalidad revisar las actividades planeadas con el fin de probar y maximizar el valor
social que la entidad o el proyecto pretende crear. Las conclusiones extraidas en este punto
pueden ser muy Utiles a la hora de revisar el sistema o la cadena propuesta inicialmente y
proponer los cambios que sean oportunos para contribuir a una mayor precision en el célculo y

sus interpretaciones.

2.2.3 Grupos de Interés o Stakeholders

Los grupos de interés o stakeholders incluyen a aquellas personas o grupos de personas
que influyen o son influidos, de manera positiva o negativa, por la actividad de una empresa
(Nicholls, 2009). El valor social creado por una compafiia o un proyecto provoca efectos sobre
diversas personas incluso sobre aquellas que no han contribuido a la creacion de valor social.
Es decir, que el concepto de grupo de interés, es un concepto amplio que involucra no solo a
aquellos individuos o grupos de ellos que participan de manera directa en la creacion de valor
y son beneficiados con él sino que también incluye a aquellos que se ven afectadas de manera
indirecta.

Una actividad puede provocar efectos sobre distintos grupos de personas y ademas el

nivel de impacto sobre cada una de ellas puede tener niveles diferentes. Estaran aquellos
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grupos que se ven altamente afectados y aquellos en los cuales los efectos recibidos son
apenas perceptibles. Por lo tanto, como paso anterior a la definicidn de la cadena de creacion
de impacto, es muy importante identificar a los stakeholders para los cuales el proyecto espera
crear la mayor cantidad de valor social. El grupo de interés para el cual el proyecto fue
pensado.

Conocer a los grupos de interés e identificar a los mas importantes puede no ser una
tarea sencilla. Sin embargo, para contribuir a la claridad de la interpretacion de los resultados
obtenidos, sera necesario identificar todos los grupos de interés y clasificarlos en orden de
importancia. Una vez definidos los grupos de interés objetivo del proyecto estaremos en
condiciones de describir el modelo l6gico: recursos o input para cada uno de ellos (si es que

existen), actividad, producto e impactos.

2.2.4 Monetizacion

Probablemente la mayor virtud del SROI y su analisis es la monetizacion, que consiste
en asignar valores monetarios a los “impactos” sociales obtenidos a partir del desarrollo de la
actividad de una empresa. Dado gue la inversion de una empresa en una determinada actividad
es de caracter monetario, el valor social obtenido como consecuencia de ella debe ser
monetario también (Olsen y Nicholls, 2005). Este nos permite describir cuan grande ha sido el
impacto en relacion a la inversion realizada. Ademas, contando con numeros creibles, se
mejora la manera en la cual se puede comunicar si los resultados han sido obtenidos y en qué
cuantia. Mas importante adn, la utilizacion de valores monetarios permite ver a los
desembolsos de dinero como una inversion en la cual se obtiene una determinada utilidad y no
como un subsidio.

Sin embargo, esta virtud, se transforma en un verdadero desafio teniendo en cuenta
que, la mayoria de las veces, no existen precios o valores monetarios disponibles para asignar
a cada impacto social obtenido. Para ello, se utilizan “aproximaciones” o “proxies”. Es decir, a
través de distintas técnicas o métodos, se procura obtener el valor monetario de impacto social
obtenido cuando dicho valor no se encuentra disponible. Para cada “impacto” debe existir un
proxy, que sera la manera de describir monetariamente su valor. De acuerdo a la naturaleza del

impacto social que pretendemos medir, disponemos de distintos métodos para tratar de
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determinar de la manera mas objetiva posible cuél es el verdadero valor monetario de un
impacto. Tenemos asi:

Método del ahorro: es uno de los métodos que mas se utilizan en los analisis de SROI y

tratan de estimar cual es el dinero que los grupos de interés ahorran a partir de los impactos
sociales obtenidos con el desarrollo de una actividad.

Método de las pérdidas incurridas: este método trata de estimar cuales serian los costos

a incurrir ante la ocurrencia de un hecho no deseado. Por ejemplo: cuando una persona pierde
su trabajo el gobierno debe desembolsar una determinada suma de dinero en concepto de
fondo de desempleo.

Método del costo de la prevencion: es un método generalmente utilizado por

compafiias y gobiernos en los cudles se calcula el dinero ahorrado a partir del desarrollo de
actividades de prevencion. Por ejemplo: la capacitacion en higiene y seguridad reduce de
manera significativa los accidentes laborales.

Método de los costos de viaje: este método estima cuanto dinero esta dispuesta la gente

a pagar para llegar a un lugar de manera mas rapida. También puede ser entendido como el
dinero que la gente ahorra ante la disponibilidad de un nuevo medio de transporte.

Método de los costos de restauracion: se refiere a los costos de restauracion dada la

destruccion de una situacion anterior con la correspondiente compensacion de pérdidas. Un
ejemplo de ello es cuando se necesita construir un acueducto para llevar agua a distintas
ciudades. La construccién implica la destruccién de un ecosistema. Por ello se pretende
reproducir el mismo ecosistema en una zona cercana.

Cualquiera sea el método elegido para estimar el valor monetario de un impacto social,
éste no estara exento de subjetividades. Incluso, en aquellos casos en los cuales no existen
valores disponibles y es necesario realizar algun tipo de investigacion para determinarlo, la
subjetividad sera ain mayor. Sin embargo, sostienen Scholten y Nicholls (2006), en el
mercado el valor de todos los bienes y servicios es subjetivo. Puede haber, por ejemplo, un
pacto en el cual el valor de una camisa es tanta cantidad de dinero. Pero, sostienen, el valor de
una casa o inmueble admite una cantidad de valores mucho mas amplia y dispar segin sea la
persona que lo analice. Tanto es asi que, es probable que una persona que vende un inmueble
y otra que desea comprar no hagan finalmente el negocio dada el valor subjetivo que para cada

una de ellas tiene la casa. Los mercados financieros, por otro lado, se han desarrollado para
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mediar entre distintas percepciones subjetivas sobre el valor de las cosas. En este sentido, el
valor de logros o impactos sociales sera también diferente para personas diferentes. La
cuestion sera encontrar argumentos claros y debidamente justificados a la hora de valorar los

impactos para hacer del analisis SROI un método creible.

2.2.5 Tasa de Descuento

Desde el punto de vista técnico, el analisis SROI es un analisis esencialmente del tipo
Costo — Beneficio (Arvidson y McKay, 2013). Es decir, un andlisis donde los costos y los
beneficios son cuantificados y comparados con otras alternativas disponibles. Un analisis
utilizado por gobiernos y organizaciones para evaluar el atractivo econémico financiero de una
intervencion frente a otras opciones.

Revisando la Formula 2.1 descripta al comienzo observamos que el ratio SROI es el
producto de dos evaluaciones previas. Por un lado, en el denominador de la formula, el valor
actual neto de la inversién, que es el valor de los ingresos netos de gastos descontados por una
tasa que refleje las evaluaciones que el mercado hace respecto del resto de las alternativas de
inversion. En el numerador de la Formula 2.1 tenemos el valor actual neto de los impactos
sociales obtenidos a partir de la actividad o proyecto. Es decir, a los impactos sociales
monetizados, los descontamos a una tasa que al igual que el numerador refleje el valor tiempo
del dinero. Para calcular el valor presente de una suma de dinero que obtendremos en el futuro
ésta debe ser descontada. Lo mismo aplica para los costos y beneficios sociales.
Evidentemente el analisis SROI requiere el uso de tasas de descuento para calcular su valor.

La tasa de descuento es una tasa de interés que refleja los efectos de la inflacion,
rentabilidad y riesgo. Existen mdltiples tasas de descuento y para cada caso la tasa de
descuento utilizada debe ser debidamente justificada. Los efectos de una incorrecta seleccién
en la tasa de descuento pueden ser drasticos provocando que una buena inversion sea
finalmente desechada o la inversa, que una mala inversion sea afrontada.

Para el valor actual neto de la inversion, el denominador de la formula 2.1, existe una
amplia y extensa literatura en relacion a la tasa de descuento a utilizar. Este tema se desarrolla
en el punto siguiente. Pero ocurre que, para descontar beneficios y costos sociales, la situacion
es mucho mas compleja y no existe atn un acuerdo generalizado sobre que tasa de descuento

es conveniente utilizar. Es necesario realizar un analisis para determinar en primer lugar que
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probabilidad existe de que, ante el cumplimiento de los objetivos econémicos, se logren
también los esperados impactos sociales.

En estudios de andlisis SROI para proyectos de inversion en infraestructura publica,
encontramos que la tasa de descuento utilizada es la tasa libre de riesgo. A modo de ejemplo,
el gobierno de Holanda utiliza una tasa del 4% para descontar los impactos sociales que se
obtendran en el futuro a partir de la inversion pablica. En el Reino Unido se utiliza una tasa
del 5% y en Estados Unidos se toma la tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro que varian
entre 2,50% y 5% de acuerdo a la fecha de rescate o amortizacion de los bonos.

Un punto importante a tener en cuenta al momento de seleccionar una tasa de
descuento es el horizonte de inversion, es decir, el tiempo durante el cual se estima que un
proyecto generara beneficios. En aquellas inversiones donde los costos se afrontan por
adelantado pero los beneficios se acumulan durante un periodo extenso de tiempo, la seleccion
de un horizonte de inversion es crucial para evitar una sobre estimacion de beneficios sociales
(Dattani y Pathak, 2014). La tasa de descuento y el horizonte de inversion estan estrictamente
relacionados y existe una relacion directa entre ellos. Para proyectos sociales, el horizonte de
inversion suele ser mas extenso que para proyectos comerciales. Lo recomendable es tomar
como punto de partida la tasa libre de riesgo que a cada horizonte de inversion le corresponde.
Cuénto mayor es el horizonte, mayor es la tasa de descuento a utilizar debido a que la
incertidumbre respecto del futuro hace a los proyectos mas riesgosos y por lo tanto sube su
tasa.

La seleccion de la tasa de descuento debe ser debidamente justificada. Es decir, se
deben exponer las consideraciones que se tuvieron en cuenta para seleccionar una tasa y
desechar el resto. Ademas, es necesario realizar un analisis de sensibilidad para determinar si
existen variaciones significativas ante un cambio en la tasa de descuento. Seré significativo si,
ante la nueva situacion nos lleva a tomar decisiones diferentes. En tales casos, es necesario
hacer un examen mas exhaustivo y fundamentar la seleccion de la tasa con la mayor cantidad

de argumentos posibles.

2.2.6 Tipos de SROI
El proceso del Retorno Social de la Inversion es un proceso muy flexible y que puede

adaptarse facilmente a cualquier aspecto de una organizacion. De alli que el SROI puede ser
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utilizado para medir el total del valor social creado por una organizacién o proyecto o puede
ser aplicado a una parte especifica, a un subsistema dentro de un sistema mayor, para conocer
de qué manera cada parte contribuye al objetivo global. Es flexible también en cuanto al
momento en el cual podemos calcular su valor para obtener conclusiones respecto de los
cambios producidos. Tenemos asi SROI Evaluativo o Retrospectivo y SROI Prospectivo
(Nicholls, 2009).

El primero, es realizado de manera retrospectiva para estudiar los impactos obtenidos a
partir de la realizacion de una actividad. Consiste en detenerse en un momento determinado,
hacer un corte, mirar hacia atrds y lo que se ha hecho y tratar de describir lo que ha cambiado
desde el comienzo hasta hoy. Una vez recabada toda la informacion y comprobados los
outcomes reales se calcula el SROI.

El prospectivo es el realizado antes del comienzo de una actividad o inversion y trata
de predecir, al igual que en cualquier proyecto, cuéles seran los cambios o outcomes que la
realizacion de dicho proyecto producira. Se basa en prondsticos y estimaciones de acuerdo a
un plan de accién y de negocios preestablecido. Estos, son muy importantes ya que ante una
escasez de recursos o de fondos las organizaciones cuentan con una herramienta objetiva de

toma de decision pudiendo optar por aquella que a priori tenga el mayor SROI.

2.2.7 Etapas del analisis SROI

Realizar un analisis SROI supone necesariamente la ejecucion de diferentes pasos o
etapas en el desarrollo del proceso de analisis (Goodspeed, Neitzert, Lawlor y Nicholls, 2015,
p9). La flexibilidad del analisis SROI hace que éste pueda ser utilizado en situaciones de
variada naturaleza. Puede ser utilizado por organizaciones con diferentes objetivos, desde
compafiias privadas, pasando por ONGs hasta instituciones gubernamentales. Incluso, como
vimos en el punto anterior, puede ser utilizado de manera prospectiva o retrospectiva. De alli,
que la descripcion logica de estas etapas es de caracter orientativo y el analista debera
utilizarlas solo si se ajustan a su analisis y contribuyen a una mas clara y creible obtencion e

interpretacion de sus resultados.
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2.2.7.1 Etapa 1: Identificar Grupos de Interés y definir alcance

Los grupos de interés o stakeholders son aquellos grupos de personas que se ven
afectados positiva o negativamente por el desarrollo de una actividad o proyecto. EI SROI
procura obtener una medida objetiva del valor social creado para este grupo de personas. Por
lo tanto, los grupos de interés a identificar en esta primera etapa deben ser aquellas personas
para las cuéles el desarrollo de la actividad o la ejecucion del proyecto hayan sido
trascendentes desde el punto de vista de la creacion de valor social. Para identificar grupos de
interés, es conveniente realizar una lista con todas las personas o grupos de ellas que podrian
verse afectadas por la actividad. Esta lista, en la mayoria de los casos, podria ser una lista
extensa y variada en la cual medir beneficios sociales para todos ellos implicaria una tarea
impracticable. Por ello, esta lista debe ser depurada. En primer lugar deberiamos analizar si
para cada grupo de interés listado se crea verdaderamente valor social. En segundo lugar, es
necesario analizar con qué recursos disponibles contamos para realizar una medicion objetiva
de tales beneficios sociales. Por ultimo, considerar si los beneficios sociales son obtenidos por
el desarrollo de la actividad y no por una cuestion ajena a la misma.

Una tendencia comun podria llevar en esta etapa a incluir en los grupos de interés sélo
a aquellos para los cudles el desarrollo de una actividad impacta de manera positiva en ellos,
ignorando a eventuales stakeholders para los cuéles la actividad impacta de manera negativa.
Cuando nos referimos a verdaderos cambios sociales, hablamos en sentido amplio. Para el
analisis SROI todos los cambios son relevantes, tanto positivos como negativos.

Una cuestion importante a la hora de incluir grupos de interés es como se relaciona a
potenciales stakeholders con el proyecto de manera de someter a consideracion a todos los
potenciales grupos de interés independientemente si al final son incluidos o no.

La Guia del SROI del Reino Unido (2015) recomienda incluir en un principio a todos
los grupos de interés que pudieran estar relacionados con la ejecucion de un proyecto de
manera amplia a través de diferentes métodos. Algunos de ellos son:

e Reunir a potenciales grupos de interés y preguntarles de que manera creen que
la actividad los puede afectar.

e A través de encuestas con formularios predeterminados.

e Entrevistas orales entre miembros de la organizacion y eventuales grupos de

interés.
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e Llamados directos a los stakeholders claves.
Las fuentes de informacion mas valiosas acerca de como una actividad puede afectar a
los grupos de interés esté en ellos mismos. Sus respuestas pueden orientar a la organizacion a
determinar cudles son los grupos de personas que verdaderamente se benefician con el
proyecto y en queé manera. Por ello, involucrar grupos de interés en la determinacion del

alcance es un factor clave para determinar quiénes deben ser finalmente incluidos.

2.2.7.2 Etapa 2: Definir la estructura légica de la cadena de creacion de impactos

Durante esta etapa, se debe definir la estructura ldgica de la cadena de creacién de
impactos tal como vimos en el punto 2.2.2. Es decir, se deben definir los recursos o inputs que
seran entregados para el desarrollo de una actividad determinada a través de la cual se
generardn impactos sociales los que una vez depurados son finalmente expresados en unidades
monetarias para el calculo del ratio.

Los recursos puestos a disposicion comprenden no sélo las sumas de dinero entregadas
sino también cualquier otra situacion la cual pueda ser utilizada para una actividad especifica.
Nos referimos especificamente a recursos de caréacter no dinerario, como por ejemplo la
colaboracion de voluntarios, la ayuda y asistencia técnica, la entrega del uso de un inmueble,
etc. Incluimos como inputs todo aquello que es entregado para la actividad, sea monetario o
no. Sin embargo, para aquellos aportes de caracter no dinerario deben ser convertidos a
unidades monetarias para determinar cual es el verdadero input del proyecto. Esto es
importante no s6lo desde el punto de vista del calculo de los beneficios sociales sino también
para el calculo del valor actual neto de la inversién. El denominador de la formula 2.1. En ella
deben incluirse estos aportes de tipo no dinerarios convertidos. Este tipo de inputs deben
traducirse a la suma de dinero la cual seria necesario pagar en caso de no contar con el aporte
no dinerario. Pueden ser el costo de la hora de trabajo, el costo de tomar cursos de
capacitacion o el precio de alquilar un inmueble. Todo debe ser convertido a unidades
monetarias y sumadas para tener el valor total del input.

Otro punto importante a definir son los outputs o productos que se obtienen a partir de
la actividad. El desarrollo de ésta, puede dar una clase de producto o varias clases de ellos. En
esta etapa se deben definir cudl es el producto que se espera obtener y cual es la unidad de

medida en la que serdn mesurados.
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El SROI es una herramienta de medicion que se basa fundamentalmente en outcomes o
cambios. Por lo tanto medir estos outcomes es la Unica manera de concluir si los cambios
sociales estan sucediendo o no (Goodspeed, Neitzert, Lawlor y Nicholls, 2015, p37). Es
probable que los outcomes esperados hayan surgido a partir de las conversaciones con los
stakeholders en la primera etapa del analisis. Si estamos ante un analisis prospectivo estos
outcomes estaran dados por lo que, a priori, se espera que ocurra a partir del proyecto. Si se
trata de un analisis de tipo retrospectivo puede que existan mayores certezas ya que es posible

determinar que ha cambiado respecto de la situacion inicial.

2.2.7.3 Etapa 3: Valorizar outcomes o cambios

Una vez definidos los outcomes o cambios que se espera que ocurran a partir del
desarrollo de una actividad es necesario otorgarle un valor monetario a cada uno de ellos. Sin
embargo, de manera previa a la asignacion de valor habra que determinar si efectivamente los
cambios sucedieron y en qué cuantia. Para ello se deben describir indicadores para cada
cambio u outcome. Los indicadores son maneras de saber que ha ocurrido un cambio y en qué
medida (Goodspeed, Neitzert, Lawlor y Nicholls, 2015, p38).

En nuestro ejemplo de la panaderia, el cambio esperado es que personas desempleadas
y sin posibilidades consigan un empleo. El indicador en este ejemplo sera la cantidad de
personas gque han conseguido trabajo a partir de la ejecucion del proyecto. Si existen empleos
creados significa que el cambio ha ocurrido. Por otro lado, puede que el proyecto haya sido
capaz de crear 1 solo empleo o 20 empleos. Evidentemente, a partir de este indicador podemos
concluir también en qué medida el cambio ha ocurrido. Si se trata de 20 empleos creados sera
una medida alta del valor social creado. Para cada cambio u outcome debe existir un indicador
gue nos confirmara si los cambios han sucedido o no.

Nuevamente en esta etapa, es necesario contar con un horizonte temporal para realizar
la evaluacion. El efecto de algunos cambios puede durar més que otros e incluso puede ocurrir
que un outcome siga sucediendo aun mucho después de finalizada la actividad (Dattani y
Pathak, 2014). Por ello, es necesario determinar cual es el horizonte temporal para cada
cambio, es decir, durante cuanto tiempo se estima que el cambio se producira como
consecuencia directa de nuestra actividad. Otra vez en nuestra panaderia, probablemente, las

personas que han conseguido su empleo, trabajaran alli hasta que estén en condiciones de
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obtener su jubilacion. Sin embargo, en este caso especifico, podemos afirmar que el outcome
se producira hasta que la persona se jubile. Seguramente, luego de unos afos, esta persona
conservara su trabajo debido a su experiencia. Su experiencia laboral sera mas importante que
cualquier otra situacion. Es asi que el horizonte temporal de este cambio serian 5 afios y no
hasta que la persona pueda obtener su retiro.

Finalmente, luego de confirmados los cambios, se debe colocar un valor monetarios a
cada uno de ellos. El objetivo de poner un valor a cada cambio es revelar el valor monetario
que cada uno de ellos tiene y exponer lo importante que son en relacion a los demas cambios
(Goodspeed, Neitzert, Lawlor y Nicholls, 2015, p45).

Esta valoracion es la Ilamada monetizacion que describimos en el punto 2.2.4. Es la
asignacion de valores monetarios a través de proxies financieros a los cambios ocurridos a
partir de la actividad. Aqui, no deben confundirse los indicadores con los valores monetarios.
Para cada cambio existe un indicador el cual nos confirmard si los cambios han ocurrido. Una
vez verificado el cambio a través del indicador se le coloca un valor monetario a cada cambio.
El indicador nos dice también en qué cuantia los cambios han ocurrido. Sin embargo, una
medida alta del indicador no se traduce necesariamente en un valor monetario alto de dicho
cambio. Por ejemplo, en nuestra panaderia 20 personas consiguen un empleo. Pero ademas,
otro cambio esperado es que los menores de estas familias reciban educacion. El indicador
para este outcome es la cantidad de menores que a partir del momento que sus padres trabajan
ellos pueden concurrir al colegio. Suponemos que 5 chicos concurren al colegio. Esto no
quiere decir que el valor monetario de 20 empleos generados sea mayor que el valor monetario
de 5 chicos que asisten a clases, solo porque 20 es mayor que 5. Por lo tanto, el indicador del
cambio y el valor monetario del cambio son conceptos diferentes que pueden tener entre si una

relacion directa o no.
GRAFICO 2.3

VALORIZAR OUTCOMES O CAMBIOS

OUTCOME
O CAMBIO

INDICADOR

Fuente: Elaboracion propia.
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El gréafico 2.3 describe la estructura que es necesario definir para los outcomes
esperados. Para cada cambio se debe definir un indicador y cual es el proxy utilizado para
expresar su valor monetario. La Guia para el Retorno Social de la Inversion (2015)
recomienda utilizar proxies que hayan sido utilizados previamente y para los cuales existe una
fuente de informacion y consulta disponible y permanente. Ademas, la eleccion de cada proxy
debe ser cuidadosamente explicada para una mejor interpretacion de sus resultados.

2.2.7.4 Etapa 4: Determinar el impacto

En esta cuarta etapa, el objetivo esta centrado en afinar la precisién de los calculos
previamente realizados de manera de realizar las depuraciones que sean necesarias para
conocer los cambios generados verdaderamente por la actividad o proyecto. Es probable que
durante la realizacion de la actividad ocurran cambios que hubiesen ocurrido
indefectiblemente aun sin el desarrollo de ésta por lo que para determinar el valor del impacto
estos cambios deben ser considerados e incluidos en el calculo. Aqui, por lo general, se
compara la situacion real con una situacion hipotética por lo que debemos valernos
nuevamente de estimaciones.

El primer ajuste es el que denominamos “peso muerto”, que es la medida de outcome
que habria pasado sin el desarrollo de la actividad. Para calcular el peso muerto se deben
tomar grupos de comparacion o grupos de referencia. Esta informacion necesita ser los mas
cercana posible a la poblacién objeto de estudio. Cuanto més similar sea el grupo de
comparacion mejor serd el estimado. (Goodspeed, Neitzert, Lawlor y Nicholls, 2015, p56).
También, como fuente de informacién, es muy frecuente que se usen datos estadisticos acerca
de la economia nacional o la evolucion demogréafica y social de un pais. Sostienen estos
mismos autores, que la manera mas simple de evaluar el peso muerto seria observar la
tendencia general del indicador de tendencia durante el desarrollo de la actividad. Para cada
outcome se selecciona un indicador de tendencia que sera la medida de como los cambios
ocurren sin el desarrollo de una actividad. En el ejemplo de la panaderia, que mide el valor
social de los empleos generados, debemos tener en cuenta si estas personas hubieran
conseguido un empleo aln sin la panaderia. Si el indice de empleos en la economia nacional o

regional durante ese mismo momento sube, es probable que estas personas tuvieran de
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cualquier manera un empleo. Por lo tanto este efecto debe ser considerado en el célculo.

Tenemos asi:

GRAFICO 2.4

DETERMINAR EL IMPACTO

OUTCOME INDICADOR DE
T INDICADOR PROXY TENDENCIA

Fuente: Elaboracion propia.

El peso muerto se expresa como un porcentaje que debe ser deducido de la medida del
outcome.

De la misma manera, es necesario realizar un andlisis para determinar la “atribucion”,
es decir, una medida acerca del outcome o cambio que es directamente atribuible al desarrollo
da la actividad por parte de la organizacion. En la mayoria de los casos la atribucién y el peso
muerto se calculan a partir de un andlisis conjunto. Esto es asi, ya que aquellos cambios que
no puedan ser atribuibles a la actividad son cambios que “hubieran ocurrido de cualquier
manera” por lo que su incidencia forma parte del peso muerto. Sin embargo, puede ocurrir que
la atribucion, dada la naturaleza del cambio que se analiza, deba ser calculada por fuera del
peso muerto como otra medida de ajuste adicional. En estos casos, se determina como un
porcentaje que debe aplicarse al 100% de los cambios producidos, llevandolos asi a su
impacto real.

Estas medidas de ajuste llevan siempre a una reduccion en el valor social creado, es
decir, que ante los cambios positivos y negativos por el desarrollo de una actividad por parte
de una organizacion no podemos afirmar que la totalidad de esos cambios sean una
consecuencia de dicha actividad sino que tienen que ver con la incidencia de situaciones

externas y ajenas al proyecto objeto de estudio.

2.2.7.5 Calcular el SROI
Segun se describe en la Férmula 2.1, el SROI se obtiene como un cociente entre el
VAN de los beneficios sociales obtenidos y el VAN de la inversion. Durante esta etapa, una
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vez recabada la informacidn necesaria en las etapas anteriores, se obtienen los valores
financieros para el denominador y numerador de la formula. Es importante, también aqui, la
seleccidn de la tasa de descuento y el horizonte temporal para el calculo de ambos VAN. Sea
cual fuere la seleccion, se deben exponer cuidadosamente los motivos por los cuales se

selecciono la tasa de descuento y el horizonte temporal.

FORMULA 2.2

n 15
t=1 (1 + T)t
n _ FN;

SROI =

El resultado nos indica cuanto valor social, expresado en términos monetarios, se ha
obtenido por cada unidad de valor financiero obtenido por la inversion. Cuanto mayor es el

ratio, mayores han sido los beneficios sociales expresados en unidades monetarias.

2.2.7.6 Reporte de los resultados

Por ultimo, se deben comunicar los resultados obtenidos. En esta etapa de reporte, no
solo se comunica cual ha sido el ratio SROI obtenido sino que se suministra también toda la
informacidn que sea relevante para una mejor interpretacion de los resultados. Informacion
cuantitativa y cualitativa recolectada durante el proceso de analisis con justificacion y
exposicion de argumentos en los que ha sido necesario el juicio del analista en la seleccion de
alternativas u opciones.

En este sentido, es necesario juzgar la informacidon con el criterio de esencialidad que
la teoria contable utiliza para exponer su informacion en los estados financieros de las
compafiias. Sostiene, que la informacion es esencial si al ser incluida puede afectar las
decisiones de los lectores de dicha informacion. Una informacion esencial, cualitativa o
cuantitativa, no incluida en el reporte podria llevar a los usuarios a tomar decisiones
incorrectas.

Esto es muy importante ya que el SROI puede ser utilizado como medida de aceptacion
0 rechazo cuando se comparan proyectos entre si. Ante distintas alternativas de inversién y

escasez de recursos, se debe seleccionar aquella opcion que otorgue el mayor SROI, es decir
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que otorgue el mayor beneficios social por cada unidad de dinero obtenida. Sin embargo,
ocurre que, las valoraciones que cada organizacion realiza pueden contener subjetividades. Por
ello no es conveniente comparar solamente los ratios sin un analisis de la informacién
cualitativa que se incluye en el reporte.

Respecto de la informacion cualitativa que merece ser incluida en el reporte, esta no
debiera ser extensa. La inclusion de informacion de tipo narrativo, vulnera de manera
significativa la sistematicidad y comparabilidad impactando de manera negativa en la utilidad
de la informacion (Barbei, 2007, p80).

2.2.8 Limitaciones

Como cualquier metodologia utilizada para estimar y valorar tanto beneficios sociales
como beneficios econdmicos, el SROI requiere de opiniones y valoraciones personales y
subjetivas. En este sentido, puede ocurrir que un mismo beneficio social tenga diferentes
valores segun el analista. Esto puede llevar a que, quizas de manera involuntaria, se
sobreestimen los resultados de un proyecto. Sin embargo, no existe un arma infalible que
permita despejar dudas respecto de las estimaciones realizadas por el analista. Resulta
necesario entonces, el uso de herramientas matematicas. Las técnicas cuantitativas poseen la
ventaja de que, al estar expresadas matematicamente, su procedimiento de célculo y los
supuestos empleados reducen la ambiguedad de las estimaciones (Sapag Chain, 2011, p89).

Otra dificultad se encuentra en la comparabilidad entre proyectos evaluados por
diferentes organizaciones. La seleccion de beneficios sociales a estimar puede variar de
manera significativa de modo que los ratios obtenidos sean incomparables entre si. La
comparabilidad debe efectuarse en proyectos evaluados bajo la 6rbita de la misma

organizacion lo que reduce de manera significativa el uso de la herramienta.

2.2.9 Conclusiones

El SROI es una herramienta de analisis que pone valor y monetiza los beneficios
econdmicos, sociales y ambientales de una inversion. Se determina a través del cociente entre
el VAN financiero y el VAN social de la inversién. Este ratio nos indica cuanto valor social,
expresado en términos monetarios, se ha creado por cada unidad monetaria otorgada por la

inversion. Dado que es un ratio que se obtiene a partir de un analisis financiero tiene la ventaja

39



que permite la comparabilidad entre proyectos e inversiones para que agentes econémicos
tomen decisiones basadas en la optimizacion de los impactos sociales y medioambientales del
proyecto. Se basa en el principio de monetizacion, a través del cual se asignan valores
monetarios a los beneficios sociales obtenidos. Estos valores monetarios se determinan a
través de proxies que es la manera de describir monetariamente un impacto social. Esta
metodologia implica un andlisis de costo beneficio en la cual se deben estimar los flujos
monetarios netos por un lado y los impactos sociales por el otro y deben ser descontados a
través de una tasa de descuento que refleje el valor tiempo del dinero. Se organiza a través de
la cadena de creacion de impactos en la cual se describe la estructura l6gica o el plan de accion
para lograr un resultado, financiero y social, deseado. Sus eslabones son: grupos de interés,
inputs o recursos, actividades, outputs o productos, cambios o impactos y ajuste de objetivos.
Este analisis se puede realizar de manera prospectiva o retrospectiva. El prospectivo se utiliza
como herramienta de evaluacién de proyectos, para decisiones de inversion. Implica estimar
los resultados que se obtendran en el futuro a partir de la ejecucion del proyecto. El
retrospectivo se basa en datos reales, es decir, en un analisis de los cambios 0 impactos ya

obtenidos con la realizacion de la actividad o proyecto.

2.3 Proyectos de Inversion

El anélisis de proyectos de inversion consiste en un proceso de generacion de
informacidn que sirva de apoyo en el proceso de toma de decisiones de inversion. Se trata del
desarrollo de modelos y técnicas de prediccién y analisis de manera de sistematizar la
informacion para que satisfaga los requerimientos de todos los agentes econdémicos que
participan de la decision (Sapag Chain, 2011, p37).

Siguiendo a Fldrez (2016, p15), la evaluacion de proyectos de inversidn constituyen
una metodologia que retine métodos, herramientas y objetivos con el fin de establecer
prondsticos y metas a lograr, teniendo en cuenta los recursos que se poseen y los que se
requieren para lograrlo.

La evaluacién de proyectos de inversion incluyen todas las actividades que se realizan
desde la idea o pensamiento inicial hasta su ejecucién, puesta en marcha y control de su
evolucion. Se trata de tener informacion hoy acerca de lo que puede ocurrir en el futuro

respecto de la ejecucion de la idea que se analiza.
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Aqui también, la diferencia de opiniones y perspectivas de los distintos analistas
respecto de las variables que influyen de manera directa e indirecta sobre los resultados de un
proyecto hacen que la toma de decisiones se efectue sobre la base de un desarrollo objetivo
basado en técnicas cuantitativas, de modo de reducir a un minimo la influencia de cuestiones

subjetivas.

2.3.1 Anadlisis de viabilidad

El objetivo principal de un analisis de proyecto de inversion es proporcionar la mayor
cantidad de informacidn posible acerca de las variables que afectan sus resultados. Estas
variables pueden ser muy diferentes y es probable que afecten al proyecto de diversas
maneras. Algunas tendran una gran influencia, otras seran apenas perceptibles. En definitiva,
se trata de comprender el entorno del proyecto en su totalidad o, al menos, considerar tantas
cuestiones como sea posible para determinar finalmente si es factible ejecutar el proyecto. En
este sentido, Sapag Chain (2004, p21) afirma que es preciso realizar un estudio sobre cinco

tipos de viabilidades que condicionaran el éxito o fracaso de una inversion. Estas son:

Viabilidad Técnica: este estudio intenta determinar si es materialmente posible llevar a
cabo un proyecto de inversion. Es decir, provee informacion sobre diversas maneras de
materializar el proyecto, proporcionando informacion sobre costos de inversion, materiales y
mano de obra para concluir finalmente cual es la manera mas eficiente de llevar adelante el
proyecto. En el estudio técnico se analizan elementos que tienen que ver con la ingenieria
basica del producto o proceso que se desea implementar, por lo que, para ello se tiene que
hacer la descripcion detallada del mismo con la finalidad de mostrar todos los requerimientos
para hacerlo operativo (Ortiz Anaya, 2011, p43). En resumen, se pretende resolver las
preguntas referentes de: donde, cuando, cuanto, como y con qué producir lo que se desea, por
lo que el aspecto técnico operativo de un proyecto comprende todo aquello que tenga relacion
con el funcionamiento y la operatividad del propio proyecto (Baca Urbina, 2013, p28).

Viabilidad Econdmica: comprende un andlisis respecto de la inversion, la proyeccion

de gastos e ingresos y las formas de financiamiento. Ademas, implica una evaluacion acerca
de comprometer recursos financieros en un determinado proyecto en comparacion con otros
proyectos disponibles. En definitiva, se comparan los beneficios obtenidos con los costos

empleados en ellos.
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Viabilidad Legal: se refiere a un analisis para determinar si existen impedimentos

legales en la legislacion vigente que puedan interrumpir o dificultar el desarrollo del proyecto.
Ademas, una de las cuestiones mas importantes a considerar en este sentido tiene que ver con
un analisis del aspecto tributario. La abundante legislacion por un lado y la excesiva carga
tributaria en algunos casos por el otro, hace que los impuestos puedan afectar a la rentabilidad
del proyecto de diferentes maneras. Su consideracion en un anélisis de viabilidad es una
cuestion obligada.

Viabilidad de Gestion: implica un andlisis respecto del personal y mano de obra

requerida para llevar a cabo el proyecto. No solo si los recursos humanos disponibles son
suficientes sino también si el personal cuenta con las cualidades técnicas y profesionales
requeridas para gestionar el desarrollo del proyecto. Para cada proyecto es posible definir la
estructura organizativa que mas se adapte a los requerimientos de su posterior operacion.
Conocer esta estructura es fundamental para definir las necesidades de personal calificado para
la gestion y, por tanto, estimar con mayor precision los costos indirectos de la mano de obra
ejecutiva (Sapag Chain, 2008)

Viabilidad politica: siguiendo a Sapag Chain (2011, p27), corresponde a la
intencionalidad, de quienes deben decidir, de querer 0 no implementar un proyecto,
independientemente de su rentabilidad. ContinGa el autor, dado que los agentes que participan
en la decision de una inversién, como los directivos superiores de la empresa, socios y
directores del negocio, financista bancario o personal, evaluador del proyecto, etc., tienen
grados distintos de aversion al riesgo, poseen informacion diferente y tienen expectativas,
recursos y opciones de negocios también distintas, la forma de considerar la informacion que
provee un mismo estudio de proyectos para tomar una posicion al respecto puede diferir

significativamente entre ellos.

2.3.2 Criterios de evaluacion

En esta parte, se describen las herramientas que se utilizan para interpretar la
informacidn obtenida en oportunidad de realizar el estudio de viabilidad econdémica del
proyecto. Es decir, un andlisis de apoyo de la toma de decision en el cual, dados los resultados

obtenidos, es viable realizar el proyecto o no. Si bien existen una amplia gama de herramientas
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financieras, solo desarrollamos conceptualmente aquellas que contribuyen a la investigacion.

En este sentido definimos el Valor Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno.

2.3.2.1 Valor Actual Neto

El valor actual neto o VAN es el valor presente de los flujos de efectivo generados por
el proyecto menos el valor presente del costo de la inversion (Bodie y Merton, 2003, p15).
Para su calculo se deben estimar los flujos de efectivo neto (FN) que se espera obtener en cada
periodo (0 a n periodos) descontados a su correspondiente tasa de descuento (r) de manera de

reflejar el valor tiempo del dinero.

FORMULA 2.3
VAN = z N
A+t

La tasa de descuento de un proyecto es el rendimiento que se puede esperar ganar
sobre un activo financiero de riesgo comparable. Con frecuencia, esta tasa de descuento se
denomina “costo de oportunidad” porque la inversion en un proyecto les quita a los duefios del
dinero la oportunidad de invertir en un activo financiero (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012,
p393). También puede usarse el rendimiento de un proyecto alternativo u otra inversion de
cualquier tipo que estuviera disponible y pudiera darles un rendimiento a los poseedores del
dinero. Es decir que el VAN del proyecto es el valor actual del dinero ganado por encima del
rendimiento exigido al proyecto. Mide el excedente resultante luego de obtener el rendimiento
exigido y luego de recuperar toda la inversion.

Su regla de inversion es:

e Aceptar el proyecto si su VAN es mayor que cero.
e Rechazar el proyecto si su valor es menor que cero.

Si el VAN del proyecto es mayor que cero indica que se obtiene, ademas del
rendimiento que pudiera obtener en un activo financiero o proyecto alternativo, un
rendimiento adicional igual que su VAN. Por lo tanto debe aceptarse el proyecto. Si el VAN
del proyecto es menor que cero indica que el proyecto no debe aceptarse porque el

rendimiento de las alternativas es superior al rendimiento del proyecto. Si su valor es igual a
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cero la decision del inversor es indistinta ya que obtiene igual rendimiento en cualquiera de las

dos opciones.

2.3.2.2 Tasa Interna de Retorno

La tasa interna de retorno o TIR constituye una alternativa al VAN en el estudio de
viabilidad econdémica del proyecto. Este criterio mide a la rentabilidad del proyecto como un
porcentaje. Es la tasa que hace al VAN igual a cero. Es decir, indica el rendimiento propio del
proyecto.

Su regla de inversién es:

e Aceptar el proyecto si la TIR es mayor que la tasa de descuento.
e Rechazar el proyecto si| la TIR es menor que la tasa de descuento.

Si la TIR del proyecto es mayor que la tasa de descuento que se utiliza para descontar
sus flujos de efectivo, el proyecto debe aceptarse ya que el rendimiento propio del proyecto es
superior al rendimiento de las alternativas. Si la TIR del proyecto es inferior a la tasa de
descuento es proyecto debe rechazarse ya que las alternativas son mas rentables para los
duefios del dinero.

Esto significa que si aceptamos proyectos cuando la tasa de descuento es inferior a la
TIR estariamos aceptando un proyecto con VAN superior a cero. De lo contrario, si aceptamos
un proyecto con tasa de descuento superior a la TIR, aceptariamos un proyecto con VAN
menor que cero. De este modo, la regla de la TIR coincide de manera exacta con el criterio del
VAN.

Si esto fuera todo la regla del VAN y la TIR podrian usarse indistintamente. Sin
embargo, estos criterios de evaluacion raramente coinciden. VAN y TIR solo pueden ser
utilizados de manera indistinta en aquellos proyectos de inversion en los cuales existe un flujo
inicial negativo seguido de flujos positivos. Es decir flujos de fondos posteriores a la inversion
inicial, todos positivos. En la realidad, los proyectos de inversion tienen alternadamente flujos
de fondos netos positivos y negativos. Para estos casos existen maltiples TIR y por lo tanto
este criterio no puede ser utilizado. También pueden existir proyectos que tienen un flujo
inicial de fondos positivo seguido de flujos netos negativos. En estos casos la regla de la TIR
se invierte. El proyecto debe aceptarse cuando la TIR es inferior a la tasa de descuento.

Evidentemente el criterio de la TIR presenta algunos problemas a la hora de evaluar
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proyectos de inversion. Es por ello, que la herramienta méas apropiada para apoyar una
decision de inversion desde el punto de vista econémico es el VAN.

2.3.3 Flujos de caja del proyecto

Uno de los aspectos mas relevantes y que mayor atencion requiere en la evaluacion de
un proyecto de inversion es la construccion de los flujos de caja. Se trata de los costos y
beneficios futuros de la proyeccidn asociados con la ocurrencia esperada de los ingresos y
egresos de caja en el total del periodo involucrado (Sapag Chain 2011, p250).

Es un estado financiero que se presenta en forma significativamente resumida y
clasificada por actividades de operacidn, inversion y financiamiento, los diversos conceptos de
entradas y salidas de recursos monetarios efectuados durante un periodo, con el propésito de
medir la habilidad gerencial en recaudar y usar el dinero, asi como evaluar la capacidad
financiera de la empresa, en funcién de su liquidez (Ortiz Anaya, 2011, p47).

En definitiva, se exponen en forma detallada y ordenada por concepto todas las
operaciones que implican una entrada y salida de efectivo que se espera que ocurra durante la
vida o el periodo de analisis del proyecto.

El gréafico 2.5 recoge esta situacion y estructura de manera Idgica los componentes que
debieran tenerse en cuenta para determinar el flujo neto de caja de cada periodo. Los ingresos
y egresos gravados comprenden todas aquellas operaciones que forman parte de la vida diaria
de cualquier negocio. Ingresos por ventas, compras de materias primas o productos de reventa,
pago de salarios y cualquier otro ingreso o egreso que pueda formar parte del estado de
resultados de un negocio. El término gravado se refiere a su tratamiento en el impuesto a las
ganancias. En este sentido, pueden existir operaciones de caja que se encuentran excluidos del
tratamiento del impuesto y por lo tanto se incluyen al final, por debajo de la linea de impuesto
a las ganancias ya que si bien implican una entrada o salida de dinero no forman parte del
resultado al cual se le aplica la alicuota del impuesto.

Por otro lado, existen los gastos no desembolsables. Estos no generan movimientos de
fondos por si mismos pero son incluidos en el estado de resultados y se tienen en cuenta para
el célculo del impuesto a las ganancias. Estos gastos generan un ahorro tributario ya que
reducen el monto del impuesto a pagar sin generar movimiento de caja. EI ejemplo tipico de

estos gastos son las amortizaciones de los bienes de uso. Se admite su deduccion en el célculo
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de impuesto a las ganancias provocando asi una baja en el impuesto a pagar igual a la cuantia
de las amortizaciones por la tasa de impuesto.

GRAFICO 2.5

Ingresos y Egresos Gravados

AV

Gastos no Desenvolsables

N/

Calculo de Impuesto

N/

Ajuste por Gastos no Desembolsables

N/

Ingresos y Egresos no Gravados

S
FLUJO DE CAJA

Fuente: Sapag Chain (2011)

Los importes obtenidos a partir de este analisis son recogidos de manera sistematica
tal como expone el cuadro 2.3. Otro factor de gran importancia es el horizonte de evaluacién
del proyecto. En una situacion dptima este debiera coincidir con la vida atil del proyecto
aungue esto rara vez ocurre. El horizonte de evaluacién y la vida atil del proyecto son dos
conceptos diferentes y no deben confundirse ni usarse de manera indistinta. EI horizonte de
evaluacion es el periodo durante el cual se pronosticaran los flujos de caja para medir la
rentabilidad del proyecto mientras que la vida util se asocia con el tiempo durante el cual se
espera recibir beneficios (Sapag Chain, 2011, p254). Es muy probable que la vida util del
proyecto sea de varios afios, sin embargo, tomar muchos afios como horizonte de evaluacién
no es recomendable. En este sentido, afirma el autor, si se trata de una nueva empresa, la
convencion es evaluar el horizonte a 10 afios, considerando que el valor remanente de la
inversion incluye el valor actualizado de los flujos anuales promedios perpetuos que se espera
genere el proyecto.
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Por lo tanto los beneficios que se esperan obtener luego del décimo afio se reflejaran en
el valor residual del proyecto el cudl se incluye como un ingreso de caja no gravado por

impuestos. Cualquier valor que se actualice mas alla de los 30 afos tiende a cero y es

irrelevante.
CUADRO 2.3

Inversion Inicial
Ventas

Créditos

Capital de Trabajo
Valor Residual
Compras

Otros Gastos
Impuestos

Fuente: Elaboracién propia.

2.3.4 Costo de Capital

El criterio con el cual la decisién de inversion en su aspecto econdémico debe ser
considerado, es el VAN del proyecto. Es decir, que el proyecto debe aceptarse si los flujos de
fondos netos descontados a una tasa que refleje el valor tiempo del dinero, es mayor que cero.
Calcular un VAN, implica necesariamente usar una tasa de descuento para descontar los flujos
de efectivo que se obtienen en los periodos bajo andlisis. Esta tasa de descuento, en la
literatura financiera, se denomina también “costo de capital”.

El costo de capital es la tasa que sera utilizada para descontar los flujos de fondos del
proyecto y representa la tasa de retorno exigida a la inversion realizada en un proyecto para
compensar el costo de oportunidad de los recursos destinados a €l y el riesgo que debera
asumir (Sapag Chain, 2011, p372). Es la rentabilidad obtenida en un activo financiero de
riesgo similar.

Los proyectos de inversion pueden ser financiados totalmente con capital propio (C),
totalmente con deuda (D) o a través de una combinacion de ambos. Es decir que, en estos
casos, el andlisis a efectuar depende de la estructura de financiamiento del proyecto. Tenemos
asi el analisis del negocio y el analisis del inversionista. Estos dos analisis tienen flujos de

47



fondos diferentes y deben ser descontados mediante una tasa que considere tanto el costo del
capital propio como el costo de la deuda.

El costo de capital apropiado, cuando se financia un proyecto con capital propio y con
deuda es costo promedio ponderado del capital o CPPC. EI CPPC es un promedio ponderado
del costo de la deuda® (Rd) y el costo de capital (Rc) (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012, p393).

FORMULA 2.4

CPPC =

R. +

R
D+C d

D+C

El andlisis del negocio, es decir el VAN propio del proyecto independientemente de su
estructura de financiamiento es muy importante ya que nos indica que tan bueno es el proyecto
mas alla de quien lo realice y como se financie. Implica calcular el VAN como si fuera
financiado en su totalidad con capital propio, sin deuda. En estos casos el CPPC es el costo de
capital, es decir, la rentabilidad obtenida en un activo financiero de riesgo similar.

Las instituciones que destinan recursos a financiar proyectos de fomento o algunas
inversiones sociales valoran esta informacion, porque complementa a la que utilizan en el
proceso de priorizacion en la asignacion de recursos (Sapag Chain, 2011, p374). Teniendo en

cuenta que la segunda parte de la Formula 4 es igual a cero nos queda:

FORMULA 2.5

C
CPPC=—R
D+C ¢

Por lo tanto, para nuestro analisis nos centramos en calcular el costo del capital. Es
decir que, para descontar los flujos de fondos del proyecto, usamos el costo de capital. En este

caso costo de capital y CPPC pueden ser utilizados indistintamente.

FORMULA 2.6
CPPC = R,

2 Tasa de interés que se paga en el mercado por tomar un préstamo. Esta tasa es de muy facil acceso ya que puede ser
consultada en cualquier banco o institucién financiera de crédito.
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El costo promedio ponderado de capital o el costo del capital es el rendimiento
obtenido en un activo financiero de riesgo similar. Teniendo en cuenta el amplio abanico de
opciones de inversion en las cuales un inversor pudiera colocar su dinero puede ser obtenido a

través del modelo de valoracién de activos o CAPM por sus siglas en inglés.

FORMULA 2.7
Rc =Re+ B(Rm_ Rf)

El costo de capital (Rc) es igual a la tasa libre de riesgo (Rf) mas la prima de riesgo
que esta dada por el riesgo promedio del mercado (Rm) menos la tasa libre de riesgo, ajustada
por el riesgo sistematico de invertir en una industria determinada . Algunos de estos datos
son de facil acceso y se encuentran disponibles permanentemente. Un ejemplo de ello es el
rendimiento de los bonos del tesoro o del banco central los cuales se consideran libre de
riesgo. Sin embargo, puede ocurrir que el Beta y el riesgo promedio de mercado no se
encuentren disponibles. Diversas consultoras macroeconémicas suelen hacer estudios de este
tipo con frecuencia y publican periédicamente estos indices. Aun asi, puede incluso, ser una
informacidn de dificil o imposible acceso. Por ello, se puede recurrir a datos publicados por el
mercado de Estados Unidos, ajustados riesgo por el riesgo propio de cada pais (Rp), los

cuales se encuentran disponibles de manera permanente.

FORMULA 2.8
RC=Rf+ B(Rm_ Rf)+Rp

De cualquier manera, y ante una ausencia de datos confiables puede utilizarse como
costo de capital directamente a tasas del mercado. Por ejemplo, tasas de créditos personales o
la tasa para descuento de cheques sin aval. La seleccion del costo de capital debe ser
cuidadosamente determinada y justificada. Una incorrecta seleccién llevaria indefectiblemente

a decisiones equivocadas.
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2.3.5 Conclusiones

La evaluacion de proyectos de inversion consiste en un analisis tendiente a
proporcionar informacion acerca de la viabilidad del proyecto. Esta viabilidad se analiza desde
varios puntos de vista: técnica, legal, de gestion, politica y econdmica. En este Gltimo caso, los
criterios de evaluacion utilizados son VAN y TIR. Sin embargo concluimos que, dados los
problemas que el método de la TIR tiene, es recomendable apoyar la decision con el criterio
del VAN. Para ello es necesario estimar los flujos de caja. Es decir, una proyeccion sobre los
ingresos y egresos netos que el proyecto tiene en los periodos bajo analisis. A estos flujos es
necesario descontarlos a la tasa que se obtendria en su inversion en un activo financiero de
riesgo similar llamada costo de capital. Si el VAN del proyecto es superior a cero el proyecto
debe aceptarse. De lo contrario, si el VAN es negativo el proyecto deberia rechazarse ya que

es mas redituable colocar el dinero en el activo financiero.

3 CAPITULO 1l

En el presente capitulo se disefia un proceso de SROI de tipo prospectivo para estimar

el valor social y econdémico que se crea para los beneficiarios de los microcréditos y demas
grupos de interés si se logran los resultados previstos. Se trata de un andlisis de pronéstico
destinado a ser utilizado en la etapa de evaluacion previa y tiene como objetivo desarrollar una
herramienta para que instituciones de microcrédito tomen decisiones basadas en la
optimizacion de los impactos sociales de potenciales proyectos. Es decir, que ante una escasez
de recursos estas entidades canalizaran sus fondos en aquellos proyectos que otorguen el
mayor SROI, exponiendo los beneficios sociales y econdmicos que la actividad desarrollada
por sus beneficiarios crean, determinando las estimaciones de retorno social y econémico que
producira cada peso invertido en el proyecto.

Respecto de los microcréditos y su enfoque, el presente modelo adopta el enfoque de la
escuela del Grameen Bank. Concibe al microcrédito como una herramienta de asistencia
financiera para paliar la situacion de pobreza y exclusion en la que sus potenciales
beneficiarios y stakeholders se encuentran. Considera a los mas pobres como sus clientes
prioritarios y se centra en la valoracién de beneficios sociales relacionados con la reduccion o

salida de la pobreza.
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3.1 Identificacién de Grupos de Interés

El primer punto de este modelo se centra en la identificacion de grupos de interés y su
inclusion o no en el analisis de valoracion de beneficios sociales y economicos. Para ello se
debe listar todas aquellas personas o grupos de ellas que se verian afectadas, positiva o
negativamente, por el desarrollo del proyecto financiado con un microcrédito.

Puede ocurrir que, al pensar la cantidad de personas afectadas obtengamos una lista
muy larga. Esta lista debe ser depurada ya que, en primer lugar, si se identifica una gran
cantidad de grupos de interés para los cuales valorar beneficios sociales y econémicos le
quitaria credibilidad a los resultados obtenidos (Yates y Marra, 2017). En segundo lugar, es
probable que no existan fuentes de informacion disponibles o confiables para respaldar
empiricamente el analisis realizado. Por ello, el hecho de que un grupo de personas se viera
afectado por la actividad no implica necesariamente que deban ser incluidos en el analisis.
Debe indagarse también la viabilidad de su inclusion desde el punto de vista técnico. Es decir,
si es posible en cada uno de ellos medir beneficios sociales de manera integra y confiable.

El cuadro 3.1 recoge esta situacion y organiza el analisis a realizar para cada
stakeholder listado. En primer lugar describe de qué manera el proyecto lo afecta. Luego,
define si existe evidencia respecto de la creacién de valor social y si dicha evidencia puede ser
medida. Es decir, si los cambios sociales pueden ser debidamente monetizados. Finalmente, si
corresponde o no su inclusion en el andlisis. Aquellos stakeholders que se ven afectados,
existe evidencia y ésta se puede monetizar de manera fiable, deben ser incluidos. Aquellos
para los cuales existe evidencia de la creacion de valor social pero no existen fuentes de
informacion para su monetizacién o no se pueden medir, se incluyen en la informacién
cualitativa. Por el contrario, en aquellos casos que en principio se ven afectados pero la
evidencia es débil o no existe, no se incluyen en el analisis.

El primero de los stakeholders del cuadro 3.1 se refiere a beneficiarias mujeres. Gran
cantidad de planes de microcréditos tienen como objetivo al segmento femenino de la
poblacion. Esto tiene que ver con las dificultades que las mujeres tienen en el mercado laboral.
Por un lado, su universo de oportunidades es mas pequefio y por otro lado existen manifiestas
diferencias salariales con respecto a los hombres. Alli irrumpe el microcrédito otorgando una

oportunidad de autoempleo para las mujeres.
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CUADRO 3.1

Stakeholders

¢Como el proyecto lo afecta?

¢Existe
evidencia?

¢Se puede
medir
fiablemente?

Inclusion: SI/NO
/ INF.
CUALITATIVA

Beneficiarias
mujeres

Son destinatarias directas de
potenciales microcréditos. A partir de
ello pueden desarrollar una actividad
econémica a través de la iniciativa
propia. El mercado laboral las
excluye por su condicién de mujeres.

Sl

Sl

Sl

Resto de los
beneficiarios

Pueden desarrollar una actividad
econémica a través de la iniciativa
propia y mejorar su calidad de vida en
general

Sl

Sl

Sl

Familiares
directos de los
beneficiarios

Se benefician a partir de los ingresos
provenientes de la actividad. Mejoran
sus condiciones de vivienda y
sanitarias, aumenta su escolaridad y
mejora su calidad de vida en general.

Sl

Sl

Sl

Comunidad o
barrio en el que
viven

Pueden acceder a potenciales puestos
de trabajo creados a partir del
desarrollo de la actividad. Aumenta el
nivel de ingresos de su comunidad o
barrio.

Sl

Sl

Sl

Gobierno
nacional y local

Se beneficia a partir del ingreso a la
economia formal de los beneficiarios.
Se crean nuevos puestos de trabajo.
Mejoras en la calidad de vida en
general de beneficiarios y familiares,
empleados de la actividad y demas
beneficiarios indirectos. Ahorros en
asistencia social.

Sl

Sl

Sl

Sistema publico
de salud

Ingresos de beneficiarios, familiares y
empleados de la actividad al sistema
privado de salud. Las mejoras en las
condiciones de vivienda y sanitarias
reducen el riesgo de enfermedades.
Ahorros en asistencia de salud.

Sl

Sl

Sl

Sociedad en
general

El ingreso a la economia formal de
los beneficiarios de los microcréditos
y los empleados que contratan.
Mejoras en la calidad de vida.
Ahorros de los gobiernos y del
sistema publico de salud.

Sl

NO

INF.
CUALITATIVA

Entidades de
microcrédito

Son las que canalizan los fondos para
el desarrollo de proyectos.

NO

NO

NO

Fuente: Elaboracion propia.
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Luego, se hace referencia al resto de los beneficiarios. Incluyen todas aquellas personas
que aspiran a un microcrédito dada la situacion de exclusion en la que se encuentran. De la
misma manera que en el caso anterior, el microcrédito representa una oportunidad de empleo y
desarrollo personal.

También se incluyen entre los grupos de interés a aquellos que se ven afectados de
manera indirecta por el proyecto. El primer caso se refiere a los familiares de los beneficiarios
de los microcréditos. El incremento de los ingresos familiares permite el acceso a mejores
condiciones sanitarias y de vivienda Yy calidad de vida en general.

En muchos casos ocurre también, que los programas de microcréditos estan dirigidos a
personas que viven en un area geografica especifica. Esto tiene como objetivo no solo crear
situaciones de autoempleo sino que también tiene como objetivo el desarrollo de toda el area
geografica. Este desarrollo viene dado principalmente por las oportunidades de empleo y por
el incremento en el nivel de ingresos general de la comunidad objetivo. Ademas se incluyen a
los gobiernos nacional, local y al sistema publico de salud. En ambos casos, a través del
ingreso a la economia formal de los beneficiarios y sus empleados, incurren en ahorros en
asistencia social por un lado y en asistencia en salud por el otro.

Finalmente se hace mencion a la sociedad en general como stakeholder. Es evidente
que ante los beneficios descriptos la sociedad se ve, de manera indirecta, beneficiada también.
Autoempleo y empleo, reduccion de la pobreza, aumento de la calidad de vida. Sin embargo,
medir el beneficio social de la sociedad en su conjunto seria una tarea impracticable dada la
dificultad para determinar confiablemente los beneficios sociales monetizados. Por ello, se
incorpora a la sociedad en general como stakeholder pero a través de su inclusién en la
informacion cualitativa.

Probablemente algunos analistas crean que existen otros grupos de interés ademas de
los descriptos en los parrafos anteriores. La naturaleza de los programas de microcréditos
pueden ser muy diversas y por lo tanto seran diversos también los grupos de interés. De
cualquier manera, todos los potenciales stakeholders deben ser sometidos al presente analisis

para determinar finalmente si deben ser incluidos y de qué manera.
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3.2 Definicion de la Cadena de Creacion de Cambios

La cadena de creacion de cambios propone un plan de accién para lograr los impactos
deseados. Describe de manera logica y secuencial cuales son los recursos que se pondran a
disposicion para el desarrollo de una determinada actividad para finalmente alcanzar los
objetivos propuestos.

El cuadro 3.2 expone los cambios que un programa de microcréditos pretende alcanzar.
Todos ellos, mas alla de algun objetivo especifico y particular, tienen como objetivo la
inclusion laboral y la autosuficiencia financiera a través del desarrollo de alguna actividad
economica por medio de la iniciativa propia. Mediante una inyeccion de recursos inicial se
busca el desarrollo de una actividad econdmica, que a modo de ejemplo en el cuadro se
enumeran, para la comercializacion del producto o servicio producido por los mismos
beneficiarios de los programas. Asi se alcanzan los objetivos deseados de autoempleo y
empleo, aumento en el nivel de ingresos, reduccion de la pobreza, mejoras en las condiciones
sanitarias y de vivienda y un aumento de la satisfaccion personal.

Respecto del aumento en el nivel de satisfaccion personal, esta incluye un conjunto de
condiciones relacionadas con el bienestar emocional. Se refiere a autoestima, autonomia,
confianza, seguridad y relaciones interpersonales. Todas ellas se incluyen bajo el denominador

comun de satisfaccion personal.

3.1 Valoracion de Cambios y Determinacién de Impacto

En el primer punto de este capitulo se definieron los grupos de interés para los cuales
se espera que un programa de microcréditos los afecte positivamente. En el segundo punto, a
través de la cadena de creacion de cambios, se describieron los beneficios sociales para cada
uno de ellos y la manera en que esos beneficios seran alcanzados. Durante esta etapa, se
realizara la valoracion de esos cambios. Es decir, para cada cambio enumerado se determinara
en primer lugar su proxy, para luego calcular su valor monetario.

Recordando lo descripto en ¢l capitulo anterior, “cambio” e “impacto” son dos

conceptos parecidos pero diferentes.
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CUADRO 3.2

STAKEHOLDERS

INPUTS

ACTIVIDAD

OUTPUT

CAMBIO

Beneficiarias

- Sumas de dinero
- Cursos de capacitacion

Hilanderia

Mts de hilo producido

Autoempleo

Taller mecénico

Cantidad de autos reparados

Satisfaccion personal

Kg de frutas y verduras

. . IS Verduleria ) Condiciones de vivienda
mujeres y asistencia técnica vendidas
- Maquinarias e Insumos | panaderia Kg de pan producidos i
— — - - Empleo mujer
Otra actividad economica | Unidad de producto obtenido
Hilanderia Mts de hilo producido Autoempleo
- Sumas de dinero Taller mecénico Cantidad de autos reparados
Resto de los - Cursos de capacitacion ] Kg de frutas y verduras Satisfaccion personal
A ) NS Verduleria .
beneficiarios y asistencia técnica vendidas
- Maquinarias e Insumos | panaderia Kg de pan producidos

Otra actividad econdmica

Unidad de producto obtenido

Condiciones de vivienda

Familiares directos
de los beneficiarios

Satisfaccion personal

Condiciones de vivienda

Empleo

Comunidad o barrio
en el que viven

Empleo

Ingresos

Gobierno nacional y
local

Reduccion o salida de la
pobreza

Sistema publico de
salud

Mejor atencién en salud

Fuente: Elaboracion propia.
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Cambio se refiere a lo que espera que ocurra con la realizacion de una actividad y son
generalmente de tipo social o ambiental. Pero puede ocurrir que algunos cambios ocurran por
razones ajenas al desarrollo de la actividad, por lo tanto, los cambios calculados deben ser
ajustados para determinar ¢l verdadero “impacto” generado por la actividad. Para realizar este
ajuste se utiliza el denominado “indicador de tendencia” el cual indica cémo se han
desenvuelto las variables bajo andlisis y su tendencia general.

El cuadro 3.2 muestra los cambios esperados para cada stakeholder, el proxy que sera
utilizado para monetizar su valor y el indicador de tendencia para ajustar los cambios a sus
verdaderos impactos. Algunos de estos impactos se repiten para distintos stakeholders.

En definitiva, los impactos sociales que el modelo pretende medir, independientemente
de los grupos de interés o stakeholders que afecta, son:

e Autoempleo y empleo

e Ingresos de la mujer auto empleada o empleada
e Reduccién o salida de la pobreza

e Aumento en el nivel de ingresos

e Mejor atencion en salud

e Condiciones sanitarias y de vivienda

e Satisfaccion personal

3.1.1 Autoempleo y empleo

La generacion de fuentes de trabajo se ha vuelto una de las cuestiones de orden politico
y social méas importante tanto en nuestro pais como en el resto de los paises no desarrollados.
Las dificultades de su organizacion econdémica para generar tales fuentes han llevado a los
agentes econdmicos a explorar vias alternativas en ese sentido. Los microcréditos constituyen
una de ellas en la medida que busca, antes que nada, generar situaciones de empleo y
autoempleo para contribuir al desarrollo personal de su comunidad objetivo.

La mecanica del procedimiento utilizado para estimar el beneficio social de la
generacion de un empleo y auto empleo consiste en primer lugar, en estimar los costos de
producir una unidad de objetivo social (un empleo o autoempleo) por parte de la economia
nacional. Posteriormente, se determina el costo de generar la misma unidad de objetivo social

por parte de los programas de microcréditos. Por Gltimo, se estima el beneficio social de los
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empleos generados entendido como el ahorro en que la economia incurre al dedicar una suma

de dinero al microcrédito y no a la economia nacional.

CUADRO 3.3

Stakeholders

CAMBIO

"~ INDICADOR

DE

IMPACTO

Diferencial entre

TENDENCIA

Autoempleo economia nacional o A empleo Autoempleo ajustado
regional y microcrédito
Beneficiarias Satisfaccion personal NA NA Satisfaccion personal
mujeres ici . . .. L
. Qopdwmnes de Diferencial de gastos | NA Condiciones de vivienda
vivienda
Diferencia salarial
Ingresos mujer entre hombres y NA Ingresos mujer
mujeres
Diferencial entre
Autoempleo economia nacional o A empleo Autoempleo ajustado
Resto de los regional y microcrédito
beneficiarios | satisfaccion personal | NA NA Satisfaccion personal
Qond|c|ones de Diferencial de gastos NA Condiciones de vivienda
vivienda
Satisfaccion personal Diferencial de gastos | NA Satisfaccion personal
Familiares C_or_1d|C|0nes de VER NA Condiciones de vivienda
. vivienda
directos de los
beneficiarios Diferencial entre
Empleo economia nacional o A empleo Empleo
regional y microcrédito
Diferencial entre
) Empleo economia nacional o A empleo Empleo ajustado
Comunidad o regional y microcrédito
barrio en el que
viven Diferencial entre
Ingresos economia nacional o A ingresos Ingresos ajustado
regional y microcrédito
Diferencial entre gasto
Gobierno Reduccidn o salida de la | estatal en la lucha Reduccidn o salida de la
. A pobreza .
nacional y local | pobreza contra la pobreza 'y pobreza ajustado
microcréditos
Sisterna pablico Gasto estatal por
P Mejor atencion en salud | habitante en salud NA Mejor atencion en salud

de salud

publica

Fuente: Elaboracion propia.
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Respecto de la diferencia entre un autoempleo y un empleo cabe decir que el primero
se refiere al beneficiario directo del microcrédito. Es decir, la persona que recibe las sumas de
dinero y las canaliza en una actividad productiva, generando asi una situacion de empleo para
si mismo. El segundo, hace mencidn a los empleos generados por la actividad productiva
desarrollada por el beneficiario. Son las personas contratadas por el beneficiario, dadas las
necesidades del negocio emprendido. En ambos casos, constituyen una insercion en el
mercado laboral por parte de personas excluidas o con posibilidades reducidas, por lo que su
beneficio social se estima mediante la misma metodologia.

La estimacion de los costos de generar un empleo por parte de los microcréditos se

formula de la siguiente manera:

FORMULA 3.1
C = Mmnc
M AE . + Epe

Donde el costo de generar un empleo para el microcrédito (Cp,.) es igual al monto del
microcrédito entregado (M,,,.) dividido la cantidad de autoempleos y empleos generados
(AEmc + Emc)-

De la misma manera, el costo de generar un empleo por parte de la economia nacional

se formula:

FORMULA 3.2

— ZAFen

en
Een

Donde el costo de generar un empleo en la economia nacional (C,,) esta dado por la
sumatoria de sus activos fijos (3 AF.,) dividido la cantidad de personal empleado (Ep).
Por lo tanto se determina el beneficio social de la generacion de empleos de los

programas de microcrédito de la siguiente manera:

FORMULA 3.3
BSic = (Cen — Cine) - (AEpc + Epe)
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El beneficio social total de la generacion de empleo por parte de los microcréeditos se
determina por el diferencial de costos de generacion de empleos entre la economia nacional y
el microcrédito (C., — C,,c) multiplicado por la cantidad de empleos y autoempleos
generados por el programa (AE,c + Ennc)-

Posteriormente, el beneficio social calculado debe ser ajustado por su indicador de
tendencia para determinar el beneficio obtenido por el desarrollo de la actividad (BS,.,). Para
este caso se utiliza un indicador de tendencia general como la variacion del empleo en la

economia nacional (AEMg,):

FORMULA 3.4
BSca = BSpme - (1 — AEM,,)

Una de las cuestiones que mas se critica respecto del empleo generado por los
microcréditos es que estos no contribuyen de manera apropiada al fisco. Roodman y Morduch
(2014) afirman que es muy probable que eso ocurra, pero sin embargo, aplicando un principio
utilitarista, cuando no es posible mejorar el bienestar de dos personas es preferible mejorar el
bienestar de una de ellas que dejar a las dos en la misma situacion. Esto, siempre y cuando la
mejor situacion de una de ellas no perjudique a la otra. Sin los empleos generados por el
microcrédito, estas personas tampoco contribuirian con el fisco por lo que no se genera trabajo
ni se contribuye con el fisco. La utilidad total se mantiene inalterada. En cambio, generando
empleo adn sin contribuir debidamente con el fisco, aumenta el bienestar de los beneficiarios

sin que este se vea perjudicado.

3.1.2 Ingresos de la mujer auto empleada o empleada

A pesar de los avances obtenidos por las mujeres dentro del mercado laboral durante
los ultimos afos, existen todavia diferencias significativas entre este género y los hombres.
Por un lado, las posibilidades de ingreso al mercado laboral son mucho mas restringidas y por
otro lado, una vez superada esta dificultad, se enfrentan a una brecha salarial en la cual reciben
un menor salario por igual tarea desempefiada (Indrawati, 2016). Para explicar este fenomeno

se han ofrecido distintas explicaciones relacionadas con la capacitacion de las mujeres, la
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organizacion de la produccion y consumo dentro de la familia, la segmentacion del mercado
de trabajo o los modelos de discriminacion basados en los prejuicios. Todas estas teorias, de
una manera u otra, ponen en evidencia la desventaja laboral de las mujeres en el mercado de
trabajo. Esto lleva a un coeficiente que es traducido en términos monetarios y es equivalente al
incremento de los salarios de los trabajadores preferidos para evitar las consecuencias de la
contratacion de personas del grupo no deseado (Ribas Bonet y Sajardo Moreno, 2004, p45).

Es por ello que, muchos de los programas de microcreditos estan destinados de manera
exclusiva a asistir financieramente al sector femenino para el desarrollo de sus micro
emprendimientos. Se evidencia de esta manera, que el hecho de generar un puesto de trabajo
para una mujer tiene un valor social adicional al de generar un puesto de trabajo para un
hombre, dadas estas dificultades que se describen, siendo el microcrédito para una mujer la
posibilidad de percibir el mismo salario que el hombre percibe por la misma tarea.

El procedimiento que se utiliza para asignarle su valor monetario consiste en
determinar cudl es la diferencia salarial entre un hombre y una mujer para igual tarea

desempefiada en la economia nacional o en el sector que las mujeres trabajan.

FORMULA 3.5
BSpc = (SenH - SenM) -(AEM + EM)

El beneficio social de generar un puesto de trabajo para una mujer se determina como
la diferencia que existe en la economia nacional o sector especifico entre el salario promedio
de un hombre (Sqny) Y el salario promedio de una mujer (Se,Mm) para igual tarea. Luego se
calcula el beneficio social para todo el universo de mujeres empleadas en el marco de los

microcréditos bajo analisis.

3.1.3 Reduccion o salida de la pobreza

Los estratos sociales mas pobres constituyen la comunidad objetivo de los programas
de microcrédito. Intenta ser una posibilidad de desarrollo personal y patrimonial para salir del
umbral de pobreza por medio de la iniciativa propia. En este punto se estima el beneficio
social que se crea al reducir la pobreza en algunos casos o ser una oportunidad para salir de
ella en otros, asignando recursos o inputs a los programas de microcréditos en comparacion

con los recursos que el gobierno nacional destina a la lucha contra la pobreza.
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En primer lugar se calculan los costos unitarios de los programas de microcréditos por
un lado y los costos unitarios del gobierno nacional por el otro y luego se estima el beneficio
social del microcrédito como la cantidad de dinero que el estado ahorra al asignar recursos a
los programas de microcrédito en lugar de hacerlo a los planes de sociales de ayuda. El costo

unitario de la reduccion de la pobreza por parte del gobierno nacional (Cgp,) se expresa como:

FORMULA 3.6
c ZPASgn
gn — Q

Donde (3 PAS,,) constituye la sumatoria de presupuestos asignados por el gobierno
nacional a programas de asistencia social y Q la cantidad de personas destinatarias de tales
programas.

El costo unitario de la reduccion o salida de pobreza por parte de los programas de
microcréditos (Cp,.) se explica como la sumatoria de los microcréditos entregados (3MC)
dividido la cantidad de personas que han reducido su pobreza o han dejado de serlo a partir del

programa(Qmc)-

FORMULA 3.7
_ZMC
Qmc

Cmec

Luego se calcula el beneficio social de los microcréditos como la diferencia entre

ambos costos unitarios multiplicados por el total de personas afectadas con el programa:

FORMULA 3.8
BSme = (an — Cme) - Qme

Aqui también es necesario observar la tendencia general de la pobreza durante el

mismo periodo para no sobrestimar los beneficios sociales provenientes del microcrédito. Es
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decir, que el beneficio social calculado sera ajustado para concluir finalmente cual es el
beneficios social generado por los microcréditos entregados.

FORMULA 3.9
BSihca = BSpc -(1 - Al:)en)

De esta manera, se obtiene el beneficio social total generado exclusivamente por los
programas de microcréeditos (BS,,.,) como el beneficio social obtenido a partir de la formula
3.9 ajustado por la tendencia general del indice de pobreza (AP.,), es decir, ajustado por lo

que hubiera sucedido de cualquier manera.

3.1.4 Aumento en el nivel de ingresos

Otro de los objetivos perseguidos por los programas de microcréditos se refiere a la
generacion de ingresos que se producen a partir del desarrollo de la actividad productiva para
la solvencia de los gastos diarios de las familias. Si bien en principio este aumento en el nivel
de ingresos puede comprobarse en los beneficiarios, cuando los programas afectan a una zona
especifica y determinada, es posible comprobar también con el paso del tiempo que el
aumento en el nivel de ingresos se crea para todas las familias de esta zona, incluso aquellas
que no han sido beneficiarias de microcrédito alguno (Roodman y Morduch, 2014). Se pone
en evidencia de esta manera que se genera un aumento general de la riqueza
independientemente de la manera en que las personas han sido afectadas por los programas de
microcréditos.

En esta parte, se estima el impacto que tiene sobre el ingreso una politica activa de
microcréditos para actividades productivas. En primer lugar se estiman los ingresos que las
familias tenian antes y después del programa para determinar este incremento. Posteriormente
se calcula el costo de generar el mismo monto de ingresos por parte de la economia nacional.
Finalmente se calcula el beneficio social del incremento de los ingresos como el ahorro en que
la sociedad incurre al destinar recursos a los programas de microcréditos y no a la economia

nacional.
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FORMULA 3.10
Mmc

C. —__mc

El costo de generar una unidad de ingreso (Cp,.) por parte de los microcréditos se
expresa como el cociente entre el monto de los microcréditos entregados (M,,,¢) V la diferencia

de los ingresos de las familias antes y después del microcrédito (Ip — I,).

FORMULA 3.11
_ ZAFen

Ien

en

El costo por parte de la economia nacional para generar la misma unidad de ingresos
(Cen)se expresa como la sumatoria de los activos fijos totales (3:AF,,)dividido los ingresos

totales generados en la economia nacional (Iy,).

FORMULA 3.12
BSmc = (Cen - Cmc) -(ID - IA)

FORMULA 3.13
BSmca = BSmc -(1 - AIen)

En la formula 3.12 se expresa el beneficio social de los microcréditos como la
diferencia entre el costo de generar una unidad de ingreso por parte de la economia nacional y
los microcréditos. Al igual que en el caso del empleo y la pobreza, en la Formula 3.13, se
ajusta este beneficio social por el indicador de tendencia general, en este caso, la variacion del

ingreso en la economia nacional (Aly,).

3.1.5 Mejor atencion en salud
Muchas de las personas que trabajan, ademas de recibir un sueldo por su labor, reciben

también los beneficios que el empleo formal otorga. Beneficios sindicales, vacaciones, aportes
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jubilatorios y acceso a la medicina privada a través de la obra social que reciben. Otros, los
que no trabajan o trabajan en el mercado informal, ademas de la precariedad laboral y las
malas condiciones de trabajo quedan expuestos a una situacion de desproteccion social y a
merced de la suerte misma cuando de lidiar con situaciones de la salud se trata (Torres, 2015).
El servicio publico de salud suele mostrar poca sensibilidad a las mejoras macroeconémicas.
Es decir, es deficiente cuando la economia esta bien y deficiente cuando la economia esta mal.
Las familias buscan atencién médica de calidad y la medicina privada es una opcién en este
sentido. Sin embargo, no todos tienen acceso a ella.

Al mismo tiempo, los hospitales publicos reciben un caudal de personas cada vez
mayor provocando indefectiblemente una prestacion de servicio escaso e insuficiente a pesar
de las importantes sumas aportadas por el estado en este sector.

Por ello, este punto considera el beneficio social de las personas que acceden a una
atencion de salud de calidad a partir del ingreso a la economia formal entendido como el
ahorro estatal en salud.

FORMULA 3.14

Para la monetizacién de dicho beneficio se toma el presupuesto que el estado asigna a
cada persona que forma parte del sistema publico de salud en calidad de paciente, donde (PSS)

representa el presupuesto del sistema de salud y (Q) la cantidad de pacientes.

3.1.6 Mejoras en condiciones sanitarias y de vivienda

Otro aspecto importante a destacar en cuanto a la valoracion de beneficios sociales
tiene que ver con las mejoras que podrian ser observadas en las condiciones sanitarias y de
vivienda de los beneficiarios directos e indirectos y sus familiares. Respecto a las condiciones
sanitarias y de vivienda, se refiere a que debe proporcionar aislamiento frente a las
condiciones climaticas, tener una estructura segura, contar con servicios basicos, y estar en un
entorno que facilite la comunicacion y traslados. Debe brindar ademas seguridad juridica a sus
habitantes (ONU, 1948).
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En este sentido, la valoracion del presente beneficio social debe ser de importante
estimacion en aquellos programas de microcréditos que tienen como objetivo las mejoras de
las viviendas de sus beneficiarios. En el presente estudio, si bien se centra la atencion en
microcréditos destinados a una actividad productiva, es necesaria también la medicion de
dicho impacto social en el caso de observarse mejoras a partir del desarrollo de la actividad.

La literatura acerca de las condiciones sanitarias y de vivienda y su efecto sobre la
salud y la calidad de vida es extensa asi como también son extensas las evidencias sobre los
efectos adversos sobre la vida diaria de las personas en los casos de viviendas deficientes.

Para la monetizacién de este impacto, por no contar con informacién fiable a nivel
local, se utilizan estudios secundarios que evidencian diferencias sustanciales de gastos diarios
entre personas que indican tener condiciones 6ptimas de vivienda y aquellas que no. Asi, lo
verifica anualmente el NIHM (National Institute for Healthcare Management) de Estados
Unidos en el cual compara los gastos diarios relacionados con las condiciones de vivienda y
estima un diferencial entre ellos. Este diferencial, debe ser ajustado en primer lugar al tipo de
cambio aplicable y también debe ser ajustado de acuerdo a los gastos sanitarios que cada pais
asigna. Para ello, utilizamos otro estudio secundario proveniente de la OCDE (Organizacién
para la Cooperacion y Desarrollo Econémico) el cual indica cual es el gasto sanitario anual
que cada ciudadano gasta anualmente en cada pais.

FORMULA 3.15
GSarg

BS ES Dnihm . GS—
eeuu

.TC

El beneficio social, entendido como el ahorro en gastos sanitarios diarios, se estima a
partir del diferencial de gastos entre las familias con condiciones 6ptimas de viviendas y

aquellas que no la poseen (Dyinm) ajustado por los gastos sanitarios de cada pais, en este caso
. GSar . . . . . .
Argentina (Gs—g), y por el tipo de cambio aplicable teniendo en cuenta que el diferencial del
eeuu

NIHM se expresa en dolares.
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3.1.7 Satisfaccion personal

El impacto negativo en la calidad de vida y el nivel de satisfaccion personal de las
personas sin trabajo y sin recursos para solventar gastos diarios basicos son evidentes. Se
advierte, en estos casos, bajos niveles de autoestima, confianza, seguridad y problemas de
distinta naturaleza en las relaciones interpersonales provocando un déficit en la percepcion de
la satisfaccion personal de aquellas personas que aspiran un microcrédito. No obstante, se ha
verificado (Roodman y Morduch, 2014) que la participacion de estas personas en los
programas de microcréditos a traves de la puesta en marcha de sus propios negocios ha
generado efectos positivos en las diferentes dimensiones que agrupamos bajo el denominador
comun de satisfaccion personal.

Cabe decir, que si bien es facilmente verificable una mejora en los niveles de
satisfaccion personal de los beneficiarios directos o indirectos de los microcréditos, realizar
una estimacion de su valor monetario es una tarea practicamente ardua y complicada. En este
sentido, al examinar estudios secundarios y literatura existente, se encuentran algunas
aproximaciones a través de la cual se podria realizar una monetizacién. Sin embargo, ocurre
que estas aproximaciones, o bien no son aplicables a todos los casos en todos los paises, o bien
Ilevan a valores monetarios poco representativos de los beneficios sociales que pretenden
describir. También existen dudas acerca de los argumentos técnicos utilizados para determinar
sus estimaciones.

Por ello, teniendo en cuenta la ausencia de informacion local confiable por un lado y
los problemas con la aplicacién de estudios secundarios sobre valoracion de lo que agrupamos
bajo satisfaccion personal por el otro, no se incluye a este beneficio social entre las
monetizaciones a pesar de su verificabilidad. Empero, se lo incluye entre la informacion

cualitativa no cuantificable si ha podido comprobarse confiablemente su existencia.

3.2 Calculo del SROI
Una vez que se obtienen los distintos valores monetarios asignados a cada beneficio
social se puede estimar el SROI del proyecto analizado. Pero antes de ello, es necesario
realizar algunas definiciones basicas que son de suma importancia para una correcta

estimacion de su valor. Ellos son el horizonte temporal y la tasa de descuento.
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3.2.1 Horizonte temporal

El horizonte temporal hace referencia al tiempo durante el cual se estimaran los flujos
de fondos generados por un proyecto. Es diferente a la vida util del proyecto, la cual se refiere
al tiempo durante el cual se espera que el proyecto genere beneficios. Por lo general, y este
caso no va a ser la excepcion, la vida util de los proyectos es mucho mas larga que el horizonte
temporal. Es probable que un proyecto genere beneficios durante 30 o 40 afos. Sin embargo,
es impracticable estimar sus flujos de fondos durante ese mismo periodo por lo que el
horizonte temporal podria ser significativamente menor.

Un factor importante a tener en cuenta para la seleccion del horizonte es el tamafio del
mismo. Para proyectos grandes, que requieren una inversion cuantiosa y cuyo periodo de
puesta en marcha supera el afio es probable que se tome un periodo de 20 afios o incluso mas.
Sin embargo, en el mundo de los proyectos medianos donde el momento de puesta en marcha
no dista mucho del momento de la inversion inicial se utiliza un horizonte temporal de 10
afnos.

Para los proyectos que se analizan en el &ambito de los microcrédito es importante
considerar lo siguiente. Primero, se trata de préstamos para inversiones de una cuantia
pequefia y se analizan en el contexto de la microempresa. Segundo, los periodos de
amortizacion del capital son generalmente semanales o quincenales y en algunos casos
mensuales. Ademas, la Gltima devolucion de capital nunca excede los 3 afios desde la entrega
inicial. Por todo ello, el horizonte temporal adecuado para estimar flujos de fondos en un
proyecto de inversién bajo algin programa de microcréditos es de 5 afios.

También, es importante mencionar que el presente modelo pretende valorar beneficios
sociales los cuales son analizados bajo el mismo horizonte temporal que se utiliza para
determinar la viabilidad econdmica del proyecto. Para ello es necesario proceder con
prudencia para no sobreestimar sus efectos. Cualquier horizonte superior a 5 afios podria
atentar contra ello, infravalorando los valores monetarios asignados a los distintos beneficios

sociales y llevando asi a conclusiones erroneas.

3.2.2 Tasa de descuento
Otro factor de fundamental importancia es la eleccion de la tasa de descuento. EI SROI

es un ratio compuesto por dos valores actuales netos. Es decir, se estiman los flujos de fondos
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que el proyecto generara y se descuentan a una tasa de descuento de manera de reflejar el
valor tiempo del dinero. En el segundo capitulo se describe el procedimiento para determinar
la tasa de descuento. Para ello, puede calcularse a través del costo del capital o simplemente
tomar una tasa disponible en un activo financiero de riesgo similar.

Si bien esto es facilmente aplicable para descontar los flujos de fondos financieros
generados por el proyecto (el denominador del SROI), la seleccion de la tasa para descontar
los valores monetarios de los beneficios sociales no esta tan clara. En este sentido, la cuestion
esta si la tasa aplicable al numerador del SROI debe ser mayor, menor o igual. O cuéles son
las variables que hay que considerar para determinarla.

Se sabe, que las tasas son mas altas 0 méas bajas de acuerdo al riesgo asociado a ellas. A
mayor riesgo, mayor tasa y a la inversa, a menor riesgo menor tasa. Por lo tanto, la cuestién
esta en el riesgo asociado a los beneficios sociales que se estima que el proyecto generara.
Cuél es el riesgo de poder alcanzarlos o no. Este modelo, de medicion de impactos sociales,
entiende que el éxito en el objetivo de lograrlos esté directamente relacionado al éxito del
proyecto desde el punto de vista financiero. Es decir, si el proyecto es econmicamente
rentable, también lo sera en cuanto al logro de verdaderos impactos sociales. Asi, el riesgo
asociado a los flujos de fondos financieros (el denominador del SROI) es el mismo a la
estimacion de los impactos sociales monetizados (el numerador). El éxito o fracaso del
primero implica el éxito o fracaso del segundo. Por lo tanto, la tasa de descuento que debe
utilizarse para descontar los flujos de fondos tanto financieros como sociales es la misma en

ambos casos.

3.2.3 SROI

Definido el horizonte temporal y la tasa de descuento, los valores monetarios asignados
a los distintos beneficios sociales se agrupan de acuerdo como indica el cuadro 3.4. Lo mismo,
ocurre con los flujos de fondos financieros generados por el proyecto. El objetivo de este
punto esta en calcular el valor financiero de la inversion y el valor monetario descontado de

los impactos o beneficios sociales para colocarlos en la siguiente formula:

FORMULA 3.16
_ VALOR ACTUAL NETO DE LOS IMPACTOS SOCIALES

SROI -
VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION
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El ratio precedente nos indica cuanto valor social, expresado en unidades monetarias,
se ha creado por unidad de valor financiero creado por el mismo proyecto.

Algunos programas de microcréditos estan destinados a inversiones de tipo no
productivas. Tal es el caso de los microcréditos que se entregan para mejoras o refacciones de
viviendas. En esta ocasion, donde la cuestién no pasa por obtener beneficios econdmicos sino
que tienen como destino la creacion de valor solo social, obtener el ratio SROI no es posible.
Sin embargo, una vez completados los datos del cuadro 3.4, solamente aquellas partes para las
cuales existen numeros disponibles, es posible obtener otro tipo de informacion que podria ser

util para la toma de decisiones.

FORMULA 3.17

VALOR ACTUAL NETO DE LOS IMPACTOS SOCIALES

ROIjop =
SROImop INPUT O RECURSOS

La formula 3.17 calcula el retorno social de la inversion en aquellos casos en los cuales
la inversidn es para fines no productivos. Teniendo en cuenta que no existe inversion
productiva, tampoco habré valor actual neto de la inversion. Por ello se reemplaza el
numerador de la formula 3.16 por el valor de los input o recursos que se destinan al
microcrédito. Asi, el retorno social de la inversidn para casos de inversiones no productivas
(SROIy,,p) nos indica cuanto valor social, expresado en unidades monetarias, se ha creado por

cada unidad monetaria aportada en cada microcrédito.

3.1 Reporte de los resultados

Reportar los resultados obtenidos en un analisis SROI implica comunicar dichos
resultados a aquellas personas para las cuales fue elaborado. Consiste en agrupar la
informacién de manera ordenada y sistematizada para que pueda ser utilizada como soporte en
la toma de decisiones. Claro esta, que el reporte debiera incluir bastante mas informacién que
la mera comunicacion del retorno social de la inversion obtenido a partir de los calculos
realizados. Debe incluir ademas de los aspectos cuantitativos, informacion de tipo cualitativa
de manera de dar al lector del reporte un contexto en el cual interpretar los resultados.
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CUADRO 3.4

Stakeholder

Beneficiarias mujeres

VALOR ACTUAL NETO DE LOS IMPACTOS SOCIALES

Impacto Social
Autoempleo ajustado

Afio0 Afiol  Afio2 Afo3 Afo4 Afio5

Condiciones de vivienda

Ingresos mujer

Resto de los beneficiarios

Autoempleo ajustado

Satisfaccion personal

Condiciones de vivienda

Familiares directos de los
beneficiarios

Condiciones de vivienda

Empleo ajustado

Comunidad o barrio en el que
viven

Empleo ajustado

Ingresos ajustado

Gobierno nacional y local

Reduccidn de la pobreza ajustado

Sistema publico de salud

Mejor atencién en salud

Ingresos generados por la inversion

TOTALES

VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSIO

Concepto

Ano 0

Egresos generados por la inversion

TOTALES

Fuente: Elaboracion propia.
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En primer lugar se debe describir de manera narrativa y sintética en qué consiste el
programa de microcréditos. Segundo, también a través de un detalle narrativo, es necesario
proporcionar informacion sobre el proyecto, potencial beneficiario del microcrédito.
Posteriormente se incluye la informacion obtenida en las distintas etapas del analisis. Se
expone el cuadro 3.1 para comunicar la manera en que los stakeholders han sido incluidos o
no. El cuadro 3.2 con la cadena de creacion de cambios para exponer la manera en que se
espera que el valor social sea creado. Tambien debe incluirse el cuadro 3.3 describiendo las
herramientas que han sido utilizadas para la valoracion de beneficios sociales y el cuadro 3.4
el cual reune de manera resumida los célculos obtenidos.

Por Gltimo, en el cuadro 3.5 se expone el SROI obtenido para todo el proyecto por un
lado y para cada uno de los impactos sociales creados para cada stakeholder identificado por el
otro. Ademas, el valor social total creado para cada uno de ellos. En definitiva, se busca
mostrar los resultados de manera clara y consistente a través de un marco estructurado que
permita la comparacion entre distintos proyectos como herramienta Gtil para la toma de

decisiones.

CUADRO 3.5
IMPACTO SOCIAL ‘ VALOR SOCIAL SROI

Beneficiarias mujeres \
Autoempleo ajustado

Condiciones de vivienda
Ingresos mujer

Resto de los beneficiarios \ \
Autoempleo ajustado

Satisfaccion personal

Condiciones de vivienda

Familiares directos de los beneficiarios
Condiciones de vivienda

Empleo ajustado

Comunidad o barrio en el que viven \ \
Empleo ajustado
Ingresos ajustado
Gobierno nacional y local \ \

Reduccion de la pobreza ajustado _—

Sistema publico de salud \ \
Mejor atencion en salud

Fuente: Elaboracion propia.

71



4 CAPITULO IV
4.1 Metodologia

El presente capitulo se propone aplicar los conceptos descriptos en los capitulos
anteriores a casos reales. Es decir, se mide el valor social y financiero creado para cada caso
particular y se determina su SROI. La informacion recabada para la investigacion del capitulo
corriente proviene de distintas fuentes. Respecto de la informacion utilizada para la
determinacion de los flujos de fondos generados por cada proyecto, teniendo en cuenta que ni
los beneficiarios ni la institucion que otorga los microcréditos llevan registros contables, la
misma proviene de entrevistas con los mismos beneficiarios. Para evidenciar impactos
sociales, al igual que en el caso anterior, se ha procedido a realizar entrevistas no solo con los
beneficiarios directos sino también con los grupos de interés identificados. Dichos impactos
sociales han sido evidenciados ademas a través de la observacién y de un analisis ocular
realizado al tiempo de relevar informacion durante las entrevistas.

Otra fuente de informacidn importante esta constituida por datos micro y macro
econdmicos y datos estadisticos. Para ello se ha recurrido a fuentes gubernamentales y a datos
publicados por instituciones privadas que revelan este tipo de informacion regularmente.

Los microcréditos bajo analisis han comenzado sus actividades en enero del afio 2013.
Por ello, y debido al proceso inflacionario por el cual ha atravesado el pais durante los ultimos
afios, serd necesario adecuar las sumas de dinero a las cuales se hace mencion y llevarlas a un
momento en el cual todas reflejen el mismo poder adquisitivo de la moneda. Teniendo en
cuenta que el horizonte temporal seleccionado es de 5 afios, comparar una suma de dinero
entregada en el afio 2013 con una suma de dinero obtenida cinco afios después, en el afio 2017,
nos llevaria a conclusiones erroneas. Para eliminar dicho efecto, todas las sumas seran
Ilevadas al poder adquisitivo de diciembre del afio 2017. Estaremos hablando asi, de dinero de
igual poder adquisitivo independientemente del momento afio en el cual se analiza una
determinada cantidad de dinero.

La investigacion, “el retorno social de la inversion como herramienta de medicion de
los impactos sociales de los microcréditos”, tiene como objetivo ser un instrumento de soporte
a la toma de decision en la etapa de evaluacion de potenciales microcréditos. Es decir, esta
prevista para ser utilizada con caracter prospectivo, al momento de evaluar las distintas

alternativas en las cuales una institucion de microcrédito puede canalizar sus fondos
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disponibles. Por ello, su utilizacidn requiere de estimaciones para poder ser aplicada y
determinar el SROI en cada caso. Sin embargo, para esta investigacion, los datos que se
emplean para aplicar la herramienta a la muestra no son estimaciones sino que son datos reales
que se han relevado en las entrevistas. Es decir, para la estimacion de flujos de fondos y de
beneficios sociales se utilizan los verdaderamente obtenidos por los proyectos bajo analisis y
se utilizan como si fueran datos estimados al momento de otorgar el crédito. De esta manera se

aplica la herramienta de manera prospectiva en la etapa de evaluacion previa.

4.1.1 Descripcion de la muestra

Para aplicar la herramienta se emplearan como muestra los micro emprendimientos que
han sido beneficiarios de los microcréditos otorgados por el Gobierno de la Provincia de Santa
Fe, a través de su Ministerio de Desarrollo Social y que fueron canalizados a través del Banco
Solidario creado a tal efecto. Se trata de planes de microcréditos que tienen por objetivo los
estratos sociales mas pobres, 0 que se encuentran en algin nivel de NBI (necesidades basicas
insatisfechas). Se otorgan a través del mecanismo de garantias solidarias, con la conformacion
de grupos solidarios de 5 miembros, donde cada miembro del grupo es responsable
solidariamente por los demés miembros. Prevé ademas de la adjudicacion del dinero,
capacitacion, asistencia técnica y seguimiento a través de alfabetizacion financiera. El periodo
de cancelacion de cuotas es semanal y en algunos casos quincenal. El plazo para cancelar el
préstamo no puede superar el afio.

Si bien estos microcréditos han sido otorgados a lo largo de la Provincia de Santa Fe se
han tomado como muestra dos micro emprendimientos de la ciudad de Galvez que han puesto
en marcha sus negocios a partir de las sumas recibidas.

El primero de ellos, que llamamos Caso 1, corresponde a un microcrédito de $15.000
entregado en enero del afio 2013 a una mujer jefa de familia con dos hijos menores quien a
partir de ello comenzo con una pequefia verduleria siendo una oportunidad de auto empleo. El
segundo, Caso 2, corresponde a un microcrédito otorgado a un jefe de familia con 4 hijos
menores, que al igual que en el caso anterior recibio $18.000 en enero 2013 con el cual
comenzd un negocio de produccion de trapos de piso para hogares. Para cada uno de ellos se

determinan los flujos de fondos generados por su proyectos y se valtan los beneficios sociales
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obtenidos a partir del desarrollo de la actividad econémica para determinar finalmente su
SROL.

4.1.2 Aplicacion a la muestra

Durante este capitulo se aplicaran sistematicamente las etapas descriptas en el capitulo
anterior en el desarrollo del modelo de retorno social de la inversién como herramienta de
medicion de los beneficios sociales de los microcréditos. Se aplicaran para cada caso en

particular seleccionado en la muestra. En primer lugar se aplica al Caso 1y luego al Caso 2.

4121 Casol

El primer caso corresponde al microcrédito entregado a una jefa de familia con dos
hijos menores con la cual comenzo con una verduleria. EI proyecto se inici6é generando una
situacion de auto empleo para su beneficiaria. Con el correr del tiempo el comercio incorporo
dos nuevas empleadas mujeres quienes colaboran con las tareas de carga y descarga de la
mercaderia ademas de las tareas de venta de los productos dentro del comercio. Se pudo
verificar ademas en el hogar de la beneficiaria al momento de realizar las entrevistas la mejora
en las condiciones de vivienda. Definitivamente con el desarrollo de la actividad econémica se
produjo la salida de la familia del umbral de pobreza. Los datos recabados durante la

entrevista se exponen en el ANEXO IX.

4.1.2.1.1 Identificacion de Grupos de Interés
Para identificar los grupos de interés y decidir finalmente su inclusién o no en el
analisis se aplica la estructura definida en el CUADRO 3.1. Asi tenemos:
El cuadro 4.1 relne la informacidn relativa a los stakeholders seleccionados para los
cuales se valuaran beneficios sociales. Los stakeholders son:
e Beneficiaria
e Familiares directos de la beneficiaria
e Comunidad donde viven
e Gobierno nacional y local

e Sistema publico de salud
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CUADRO 4.1

¢Se puede  Inclusién: SI/
medir NO / INF.

¢ Como el proyecto lo ¢Existe

Stakeholders afecta? evidencia?

fiablemente? CUALITATIVA

Beneficiarias
: . . Sl Sl Sl
mujeres de microcréditos
Se benefician a partir de los
ingresos provenientes de la
Familiares actividad. Mejoran sus
directos de los | condiciones de vivienda y Sl Sl Sl
beneficiarios |sanitarias, aumenta su
escolaridad y mejora su
calidad de vida en general.
Comunidad o | El proyecto prevé
barrio en el que |incorporar nuevos puestos Sl Sl Sl
viven de trabajo.
Gobierno Reduccion o salida de la
) pobreza de las familias S S Sl
nacional y local
afectadas al proyecto
Con las situaciones de auto
Sistema publico emple_o y empleo gener_a,dos
se estima la incorporacion Sl Sl Si
de salud :
de personas al sistema
privado de salud.

Fuente: Elaboracion propia.

4.1.2.1.2 Cadena de creacion de cambios

Una vez propuestos y definidos los grupos de interés para los cuales se mediran
beneficios sociales se debe describir la cadena de creacion de cambios. Es decir, cuél es plan
de recursos que se pondra a disposicion de los beneficiarios y, con ellos, cuales son las
actividades que seran desarrolladas para lograr los impactos previstos. Para el Caso 1 se

definid la cadena de creacion de cambios descripta en el cuadro 4.2.

4.1.2.1.3 Valoracion de cambios y determinacion de impacto

En esta seccidn se realizan las valoraciones de cada beneficio social identificado para
los grupos de interés seleccionados al inicio. La metodologia consiste en aplicar las formulas
descriptas durante el Capitulo 3 para la valoracion de los distintos beneficios sociales

identificados.
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CUADRO 4.2

Autoempleo
Beneficiarias - $15.000 Kg de frutas | Calidad de vida
. - 9 horas de Verduleria y verduras Condiciones de vivienda
mujeres P . .
alfabetizacion financiera vendidas
Ingresos mujer
directos de los Condiciones de vivienda
beneficiarios Empleo
Comunidad o Empleo
barrio en el que
viven Ingresos
Gobierno Reduccion o salida de la
nacional y local pobreza
Sistema piblico Mejor atencion en salud
de salud

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante destacar nuevamente que todos los montos de dinero se determinan a
moneda de poder adquisitivo de diciembre de 2017. Para ello se parte de la serie de inflacion
del indice General de Precios publicado mensualmente por el Ministerio de Economia de la
Provincia de San Luis. Se trata de una serie que contiene el nivel general de precios, es decir,
los precios de una canasta de bienes y servicios representativos del consumo de las familias en
la cual se determina como Base = 100 a diciembre de 2003. Los motivos por los cuales se ha
seleccionado esta serie y no la serie publicada por el Indec responden en primer lugar a que la
serie IPC del Indec se ha calculado durante mucho tiempo considerando Unicamente la
evolucion de los precios en CABA y Gran Buenos Aires. Teniendo en cuenta que los
microcréditos bajo andlisis son del interior del pais dicho indice no resulta representativo.
Ademas, el IPC del Indec ha carecido de credibilidad durante algunos de los Gltimos afios y su
forma de determinacion no es del todo clara. Por ellos, gran parte de la literatura se basa en el
IPC de San Luis dada su calidad de determinacion. Es asi como elegimos dicha serie, que

forma parte del ANEXO 1, para realizar las estimaciones.
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4.1.2.1.3.1 Auto empleoy empleo
El primero de los beneficios sociales identificados corresponde al auto empleo
y empleo. En el Caso 1 se estiman 1 auto empleo generado para su beneficiaria y 2 empleos
generados por esta actividad. La formula 3.3 determina la manera en la que este beneficio
social es medido como el diferencial de costos de generacion de empleos entre la economia
nacional y el microcrédito (Ce, — Cpc) multiplicado por la cantidad de empleos y

autoempleos generados por el programa (AE,c + Enc)-
BSmc = (Cen — Cme) - (AEmc + Enc)

Para ello en primer lugar se determina el costo de generar lempleo por parte del
microcrédito de acuerdo a la formula 3.1. EI monto del microcrédito entregado en enero de
2013 se lleva a moneda de poder adquisitivo de diciembre 2017 de acuerdo a los indices del

que se describen en el ANEXO I:

c = Mmc
M AE . + Epe

FORMULA 4.1
1.673,29
me = 142
FORMULA 4.2

Crne = 19.326,10

De la misma manera, calculamos el costo de generar un empleo por parte de la
economia de acuerdo a la formula 3.2:

— ZAFen

C
en Een
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Donde el costo de generar un empleo en la economia nacional (C.,) esta dado por la
sumatoria de sus activos fijos (}AF,,) dividido la cantidad de personal empleado (E.j,). Antes
de llevar adelante el calculo, hacemos algunas aclaraciones acerca de la fuente de datos y
como esta estructurada para obtener informacion de base mas precisa. Los datos utilizados
como fuente de informacion corresponden a datos obtenidos del SIPA (Sistema Integrado
Previsional Argentino) del Ministerio de Trabajo de la Nacion. Regularmente el ministerio
emite una serie de informes respecto de la situacion del empleo, sus caracteristicas y
evolucidn. Basicamente el SIPA estructura el empleo nacional en tres grandes grupos:
Asalariados Privados, Asalariados Publicos e Independientes y dentro de ellos se subdividen
en diferentes grupos. Dicha informacion se expone en el ANEXO II. Por ello, y para ajustar
los calculos, se toman los empleos del grupo Asalariados Privados, y dentro de este grupo el
sector Comercio y Reparaciones considerando que el negocio bajo andlisis pertenece a este
sector. Los grupos y sectores de la economia poseen estructuras de costos muy diferentes.
Algunos de ellos poseen una gran cantidad de empleados y poca inversion en activos fijos.
Otros sectores muestran la inversa, es decir, gran monto de activos fijos y una menor cantidad
de empleadas. Es asi que para extraer este efecto de nuestro calculo limitamos los activos fijos
totales y la cantidad de empleos al sector de Comercio y Reparaciones dentro del grupo
Asalariados Privados del periodo Enero 2013. También se ajusta a moneda de poder

adquisitivo de Diciembre 2017.

FORMULA 4.3
1.673,29
. 180.974 MM . 43201
en = 1.065.154
FORMULA 4.4

Cen = 656.715,67

Asignando valores a la Férmula 3.3:

FORMULA 4.5
BS,,c = (656.715,67 — 19.326,10) . (1 + 2)
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FORMULA 4.6
BS,,c = 1.912.168,71

Por ultimo se ajusta el beneficio social obtenido por su indicador de tendencia para
obtener el verdadero beneficio creado por la actividad tal como indica la formula 3.4. Para la
variacion del empleo se utiliza el ANEXO Il1 por lo que se considera la variacién del empleo
so6lo del sector Comercio y Reparaciones.

BSica = BSme - (1 — AEMg)

FORMULA 4.7
BSyca = (1.912.168,71) . (1 — 0,005586)

FORMULA 4.8
BS;,ca = 1.901.487,21

El beneficio social total del microcrédito como diferencia entre los costos por parte del

microcrédito y de la economia nacional asciende a 1.901.487,21.

4.1.2.1.3.2 Ingresos de la mujer auto empleado o empleada

La actividad iniciada con el microcrédito obtenido fue una verdadera posibilidad de
insercion laboral no sélo para su beneficiaria directa sino también para las dos mujeres que
fueron empleadas en el comercio posteriormente. La primera de ellas comienza en Mayo del
afio 2013 y la segunda en julio del mismo afio. Se estiman asi el beneficio social entendido
como el diferencial de salario entre hombres y mujeres para el periodo en que cada una de
ellas trabaja.

En el ANEXO VI, se exponen los salarios percibidos por hombres y mujeres que dejan
en evidencia la brecha existente. En el ANEXO VI se realizan los calculos de la formula 3.5
para cada mes, con su correspondiente actualizacion del poder adquisitivo de la moneda a
Diciembre 2017.
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CUADRO 4.3
BENEFICIO SOCIAL DE LOS INGRESOS DE LA MUJER

ARO | BENEFICIO TOTAL

2013 147.232,67

2014 214.883,44

2015 248.945,31

2016 329.380,60

2017 261.054,47
TOTAL 1.201.496,48

Fuente: Elaboracion propia.

El beneficio social total del microcrédito como diferencia entre el salario de hombres y

mujeres percibidos en el mercado es de 1.201.496,48.

4.1.2.1.3.3 Reduccion o salida de la pobreza

Durante las entrevistas con la beneficiaria de microcrédito del Caso 1 pudo verificarse
que a partir del negocio emprendido se obtuvieron ingresos superiores a los que se necesitan
para no estar incluido dentro de lo que se denomina pobreza o indigencia. Es decir, que los
ingresos obtenidos permitieron cubrir una serie de necesidades consideradas basicas por lo que
en el mismo afio en el cual emprendieron el negocio salieron del umbral de pobreza. La
familia pas6 de una situacion de ingresos mediante ayuda estatal a una familia con ingresos
autogenerados. En este punto se estiman los beneficios sociales, entendido como el ahorro en
el cual incurre el estado al asignarse recursos a los programas de microcréditos en lugar de
aplicarlos para ayudas pasivas a través de planes sociales. Esta situacién pudo comprobarse
para la beneficiaria y su familia. No asi, para las mujeres empleadas en el negocio, las cuales
se estima obtuvieron los mismos ingresos necesarios pero no pudo verificarse de manera
confiable.

Los planes de asistencia social del estado en la lucha contra la pobreza tienen
diferentes caras. Aungue, basicamente, se puede decir que se estructura a traves de dos planes
diferentes. El primero de ellos se refiere a los planes de asistencia social que se canalizan a
través del Ministerio de Desarrollo Social de la Nacion. Consiste en aplicar y ejecutar partidas
presupuestarias las cuales se dirigen directamente al segmento de la poblacion que se

encuentra debajo de la linea de la pobreza. Si bien se aplican directamente a este estrato social,
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no se dirigen especificamente a ninguna persona dentro de dicho estrato sino que se aplican de
manera general.

El segundo plan del estado en la lucha contra la pobreza esta dado por la asignacion
universal por hijo (AUH) el cual se financia con fondos provenientes de ANSES. Este plan
consiste en una ayuda monetaria a los padres desocupados por cada hijo menor de 18 afios. A
diferencia del caso anterior, esta ayuda no se dirige de manera general a un grupo
determinado, sino que se aplica especificamente a cada persona en particular. En la
ponderacién de las dos clases de asistencia, la AUH es la columna vertebral del estado en la
lucha contra la pobreza. Las partidas presupuestarias asignadas a la AUH, casi cuadriplican a
las partidas asignadas al Ministerio de Desarrollo Social tal como se expone en el siguiente

cuadro:

CUADRO 4.4
AUH VS ASISTENCIA SOCIAL EN PESOS ‘

AUH ASISTENCIA

2013 33.465.000.000,00 9.771.000.000,00
2014 47.024.000.000,00 10.974.000.000,00
2015 65.643.000.000,00 15.046.000.000,00
2016 101.963.000.000,00 18.305.000.000,00
2017 127.941.000.000,00 33.103.000.000,00

Fuente: Presupuesto Nacional Aplicado

El beneficio social se estima como diferencia entre los costos unitarios por parte del
microcrédito y del presupuesto nacional para el afio 2013 y como la suma ahorrada por el
estado en los afos posteriores de acuerdo a los dos planes de asistencia social. Por lo tanto, se
estiman el ahorro en asistencia por un lado y el ahorro en AUH por el otro.

El cuadro 4.5 muestra los montos asignados a asistencia social segun el presupuesto
para cada afio. Ademas la cantidad de personas que se encuentran bajo la linea de la pobreza
obtenida a partir de la aplicacién del indice de pobreza a la estimacién de poblacién total. Por
ultimo, los costos unitarios, es decir costos por persona de los planes de asistencia social que

el estado invierte cada afo.
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CUADRO 4.5

ASISTENCIA SOCIAL

:\\e) TOTAL ‘ POBLACION POBREZA Q $/HAB
2013 | 9.771.000.000,00 42.202.935,00 0,3280 13.842.563 705,87
2014 | 10.974.000.000,00 42.669.500,00 0,3510 14.976.993 732,72
2015 | 15.046.000.000,00 43.131.966,00 0,3430 14.794.264 1.017,02
2016 | 18.305.000.000,00 43.590.368,00 0,3850 16.782.291 1.090,73
2017 | 33.103.000.000,00 44.044.811,00 0,3480 15.327.594 2.159,70

Fuente: Elaboracion Propia con datos obtenidos del presupuesto e Indec

Primeramente, se estiman los costos estatales en la lucha contra la pobreza de acuerdo
a la férmula 3.6 para el afio 2013. Este calculo se estima en dos partes dentro de la misma
férmula: la primera de ellas se refiere al costo en asistencia social segun el cuadro 4.6 y la
segunda los costos asignados a la AUH de acuerdo al cuadro 4.7. En ambos casos los montos

se actualizan a poder adquisitivo de la moneda de Diciembre 2017.

CUADRO 4.6

ASISTENCIA SOCIAL

2013 705,87 432,91 1.673,29 3,87 2.728,33 8.184,99
2014 732,72 585,34 1.673,29 2,86 2.094,61 6.283,84
2015 1.017,02 792,74 1.673,29 2,11 2.146,69 6.440,06
2016 1.090,73 1.070,62 1.673,29 1,56 1.704,73 5.114,18
2017 2.159,70 1.366,86 1.673,29 1,22 2.643,88 7.931,63
Fuente: Elaboracion propia.
Y.PASg,

Can = -
FORMULA 4.9

33.439,58 8.194,99

Cqn = > 3

FORMULA 4.10

Con = 19.448,12
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CUADRO 4.7

AUH
MES MONTO INICIO CIERRE INDICE  $ACT 2H1JOS |
ene-13| 340,00 432,91 | 1.673,29 387 | 131417 | 2.628,35
feb-13| 340,00 443,76 | 1.673,29 377 | 1.282,04 | 2.564,08
mar-13| 340,00 454,75 | 1.673,29 368 | 1.251,06 | 2.502,12
abr-13| 340,00 462,18 | 1.673,29 362 | 1.230,95 | 2.461,89
may-13| 340,00 471,01 | 1.673,29 355 | 1.207,87 | 2.415,74
jun-13| 460,00 482,06 | 1.673,29 347 | 1596,72 | 3.193,43
jul-13| 460,00 492,97 | 1.673,29 339 | 1.561,38 | 3.122.76
ago-13| 460,00 502,33 | 1.673,29 333 | 153229 | 3.064,57
sep-13| 460,00 511,88 | 1.673,29 327 | 1.503,70 | 3.007,40
oct-13| 460,00 52901 | 1.673,29 316 | 145501 | 2.910,01
nov-13| 460,00 544,12 | 1.673,29 308 | 141460 | 2.829.20
dic-13| 460,00 561,83 | 1.673,29 298 | 1.370,01 | 2.740,02
33.439,58

Fuente: Elaboracion propia.

El costo unitario total del gobierno nacional en la lucha contra la pobreza es de
19.448,12. Por otro lado, es necesario calcular el costo unitario asignado al microcrédito. Este
monto ya fue obtenido en la formula 4.2 y asciende a 19.326,10. Por lo tanto, se estima el

beneficio social del microcrédito de acuerdo a la formula 3.8 para el afio 2013:

BSme = (an — Cme) - Qme

FORMULA 4.11
BS,,c = (19.448,12 — 19.326,10) .3

FORMULA 4.12
Cqn = 366,06

Una vez obtenido el beneficio social es necesario ajustarlo por su indicador de
tendencia. Pero antes de ello, se estiman ademas, los beneficios sociales posteriores al afio
2013 y que forman parte del horizonte temporal. Es decir afios 2014, 2015, 2016 y 2017. A
diferencia del afio 2013, estos afios constituyen para el estado un ahorro puro ya que se
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considera que la inversion para el microcrédito fue totalmente realizada por lo que la
diferencia entre ambos costos unitarios esta dada por los recursos asignados por el gobierno
nacional a los planes de asistencia social y AUH.

En el ANEXO V se exponen, al igual que el CUADRO 4.7, los montos de AUH
actualizados. Los montos ahorrados por el estado en los planes de asistencia social para estos

arios se exponen en el cuadro 4.6.

CUADRO 4.8
BENEFICIO TOTAL AJUSTADO

ANO ASIT. SOCIAL AUH BS TOTAL TENDENCIA BS AJUSTADO

2013 366,06 -0,30% 364,96

2014 6.283,84 32.297,82 38.581,66 2,30% 38.581,64
2015 6.440,06 34.214,53 40.654,59 -0,80% 40.329,35
2016 5.114,18 30.882,96 35.997,14 4,20% 37.509,02
2017 7.931,63 33.057,22 40.988,85 -3,70% 39.472,27

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 4.8 resume los datos referidos a los beneficios sociales totales del
microcrédito como el ahorro en el que incurre el estado al asignarse un monto dinerario al
microcrédito por los afios 2013 a 2017. En el mismo cuadro se aplica la formula 3.8 ajustando

el beneficio por su indicador de tendencia.

4.1.2.1.3.4 Aumento en el nivel de ingresos

Con el inicio de las actividades productivas comienza también una etapa de
autogeneracion de ingresos por parte de las familias beneficiarias y de las personas que se
emplean en dicha actividad. Existe una transformacion en la manera que estas personas
reciben ingresos para el costeo de sus gastos diarios. Por un lado, se abandona la recepcion
pasiva de ingresos que se percibian mediante ayuda estatal y por otro algunas comienzan a
recibir ingresos que ni siquiera mediante planes de asistencia obtenian. Segun la bibliografia
citada en el capitulo anterior, luego de transcurrido un determinado tiempo y cuando los
planes de microcréditos de focalizan en el desarrollo de un area especifica se evidencia

ademas que el aumento en el nivel de ingresos se produce no solo en las familias beneficiarias
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y las personas que ellas emplean sino que también se puede observar este aumento en las
demés familias del &rea.

Es decir, que este beneficio social que se pretende estimar tiene como stakeholder o
grupo de interés asociado a la comunidad o barrio en el cual los microcréditos se
desenvuelven. Y, en este sentido, comunidad o barrio incluye a todas las sus familias y
miembros. Por lo que determinar la cuantia del beneficio social por el aumento en el nivel de
ingresos implica, que al menos, debe realizarse un estudio de caracter demografico para
determinar con exactitud las personas que seran incorporadas al andlisis. Posteriormente debe
conocerse también su nivel de ingresos antes y después de la puesta en marcha de los
emprendimientos.

Durante la etapa de investigacion, y ante la escasez de recursos disponibles, no fue
posible realizar todos estos relevamientos que permitirian contar con datos confiables y
creibles. Y si bien pudo observarse un desarrollo econdmico vehemente, y asi también lo
manifiestan los miembros del barrio, que permitan determinar que existe evidencia, no se

realiza una estimacion del beneficio social por no poder medirlo fiablemente.

4.1.2.1.3.5 Mejor atencion en salud

En nuestro pais, la salud es publica y gratuita. Es decir que cualquier persona puede ser
atendida en los distintos centros sin necesidad de pagar contraprestacion alguna a cambio de
ella. Dicha atencion se financia en cada provincia a través de fondos publicos pertenecientes a
las arcas provinciales.

De acuerdo a la formula 3.14 el beneficio social por mejor atencién en salud se
determina como el ahorro estatal en la financiacion de la salud publica cuando una persona o
un grupo de ellas abandonan el sistema pablico y pasa al sistema privado como consecuencia
de formar parte del sistema formal de la economia, donde (PSS) representa el presupuesto del
sistema de salud y (Q) la cantidad de pacientes multiplicado por la cantidad de personas

alcanzadas por el microcrédito (Qp,c)-

PSS
BS = —.Qmc
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Para conocer el presupuesto asignado por la provincia de Santa Fe al sistema publico
de salud se consultd directamente a los presupuestos aprobados y ejecutados en cada uno de
los afios bajo analisis. Respecto de la cantidad de usuarios del sistema de salud santafesino se
tomaron los datos relevados por el censo que realiza periédicamente por el IPEC (Instituto
Provincial de Estadisticas y Censos) en el cual se determina la cantidad de habitantes sin

ningun tipo de cobertura médica.

CUADRO 4.9
BENEFICIO SOCIAL POR MEJOR ATENCION EN SALUD

ANO FONDOS USUARIOS $/USUARIO $/US. ACT. BS TOTAL (5)

2013 | 3.219.102.000,00 1.094.815 2.940,32 11.364,97 56.824,84
2014 | 4.168.721.000,00 1.085.933 3.838,84 11.433,17 57.165,86
2015 | 6.018.930.000,00 1.077.018 5.588,51 11.973,54 59.867,72
2016 | 8.400.644.000,00 1.068.089 7.865,12 12.807,91 64.039,55
2017 | 11.474.827.000,00 1.059.169 10.833,80 13.423,46 67.117,32

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 4.9 resume la formula 3.14 asignando valores a cada variable. Dichos valores
se ajustan a moneda de poder adquisitivo de Diciembre 2017 de acuerdo al ANEXO 1. Se
determina el ahorro unitario y luego se calcula el beneficio social total para cada afio bajo

analisis por 5 personas: beneficiaria, sus dos hijos y las dos empleadas del emprendimiento.

4.1.2.1.3.6 Mejoras en condiciones sanitarias y de vivienda

Durante el proceso de entrevistas, se pudo verificar también mejoras sustanciales en las
condiciones de la vivienda habitada por la beneficiaria y sus hijos. De acuerdo a la
informacion relevada, durante el afio 2015 la familia encaré una serie de mejoras que
incluyeron acceso a la red de agua, instalacion de sistema de gas, piso de material y aislacion
en techos entre otras mejoras menores lo que permiti6 incurrir en importantes ahorros
economicos.

La formula 3.15 estima este beneficio social como el diferencial de gastos entre las
familias que tienen condiciones éptimas de vivienda y aquellas que poseen condiciones
deficientes de acuerdo al National Institute of Health Management de los Estados Unidos

ajustado por los gastos sanitarios de Argentina.
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CUADRO 4.10

BENEFICIO SOCIAL POR MEJORAS EN CONDICIONES SANITARIAS Y DE
VIVIENDA

) D BS TOTAL
ANO (NIHM) ARG EEUU TC BS (3) BS ACT. (3)

2015 |29.269,58 | 998,00 | 9.536,00 | 9,2682 | 28.390,70 85.172,11 179.778,80

2016 |30.733,78 |911,00| 9.992,00 | 14,7774 | 41.407,59 | 124.222,77 194.150,14

2017 | 32.847,34 963,00 | 10.638,00 | 16,5566 | 49.230,89 | 147.692,67 180.803,47

Fuente: Elaboracion Propia en base a NIHM, OCDE y BCRA.

El cuadro 4.10 aplica la formula asignando valor al diferencial estimado por el NIHM
para cada afio. Se ajusta el diferencial de acuerdo a la relacion entre gastos sanitarios de
Argentina y Estados Unidos y se aplica el tipo de cambio promedio para cada afio de acuerdo
al ANEXO VIII para determinar su valor en pesos argentinos. Finalmente se ajustan los

valores para expresarlos en moneda de poder adquisitivo de Diciembre 2017.

4.1.2.1.3.7 Satisfaccion Personal

El dltimo de los beneficios sociales constatados luego de la puesta en marcha del
negocio se refiere a la satisfaccion personal de las personas involucradas en él. Durante el
capitulo 4, en la descripcién del modelo, se concluyé que dicho beneficio social era de dificil o
practicamente imposible monetizacion. Sin embargo, es necesaria su mencién en la
informacion cualitativa.

Las dificultades previas de las familias relacionadas con el acceso a trabajos estables y
formales con su consecuente inseguridad respecto de la solvencia econdémica de los gastos
diarios, concluyen en un desgaste emocional permanente.

La inclusién laboral auto sostenible dispara un conjunto de beneficios sociales relacionados
con cuestiones personales que son facilmente perceptibles no solo a nivel de las personas
directamente involucradas, sino que ademas éstos se observan en sus respectivos entornos.

En la etapa de relevamiento de informacién pudieron constatarse cambios positivos en

cuestiones como confianza, autoestima y seguridad. No solo ello, sino que ademas el
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optimismo de las familias respecto del futuro ha cambiado radicalmente. Sentimientos de
alegria y buen humor, tranquilidad, mejoras en las relaciones sociales en general, cantidad de
tiempo disponible para ocio y placeres personales, posibilidad de brindar educacion de calidad
a los mas chicos son algunos ejemplos. Verificados éstos se comprueba su existencia y se

incluye en la informacidn cualitativa.

4.1.2.1.4 Célculo del SROI

En el cuadro 4.12 se agrupan todos los datos relevados del caso 1 bajo andlisis. Se
define un horizonte temporal de 5 afios durante los cuales se distribuyen los flujos de fondos
financieros y sociales generados por el proyecto. En el cuadro 4.13 se descuentan los flujos de
fondos para la determinacion del VAN social y el VAN financiero.

Se estimaron las tasas de descuentos aplicables a cada periodo. Para la determinacion
de la tasa de descuento se utilizo el rendimiento de un activo financiero de riesgo similar. El
activo financiero seleccionado corresponde al descuento de cheques de pago diferido no
avalados. La seleccion de este activo financiero como referencia se debe a que es la forma de
financiamiento mas comun a la que acceden las pequefias y medianas empresas que no
cuentan con un aval. Es decir, la cobertura de los cheques al vencimiento no se encuentra
garantizada. Es por ello que la tasa a la que estas empresas se financian es mas alta que
cualquier otra forma de financiamiento. El hecho de no contar con un aval por un lado y
pertenecer al mundo de la pequefia 0 mediana empresa, sin contar con la solidez financiera de
una empresa de mayor tamafio, ubica a éstas en el rango de inversiones riesgosas.

De igual manera, se puede evaluar a la inversion que hace una institucion de
microcrédito al otorgar un crédito para el comienzo de un emprendimiento. Un negocio,
perteneciente al mundo de la pequefia empresa sin avales ni garantias que otorgar. Asi se
considera al descuento de cheques no avalados como activo financiero de riesgo similar a los
emprendimientos productivos financiados con microcréditos.

El cuadro 4.11 resume las tasas de descuento aplicadas para cada afio bajo analisis.
Durante el afio dichas tasas tienden a mostrar pequefias variaciones de acuerdo al movimiento

de diferentes variables.
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CUADRO 4.11
PROMEDIO TASAS DE DESCUENTO PARA CPD SIN AVAL

ANO | TASA DE DESCUENTO |
2013 37,65%
2014 46,81%
2015 38,92%
2016 39,24%
2017 33,96%

Fuente: Elaboracién Propia en base a Bolsa de Comercio de Buenos Aires

Por ello se utiliza el promedio del afio. Se aplica la formula 3.16 para la estimacion del
SROI:

VALOR ACTUAL NETO DE LOS IMPACTOS SOCIALES

SROI = =
VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION
FORMULA 4.13
SROI — 2.136.667,70
~ 576.868,97
FORMULA 4.14
SROI = 3,70

La formula 4.14 nos indica que el caso 1 arroja un SROI de 3,70. Esto quiere decir que
por cada peso generado por la inversion se genera ademas 3,70 pesos de valor social. Es decir,
se han creado 3,70 pesos de valor social.

4.1.2.1.5 Reporte de los resultados

Se exponen en el cuadro 4.14 los resultados obtenidos luego de estimados y
descontados los flujos de fondos financieros y sociales, mostrando en detalle la valoracion del
retorno social total del proyecto desglosado por los grupos de interés identificados como

relevantes para esta investigacion.
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CUADRO 4.12

Stakeholder

BENEFICIOS SOCIALES

2013

2014

2015

2016

2017

TOTAL

Impacto Social

Autoempleo ajustado 633.829,07 633.829,07
Beneficiarias mujeres Condiciones de vivienda 59.926,27 64.716,71 | 60.267,82 184.910,80
Ingresos mujer 49.077,56 71.627,81 82.981,77 | 109.793,53 | 87.018,16 400.498,83
Resto de los beneficiarios Autf)e:mpleo 3 u.Stédo -
Condiciones de vivienda -
Familiares directos de los | Condiciones de vivienda 119.852,53 | 129.433,43 | 120.535,65 | 369.821,61
beneficiarios Empleo ajustado -
Comunidad o barrio en el Empleo ajustado 1.267.658,14 1.267.658,14
que viven Ingresos mujer 98.155,11 143.255,63 | 165.963,54 | 219.587,07 | 174.036,31 | 800.997,66
Gobierno nacional Pobreza ajustado 364,96 38.581,64 | 40.329,35 37.509,02 39.472,27 156.257,24
Sistema publico de salud Mejor atencion en salud 56.824,84 57.165,86 59.867,72 64.039,55 67.117,32 305.015,29
TOTALES 2.105.909,68 | 310.630,94 | 528.921,18 | 625.079,31 | 548.447,53 | 4.118.988,64
BENEFICIOS ECONOMICOS
Concepto 0 2013 2014 2015
Ingresos Netos generados por la inversion -57.978,30 | 284.827,10 | 288.963,73 | 338.200,07 | 360.274,14 | 378.585,19 | 1.592.871,92
TOTALES -57.978,30 | 284.827,10 | 288.963,73 | 338.200,07 | 360.274,14 | 378.585,19 | 1.592.871,92

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 4.13

Stakeholder

TASA DE DESCUENTO

0,3765

0,4681

0,3892

VALOR ACUTAL NETO DE LOS BENEFICIOS SOCIALES

Impacto Social (0]

2013

2014

2015

0,3924

2016

0,3396

2017

TOTAL

Autoempleo ajustado 460.464,27 460.464,27
Beneficiarias mujeres Condiciones de vivienda 21.346,20 16.556,01 11.509,32 49.411,54
Ingresos mujer 35.653,87 35.444,58 29.558,75 28.087,70 16.617,82 145.362,72
Resto de los beneficiarios Autf)e%mpleo aJU.St?dO -
Condiciones de vivienda -
Familiares directos de los Condiciones de vivienda 42.692,40 33.112,03 23.018,64 98.823,07
beneficiarios Empleo ajustado -
Comunidad o barrio en el Empleo ajustado 920.928,54 920.928,54
que viven Ingresos mujer 71.307,75 70.889,16 59.117,50 56.175,39 33.235,64 290.725,44
Gobierno nacional Pobreza ajustado 265,14 19.091,89 14.365,63 9.595,66 7.538,00 50.856,32
Sistema publico de salud Mejor atencion en salud 41.282,12 28.288,17 21.325,35 16.382,78 12.817,37 120.095,79

TOTALES 1.529.901,69 | 153.713,80 | 188.405,83 | 159.909,58 | 104.736,80 | 2.136.667,70
VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION
Concepto
Ingresos Netos generados por la inversion -57.978,30 206.921,25 142.991,91 | 120.469,49 | 92.166,36 72.298,26 576.868,97
TOTALES -57.978,30 | 206.921,25 142.991,91 | 120.469,49 | 92.166,36 72.298,26 576.868,97

Fuente: Elaboracion propia.
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Se reporta un SROI total de 3,70 y ademas se expresan los distintos valores sociales

creados para cada beneficio social identificado con su respectivo SROI.

CUADRO 4.14

BENEFICIO SOCIAL VALOR SOCIAL SROI
Beneficiarias mujeres
Autoempleo ajustado 460.464,27 0,80
Condiciones de vivienda 49.411,54 0,09

Ingresos mujer 145.362,72 0,25

Resto de los beneficiarios

Autoempleo ajustado - -
Condiciones de vivienda - -
Condiciones de vivienda 98.823,07 0,17
Empleo ajustado - -
Empleo ajustado 920.928,54 1,60
Ingresos mujer 290.725,44 0,50
Gobierno nacional y local \

Reduccion de la pobreza ajustado 50.856,32 m

Sistema publico de salud
Mejor atencién en salud 120.095,79 0,21

TOTAL 2.136.667,70 3,70
Fuente: Elaboracion propia.

Entre los beneficios sociales, el que mejor desempefio posee es el que se refiere al
empleo generado por el microcrédito, tanto para su beneficiaria directa como también para las
dos mujeres que fueron empleadas posteriormente. En este caso, se expone un SROI de 0,80
por cada empleo lo que demuestra la eficacia del microcrédito respecto de la generacion de
trabajo genuino. Una eficacia similar queda evidenciada respecto de los ahorros estatales en
cuanto a la aplicacién de fondos en salud publica y en la lucha contra la pobreza aportando un
SROI de 0,21 y 0,09 respectivamente.

Estas estimaciones incluyen Gnicamente los impactos sociales para los cuales existe
evidencia y se han podido medir de manera fiable. No incluye, por lo tanto, impactos

adicionales, que se han identificado durante el proceso de entrevistas con los stakeholders pero
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que no han podido ser medidos y valorados. No obstante, se ha hecho referencia a estos

impactos de forma cualitativa durante el capitulo.

4122 Caso?2

El segundo de los casos analizados, corresponde a un microcrédito otorgado por la
misma entidad a un jefe de familia con 4 hijos menores a cargo. A diferencia del primer caso
la suma inicial involucrada fue de $18.000 con la cual se adquirié una maquina
semiautomatica de tejido usada para la produccion de trapos de piso y rejillas para hogares. El
monto del microcrédito fue entregada en enero del afio 2013 y la produccién fue iniciada un
mes después en febrero. El beneficiario del microcrédito trabaja junto a un empleado
contratado desde el inicio. Al igual que en el caso 1, al realizar las entrevistas se pudieron
constatar condiciones sanitarias y de vivienda optimas. Los datos relevados en la entrevista se
exhiben en el ANEXO X.

4.1.2.2.1 Ildentificacion de Grupos de Interés
El cuadro 4.15 expone la informacion relativa a los grupos de interés o stakeholders
seleccionados para los cuales se mediran beneficios o impactos sociales. Los stakeholders son:
e Beneficiario
e Familiares directos de la beneficiario
e Comunidad donde viven
e Gobierno nacional y local

e Sistema publico de salud

4.1.2.2.2 Cadena de creacion de cambios
Se define en el cuadro 4.16 la cadena de creacidn de cambios para los grupos de

interés identificados en el Caso 2.

4.1.2.2.3 Valoracion de cambios y determinacion de impacto
Se estiman los valores para cada beneficio social identificado. Todos los beneficios
sociales se estiman en moneda de poder adquisitivo de diciembre del afio 2017, por lo que se

actualizan todos los montos de acuerdo al Anexo |I. Como en el caso 1, no se calcula el
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beneficio social por aumento en el nivel de ingresos y satisfaccion personal por no contar con
datos confiables a partir de los cuales realizar las estimaciones. Tampoco en este caso se
determina el beneficio social por los ingresos de mujeres beneficiarias y empleadas ya que no

se encuentran dentro de los grupos de stakeholders definidos en el cuadro 4.15.

CUADRO 4.15

¢Se puede  Inclusién: SI/

afecta? evidencia? medir NO /INF.
' " | fiablemente? CUALITATIVA

¢Como el proyecto lo ¢ Existe

Stakeholders

Beneficiario
directo

Son destinatarios directos
de microcréditos

Sl

Sl

Sl

Familiares
directos del
beneficiarios

Se benefician a partir de los
ingresos provenientes de la
actividad. Mejoran sus
condiciones de vivienda y
sanitarias, aumenta su
escolaridad y mejora su
calidad de vida en general.

Sl

Sl

Sl

Comunidad o
barrio en el que
viven

El proyecto generara
mayores ingresos en la
comunidad y oportunidades
de empelo

Sl

S

Sl

Gobierno
nacional y local

Se beneficia a partir del
ingreso a la economia
formal de los beneficiarios.
Se crean nuevos puestos de
trabajo. Mejoras en la
calidad de vida en general
de beneficiarios y
familiares, empleados de la
actividad y demas
beneficiarios indirectos.
Ahorros en asistencia
social.

Sl

Sl

Sl

Sistema publico
de salud

Con las situaciones de auto
empleo y empleo generados
se estima la incorporacion
de personas al sistema
privado de salud.

Sl

S

Sl

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 4.16

Stakeholders INPUTS ACTIVIDAD OUTPUT CAMBIO

- $18.000 Produccién de | Cantidad de |Autoempleo
Beneficiario -9horasde  trapos de pisoy |trapos Calidad de vida

alfabetizacion |rejillas para producidos

financiera hogares y vendidos condiciones de vivienda
Familiares directos Calidad de vida
del beneficiario Condiciones de vivienda
Comunidad o barrio Empleo
en el que viven

Ingresos

Gobierno nacional Reduccidn o salida de la
y local pobreza
Sistema publico de Mejor atencién en salud
salud

Fuente: Elaboracion propia.

4.1.2.2.3.1 Autoempleoy empleo

El primer beneficio social a estimar corresponde a la generacién de empleo. En este
caso se identificé una situacion de autoempleo y un empleo generado desde el afio 2013 para
el beneficiario del microcrédito. Se aplica la formula 3.3, entendiendo al beneficio social como
el diferencial de inversidn necesaria entre la economia nacional y el microcrédito en la

generacion de dos puesto de trabajo.
BSpc = (Cen — Cine) - (AEmc + Eme)

Donde:

M
C — mc
me " AEc+Emc y
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Se estima el costo de generar un empleo por parte del microcrédito:

FORMULA 4.15

1.673,29
432,91

2

18.000.

Cmc -

FORMULA 4.16
Cre = 34.786,93

Se determina ahora el costo de generar un empleo por parte de la economia nacional de
acuerdo a la formula 3.2. Para estimar este costo se utilizan también como fuente de
informacion los datos que se obtienen del SIPA del Ministerio de Trabajo de la Nacion segln
el ANEXO II. En el caso 1, se tomd como fuente la cantidad de empleados del subsector
Comercio y Reparaciones del sector Asalariados Privados. En el caso 2, actividad de
produccidn de trapos de piso para hogares, estamos ante una actividad manufacturera por lo
que se deben considerar los activos fijos totales invertidos en la industria manufacturera y la

cantidad de empleados existentes en la misma actividad para el periodo enero 2013.

FORMULA 4.17
1.673,29
. 332.172 MM. I329T
en 1.263.215
FORMULA 4.18

Cen = 1.016.386,97

Se asignan valores a la férmula 3.3:

FORMULA 4.19
BS,,c = (1.016.386,97 — 34.786,93) .2
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FORMULA 4.20
BS,,c = 1.963.200,07

Por ultimo se ajusta el beneficio social obtenido por su indicador de tendencia para
obtener el verdadero beneficio creado por la actividad tal como indica la formula 3.4. Para la
variacion del empleo se utiliza el ANEXO Il por lo que se considera la variacion del empleo

s6lo del sector Industria Manufacturera.

BSmca = BSmc - (1 — AEMgy)

FORMULA 4.21
BSca = (1.963.200,07) . (1 — 0,001293)

FORMULA 4.22
BS;ca = 1.960.661,66

El beneficio total del microcrédito por generacion de empleo, ajustado de acuerdo a su
indicador de tendencia, es de 1.960.661,66.

4.1.2.2.3.2 Reduccidn o salida de la pobreza

En el caso 2 se comprobd también que el desarrollo de la nueva actividad productiva
por parte del beneficiario le proporciond los ingresos necesarios para superar el umbral de
pobreza tanto para él como para sus cuatro hijos. Respecto del empleado, no se pudo
comprobar la misma situacion por lo que no se incluye en el calculo. Se estima asi el beneficio
social del microcrédito utilizando igual procedimiento al aplicado en el caso 1 en el punto
4.1.2.1.3.3.
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CUADRO 4.17

ASISTENCIA SOCIAL

ANO $HAB  INICIO CIERRE INDICE $/HABACT FAMILIA (5)]
2013 705,87 432,91  1.673,29 387| 272833| 13.641,65
2014 732,72 58534|  1.673,29 2,86] 209461 1047307
2015|  1.017,02 792,74]  1.673,29 211 2.146,69] 10.733,44
2016 1.090,73| 1.07062| 1.673,29 156 170473 852364
2017| 2.159,70| 1.366,86|  1.673,29 122] 264388 13.219,38

Fuente: Elaboracion propia.

CUADRO 4.18
MES MONTO INICIO CIERRE INDICE 4 HIJOS
ene-13| 340,00 432,91 | 1.673,29 387 | 1.314,17 | 5.256,69
feb-13| 340,00 44376 | 1.673,29 3,77 | 1.28204 | 5.12816
mar-13| 340,00 454,75 | 1.673,29 368 | 1.251,06 | 5.004,23
abr-13| 340,00 462,18 | 1.673,29 362 | 123095 | 4.923,78
may-13| 340,00 471,01 | 1.673,29 355 | 1.207,87 | 4.831,48
jun-13| 460,00 482,06 | 1.673,29 347 | 159672 | 6.386,87
jul-13| 460,00 492,97 | 1.673,29 339 | 1561,38 | 6.24552
ago-13| 460,00 502,33 | 1.673,29 333 | 153229 | 6.129,15
sep-13| 460,00 511,88 | 1.673,29 327 | 1503,70 | 6.014,80
oct-13| 460,00 529,01 | 1.673,29 316 | 145501 | 5.820,03
nov-13| 460,00 544,12 | 1.673,29 308 | 1.41460 | 5.65841
dic-13| 460,00 561,83 | 1.673,29 298 | 137001 | 5.480,04

66.879,16

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro 4.17 se calcula el gasto estatal para cada miembro de la familia en

asistencia social y en el cuadro 4.18 se determinan los ahorros estatales por AUH para cada

hijo menor y se aplican a la férmula 3.6

FORMULA 4.23

Con =

_ YPASg,

gn

66.879,16

13.641,65

4

5
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FORMULA 4.24
Cqn = 19.448,12

Nuevamente, el costo unitario total del gobierno nacional en la lucha contra la pobreza
es de 19.448,12. El costo unitario asignado al microcrédito determinado en la férmula 4.2 y
asciende a 19.326,10. Se estima el beneficio social del microcrédito de acuerdo a la formula

3.8 para el afo 2013:

BSme = (an — Cine) - Qme

FORMULA 4.25
BS;c = (19.448,12 — 19.326,10) .5
FORMULA 4.26
Cqn = 610,10
CUADRO 4.19
BENEFICIO TOTAL AJUSTADO

\\le) \ ASIT. SOCIAL AUH BSTOTAL TENDENCIA BSAJUSTADO
2013 610,10 -0,30% 608,27
2014 10.473,07 64.595,64 75.068,71 2,30% 75.068,69
2015 10.733,44 68.429,05 79.162,49 -0,80% 78.529,19
2016 8.523,64 61.765,92 70.289,56 4,20% 73.241,72
2017 13.219,38 66.114,45 79.333,83 -3,70% 76.398,48

Fuente: Elaboracion propia.

El beneficio social del microcrédito asciende a 608,27 para el afio 2013. Luego, en
cuadro 4.19, se aplica el mismo procedimiento para estimar el beneficio social a los afios
posteriores bajo analisis. En esos afios, el ahorro estatal equivale al beneficio social ajustado
por su indicador de tendencia ya que la inversion para el microcrédito se encuentra

completamente realizada en el afio 2013.
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4.1.2.2.3.3 Mejor atencion en salud

El beneficio social del microcrédito por mejor atencion en salud se refiere al ahorro de
estatal de cada gobierno provincial en la inversion que realizan al sistema de salud. Se
determina de acuerdo a la formula 3.14 y se aplica igual procedimiento al realizado en el caso
1. Es decir, se parte de los fondos asignados por el gobierno de la Provincia de Santa Fe al

sistema de salud, y se calcula el costo por persona usuaria de dicho sistema. Se actualizan los

montos a moneda de poder adquisitivo de Diciembre 2017.

CUADRO 4.20
BENEFICIO SOCIAL POR MEJOR ATENCION EN SALUD
ANO FONDOS ~ USUARIOS $/USUARIO $/US.ACT. BS TOTAL (6)]
2013 | 3.219.102.000,00 1.094.815 2.940,32 11.364,97 68.189,81
2014 | 4.168.721.000,00 1.085.933 3.838,84 11.433,17 68.599,03
2015 | 6.018.930.000,00 1.077.018 5.588,51 11.97354 | 71.841,26
2016 | 8.400.644.000,00 1.068.089 7.865,12 12.807,91 76.847,46
2017 | 11.474.827.000,00 | 1.059.169 10.833,80 | 13.423,46 80.540,78

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 4.20 resume calcula el beneficio social total para cada afio bajo analisis por 6

personas: beneficiario, sus cuatro hijos menores y empleado.

4.1.2.2.3.4 Mejoras en condiciones sanitarias y de vivienda

Se estima ahora el beneficio social por mejores en condiciones sanitarias y de vivienda.
Se comprob6 también que a partir del desarrollo de la actividad, a finales del afio 2013, la
familia realiz6 mejoras sustanciales en el inmueble que habitan. Los mas importantes se
refieren al acceso a la red de agua corriente y acceso a la red de gas. Por ello se estima para

este caso el beneficio social de acuerdo a la férmula 3.15.

GSarg

.TC
GSeeuu

BS = Dyihm -
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CUADRO 4.21
BENEFICIO SOCIAL POR MEJORAS EN CONDICIONES SANITARIAS Y DE

VIVIENDA
AN D BS TOTAL
O (NIHM) ARG EEUU TC BS ) BS ACT. (5)
2014 | 27.989,17 | 845,00 | 9.060,00 | 8,1245 | 21.208,75 | 106.043,76 | 303.143,85
2015 | 29.269,58 | 998,00 | 9.536,00 | 9,2682 | 28.390,70 | 141.953,52 | 299.631,34
2016 | 30.733,78 | 911,00 | 9.992,00 | 14,7774 | 41.407,59 | 207.037,95 | 323.583,56
2017 | 32.847,34 | 963,00 | 10.638,00 | 16,5566 | 49.230,89 | 246.154,45 | 301.339,11

Fuente: Elaboracién Propia en base a NIHM, OCDE y BCRA.

El cuadro 4.21 resume la aplicacion de la formula 3.15 asignando valores a cada una de
las variables. Se estima el beneficio social para 5 personas a moneda de poder adquisitivo de
diciembre 2017.

4.1.2.2.4 Célculo del SROI

El cuadro 4.22 retne los datos estimados para el calculo del SROI del caso 2. Se
defini6 un horizonte temporal de 5 afios durante los cuales se distribuyen los flujos de fondos
financieros y sociales generados por el proyecto. Debido a la ausencia de registros contables,
los flujos de fondos financieros se estimaron a partir de datos relevados en las entrevistas y
fueron distribuidos uniformemente para cada mes de cada afio y actualizados a moneda de
poder adquisitivo de diciembre 2017. Se exponen en el ANEXO IX. En el cuadro 4.24 se
descuentan los flujos de fondos para la determinacion del VAN social y el VAN financiero.
Las tasas de descuento utilizadas para descontar los flujos de fondos son las definidas en el
cuadro 4.11.

Se asignan los valores obtenidos a la formula 3.16:

_ VALORACTUAL NETO DE LOS IMPACTOS SOCIALES

SROI -
VALOR ACTUAL NETO DE LA INVERSION
FORMULA 4.27
SROI — 2.063.823,63
©819.122,68
FORMULA 4.28
SROI = 2,52
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La férmula 4.28 arroja un SROI de 2,52 para el caso 2. Es decir, se han generado $2,52

de valor social por cada unidad econdmica generada por el proyecto.

4.1.2.2.1 Reporte de los resultados
El cuadro siguiente expone los resultados obtenidos en el caso 2 respecto del
valor social para cada beneficio social identificado en el mismo. El valor social total generado

es de 2.063.823,63. Nuevamente, el beneficio social de generacion de empleo es el que mejor

resultado expone, con un 0,87 de SROI por cada empleo generado.

CUADRO 4.22

BENEFICIO SOCIAL VALOR SOCIAL SROI
Beneficiario
Autoempleo ajustado 712.190,94 0,87
Condiciones de vivienda 79.287,64 0,10

Ingresos mujer - -
Autoempleo ajustado - -
Condiciones de vivienda - -
Condiciones de vivienda 317.150,57 0,39
Empleo ajustado - -
Empleo ajustado 712.190,94 0,87
Ingresos mujer -
Gobierno nacional y local

Reduccidn de la pobreza ajustado 98.888,57

Sistema publico de salud
Mejor atencién en salud 144.114,96 0,18

TOTAL 2.063.823,63 2,52
Fuente: Elaboracion propia.

Los célculos realizados incluyen sélo los impactos sociales para los cuales existe
evidencia y se han podido medir de manera fiable. No incluye impactos adicionales, que se
han identificado durante el proceso de entrevistas con los stakeholders pero que no han podido
ser medidos y valorados.
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CUADRO 4.23

Stakeholder

BENEFICIOS SOCIALES

2013

2014

2015

2016

Impacto Social

Autoempleo ajustado 980.330,83 980.330,83
Beneficiario Condiciones de vivienda 60.628,77 59.926,27 64.716,71 60.267,82 245.539,57

Ingresos mujer -
Resto de los beneficiarios Autogn?pleo 3 ust.aQO -

Condiciones de vivienda -
Familiares directos de los | Condiciones de vivienda 242.515,08 | 239.705,07 | 258.866,85 | 241.071,29 | 982.158,29
beneficiarios Empleo ajustado -
Comunidad o barrio enel | Empleo ajustado 980.330,83 980.330,83
gue viven Ingresos mujer -
Gobierno nacional y local | Pobreza ajustado 608,27 75.068,69 78.529,19 73.241,72 76.398,48 303.846,35
Sistema publico de salud Mejor atencion en salud 68.189,81 68.599,06 71.841,26 76.847,46 80.540,78 366.018,37

TOTALES

Concepto
Ingresos Netos generados por la inversion

2.029.459,74

446.811,60

BENEFICIOS ECONOMICOS

0
-69.573,96

2013
417.980,99

2014
425.025,59

450.001,79

2015
459.113,31

473.672,74

464.468,75

458.278,37

483.631,97

3.858.224,24

2.180.646,65

TOTALES

-69.573,96

417.980,99

425.025,59

459.113,31

464.468,75

483.631,97

2.180.646,65

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 4.24

TASA DE DESCUENTO

VALOR ACUTAL NETO DE LOS BENEFICIOS SOCIALES

Stakeholder Impacto Social ! 0 2013 2014 2015
Autoempleo ajustado 712.190,94 712.190,94
Beneficiario Condiciones de vivienda 30.001,77 21.596,44 15.330,51 12.358,92 79.287,64
Ingresos mujer
Resto de los beneficiarios Autoe?n?pleo ajust.a(?o
Condiciones de vivienda
Familiares directos de los | Condiciones de vivienda 120.007,09 | 86.385,75 61.322,04 49.435,70 317.150,57
beneficiarios Empleo ajustado
Comunidad o barrio enel | Empleo ajustado 712.190,94 712.190,94
que viven Ingresos mujer
Gobierno nacional y local | Pobreza ajustado 441,90 37.147,28 27.972,71 18.736,91 14.589,79 98.888,57
Sistema publico de salud Mejor atencion en salud 49.538,55 33.945,82 25.590,41 19.659,34 15.380,84 144.114,96
TOTALES 1.474.362,32 | 221.101,96 | 161.545,31 | 115.048,79 | 91.765,25 | 2.063.823,63

VALOR ACTUAL NETO DE

LA INVERSION

Concepto
Ingresos Netos generados por la inversion

0
-69.573,96

2013
303.654,91

2014
210.321,29

2015
163.539,72

118.821,73

92.359,00

819.122,68

TOTALES

-69.573,96

303.654,91

210.321,29

163.539,72

118.821,73

92.359,00

819.122,68

Fuente: Elaboracion propia.
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5 CAPITULOV
5.1 Conclusiones

El progreso del concepto de la responsabilidad social corporativa en el &mbito de la
actividad privada, las gestiones de instituciones publicas en pro del bienestar social y
ambiental y el cambio hacia patrones de consumo e inversion socialmente responsables de los
particulares y de inversores han resultado en nuevas necesidades de informacion. Los usuarios
requieren herramientas para medir de qué manera y en qué cuantia sus decisiones influyen en
la sociedad y el medioambiente. El SROI nace como una respuesta a estas necesidades.

En este sentido, para probar que se han producido cambios a partir del desarrollo de
una actividad es necesario medirlos. Del analisis de ambos casos, aplicando el SROI como
herramienta de medicion del impacto social de los microcréditos, se pone en evidencia que se
han provocado verdaderos cambios sociales. No solo ello, sino que ademas se refleja en qué
cuantia y se los expresa en unidades monetarias.

Otra cuestion que es importante destacar, es que la herramienta describe de qué manera
se crea valor social. Es decir, cudl es la cadena de sucesos que concluye finalmente en cambios
sociales. Permite ademas, al expresar los distintos cambios sociales en unidades monetarias,
conocer cual es el peso de cada cambio respecto del total del valor social creado. Tanto el
Caso 1 como el Caso 2, prueban que una politica de microcréditos activa es muy eficiente
respecto de la generacion de empleos. El valor monetario de este cambio social es superior a
los demas impactos sociales.

Esta ultima caracteristica permite tomar decisiones de inversion basandose en la
optimizacion de impactos sociales deseados. Es posible ver donde se esté creando valor y asi
canalizar las inversiones en este sentido. Por ejemplo, si una institucion de microcréditos tiene
como objetivo principal generar situaciones de empleo, canalizara sus recursos en aquellos
proyectos que otorguen el mayor SROI desde este punto de vista.

Sin embargo, la herramienta no entrega un resultado absoluto. Es decir, que no debe
ser utilizada de manera aislada y como anico instrumento de decision. Sino que por el
contrario, es una herramienta adicional de apoyo a las decisiones de inversion cuyos resultados
deben ser interpretados dentro de un contexto descripto previamente. Un proyecto con SROI
bajo no implica necesariamente que deba descartarse por otro proyecto con un SROI mas alto.

ElI SROI es un ratio donde el numerador es el valor actual de los impactos sociales y el
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denominador es el valor actual de los beneficios econémicos del proyecto. Por lo que un SROI
bajo no implica que el proyecto sea malo o menos bueno que otro respecto de la generacion de
impactos sociales, sino que puede ocurrir que el proyecto sea muy bueno respecto de la
generacion de beneficios econdémicos haciendo asi un denominador mayor y por lo tanto un
ratio bajo. Para interpretar verdaderamente su resultado es necesario analizarlo teniendo en
cuenta los distintos valores sociales creados tal como muestra el cuadro 3.5. También puede
ser muy util la utilizacion del ratio descripto en la formula 3.17, indicando cuél es el valor
social creado por peso de inputs o recursos invertidos. En definitiva, el SROI es una
herramienta cuyo resultado debe interpretarse siempre en contexto y no como una regla de
decision absoluta.

Otra limitacion de la aplicacion de la herramienta tiene que ver con la subjetividad
implicita al momento de realizar las estimaciones para su calculo. Si bien en cualquier analisis
de tipo prospectivo, incluso métodos como VAN y TIR, las estimaciones estan influidas por
subjetividades personales de cada analista. En la aplicacion del SROI, donde se miden
beneficios sociales no estandarizados, estas subjetividades pueden ser ain mas peligrosas. Lo
gue para un analista es importante que sea medido, otro puede considerarlo intrascendente y
por lo tanto no incluirlo en el calculo. Por lo tanto, la comparabilidad del SROI entre distintos
proyectos es sélo aplicable a proyectos analizados bajo la érbita de una misma institucion y
aplicando iguales proxies para medir monetariamente sus beneficios sociales. Solo asi,
podemos decir que dos 0 mas proyectos son comparables entre si.

No obstante las limitaciones descriptas, el SROI como herramienta de medicion de los
impactos sociales de los microcréditos, es un eficaz instrumento para conocer de qué manera
se genera valor, en qué cuantia y expresandolo monetariamente. Una herramienta dotada de
una gran flexibilidad al momento de ser aplicada a la medicion de beneficios sociales, con un
gran potencial para ser utilizada en la medicion de tales beneficios en proyectos de obra e
inversion publica. Para ello, sera necesario profundizar el desarrollo del proceso de SROI, para
conocer de qué manera la utilizacion de fondos publicos incide positiva o negativamente en la

sociedad y el ambiente.
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ANExXos

Anexo |

IPC SAN LUIS: NIVEL GENERAL BASE 2003 = 100

MES INDICE ‘ MES ‘ INDICE ‘ MES INDICE MES ‘ INDICE MES INDICE ‘
ene-13| 432,91 ene-14| 585,34 ene-15| 792,74 ene-16 | 1.070,62 ene-17 | 1.366,86
feb-13| 443,76 feb-14| 627,32 feb-15| 808,61 feb-16 | 1.099,66 feb-17 | 1.390,12
mar-13 | 454,75 mar-14 652,39 mar-15 825,24 mar-16 | 1.132,39 mar-17 | 1.433,32
abr-13| 462,18 abr-14| 665,84 abr-15| 840,29 abr-16 | 1.170,83 abr-17 | 1.467,76
may-13| 471,01 | may-14| 682,84 | may-15| 856,74 may-16 | 1.219,86 | may-17| 1.492,43
jun-13 | 482,06 jun-14| 695,13 jun-15| 866,13 jun-16 | 1.237,74 jun-17 | 1.507,73
jul-13| 492,97 jul-14| 708,81 jul-15| 886,21 jul-16 | 1.265,75 jul-17 | 1.530,15
ago-13| 502,33 ago-14| 726,63 ago-15| 903,18 ago-16 | 1.273,80 ago-17 | 1.552,09
sep-13 511,88 sep-14 | 749,11 sep-15| 925,23 sep-16 | 1.295,58 sep-17 | 1.580,79
oct-13| 529,01 oct-14| 785,51 oct-15| 938,03 oct-16 | 1.321,60 oct-17 | 1.606,59
nov-13 544,12 nov-14| 769,59 nov-15| 964,96 nov-16 | 1.339,02 nov-17| 1.634,77

dic-13| 561,83 dic-14| 780,99 dic-15| 1.027,54 dic-16 | 1.350,48 dic-17| 1.673,29
Fuente: Elaboracién Propia en base a DPEyC San Luis
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Anexo 11

SISTEMA INTEGRADO PREVISIONAL ARGENTINO
GRUPO SECTOR
Industrias manufactureras
Comercio y reparaciones
Transporte, almacén. y comunicacion 5
Construccion
Ensefianza
Servicios comunit., sociales y personales
Servicios sociales y de salud
Agricultura, ganad., caza y silvi.
Hoteles y restaurantes
Intermediacion financiera
Explotacion de minas y canteras
Suministro de Elect., gas y agua
Pesca
sin especificar
Nacionales
Provinciales
Municipales
Otros
Autbnomos
Independientes Monotributistas

Personal domésticos y casas particulares
Fuente: Elaboracion Propia en base a SIPA — Ministerio de Trabajo

Asalariados Privados

Asalariados Publicos
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Anexo 111

ASALARIADOS PRIVADOS: SECTOR COMERCIO Y REPARACIONES (EN MILES)

INDICE INDICE INDICE MES INDICE MES | INDICE
ene-13| 1.065,15 | ene-14| 1.069,46 | ene-15| 1.078,03 ene-16 | 1.085,88 | ene-17| 1.173,01

feb-13| 1.066,48 | feb-14| 1.068,56 | feb-15| 1.080,55 feb-16 | 1.086,69 feb-17 | 1.168,10
mar-13 | 1.068,14 | mar-14 | 1.065,41 | mar-15| 1.082,67 | mar-16*| 1.157,79 | mar-17| 1.165,83
abr-13| 1.069,70 abr-14 | 1.066,22 abr-15| 1.088,81 abr-16 | 1.149,52 abr-17 | 1.157,99
may-13| 1.068,34 | may-14| 1.067,68 | may-15| 1.089,63 | may-16 | 1.144,43 | may-17| 1.159,16
jun-13| 1.067,56 | jun-14| 1.068,62 | jun-15| 1.092,51 jun-16 | 1.144,97 | jun-17| 1.159,87
jul-13| 1.068,49 jul-14 | 1.068,95 jul-15| 1.093,58 jul-16 | 1.146,72 jul-17 | 1.160,66
ago-13| 1.071,32 | ago-14| 1.068,96 | ago-15| 1.096,39 ago-16| 1.149,82 | ago-17| 1.163,87
sep-13| 1.069,55 | sep-14| 1.070,32 | sep-15| 1.094,83 sep-16 | 1.150,01 | sep-17| 1.164,25
oct-13| 1.069,65 oct-14 | 1.071,47 oct-15| 1.095,35 oct-16 | 1.154,40 oct-17 | 1.168,90
nov-13| 1.071,37 | nov-14| 1.072,86 | nov-15| 1.093,22 nov-16 | 1.159,62 | nov-17 | 1.170,12

dic-13| 1.071,10 dic-14 | 1.074,17 dic-15| 1.088,14 dic-16 | 1.163,59 dic-17 | 1.171,55
Fuente: Elaboracion Propia en base a SIPA — Ministerio de Trabajo.
*Modificacion de metodologia de célculo desde Marzo 2016 en adelante.

Anexo IV

ASIGNACION UNIVERSAL POR HIJO

MES MONTO MES MONTO| MES MONTO MES MONTO
ene-13 340,00 ene-14 460,00 ene-15 644,00 ene-16 837,00 ene-17 966,00

feb-13| 340,00 feb-14 | 460,00 feb-15| 644,00 feb-16 | 837,00 feb-17 | 966,00
mar-13| 340,00 mar-14 | 460,00 mar-15| 644,00 mar-16 | 966,00 mar-17 | 1.246,00
abr-13| 340,00 abr-14| 460,00 abr-15| 644,00 abr-16 | 966,00 abr-17 | 1.246,00
may-13 | 340,00 may-14 | 460,00 may-15| 644,00 | may-16| 966,00 | may-17 | 1.246,00
jun-13 | 460,00 jun-14 | 644,00 jun-15| 837,00 jun-16 | 966,00 jun-17 | 1.246,00
jul-13| 460,00 jul-14| 644,00 jul-15| 837,00 jul-16 | 966,00 jul-17 | 1.246,00
ago-13| 460,00 ago-14| 644,00 ago-15| 837,00 ago-16| 966,00 ago-17 | 1.246,00
sep-13| 460,00 sep-14| 644,00 sep-15| 837,00 sep-16 | 966,00 sep-17 | 1.412,00
oct-13| 460,00 oct-14 | 644,00 oct-15| 837,00 oct-16 | 966,00 oct-17 | 1.412,00
nov-13| 460,00 nov-14| 644,00 nov-15| 837,00 nov-16 | 966,00 nov-17| 1.412,00

dic-13| 460,00 dic-14| 644,00 dic-15| 837,00 dic-16 | 966,00 dic-17 | 1.412,00
Fuente: Elaboracién Propia en base a ANSES
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Anexo V

AUH
MES MONTO  INICIO  CIERRE  INDICE $ ACT 2HIJOS |
ene-14| 460,00 585,34 1.673,29 2,86 1.314,99 2.629,97
feb-14| 460,00 627,32 1.673,29 2,67 1.226,99 2.453,97
mar-14| 460,00 652,39 1,673,29 256 1.179,84 235,67
abr-14| 460,00 665,84 1.673,29 251 1.156,00 2.312,01
may-14 460,00 682,84 1.673,29 2,45 1.127,22 2.254,45
jun-14 | 644,00 695,13 1.673,29 241 1.550,21 3.100,42
jul-14| 644,00 708,81 1,673,29 236 1,520,29 3.040,59
ago-14 | 644,00 726,63 1,673,29 2,30 1.483,01 2.966,02
sep-14 644,00 749,11 1.673,29 2,23 1.438,51 2.877,01
oct-14 644,00 785,51 1.673,29 2,13 1.371,85 2.743,69
nov-14 644,00 769,59 1.673,29 2,17 1.400,22 2.800,45
dic-14 644,00 780,99 1.673,29 2,14 1.379,79 2.759,57
32.297,82
INICIO  CIERRE | INDICE 2 HIJOS
ene-15 644,00 792,74 1.673,29 2,11 1.359,33 2.718,67
feb-15 644,00 808,61 1.673,29 2,07 1.332,66 2.665,31
mar-15| 644,00 825,24 1,673,29 2,03 1.305,80 2 611,60
abr-15 644,00 840,29 1.673,29 1,99 1.282,41 2.564,83
may-15 644,00 856,74 1.673,29 1,95 1.257,79 2.515,58
jun-15| 837,00 866,13 1.673,29 1,03 1,617,01 3.234,03
jul-15 837,00 886,21 1.673,29 1,89 1.580,37 3.160,75
ago-15| 837,00 903,18 1,673,29 185 1,550,68 3.101,36
sep-15 837,00 925,23 1.673,29 1,81 1.513,72 3.027,45
oct-15| 837,00 938,03 1,673,29 178 1.493,07 2.986,14
nov-15 837,00 964,96 1.673,29 1,73 1.451,40 2.902,80
dic-15 837,00 1.027,54 1.673,29 1,63 1.363,01 2.726,01
34.214,53
MES MONTO  INICIO  CIERRE | INDICE $ACT 2HIJOS |
ene-16| 837,00 1.070,62 1.673,29 156 1.308,16 2.616,32
feb-16 837,00 1.099,66 1.673,29 1,52 1.273,62 2.547,23
mar-16| 966,00 1.132,39 1.673,29 1,48 1.427,42 2.854,84
abr-16| 966,00 1.170,83 1.673,29 143 1.380,56 2.761,12
may-16 966,00 1.219,86 1.673,29 1,37 1.325,07 2.650,14
jun-16| 966,00 1.237,74 1.673,29 1,35 1.305,93 2.611,85
jul-16| 966,00 1.265,75 1,673,29 1,32 1.277,03 2.554,06
ago-16| 966,00 1.273,80 1.673,29 131 1.268,96 2.537,92
sep-16| 966,00 1.295,58 1,673,29 1,29 1.247,63 2.495,25
oct-16 966,00 1.321,60 1.673,29 1,27 1.223,06 2.446,12
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nov-16 966,00 1.339,02 1.673,29 1,25 1.207,15 2.414,30
dic-16 966,00 1.350,48 1.673,29 1,24 1.196,91 2.393,81
30.882,96
INICIO CIERRE INDICE 2 HIJOS

ene-17 966,00 1.366,86 1.673,29 1,22 1.182,56 2.365,13
feb-17 966,00 1.390,12 1.673,29 1,20 1.162,78 2.325,55
mar-17 | 1.246,00 1.433,32 1.673,29 1,17 1.454,61 2.909,22
abr-17 | 1.246,00 1.467,76 1.673,29 1,14 1.420,48 2.840,95
may-17 | 1.246,00 1.492,43 1.673,29 1,12 1.397,00 2.793,99
jun-17 | 1.246,00 1.507,73 1.673,29 1,11 1.382,82 2.765,64
jul-17 | 1.246,00 1.530,15 1.673,29 1,09 1.362,56 2.725,12
ago-17 | 1.246,00 1.552,09 1.673,29 1,08 1.343,30 2.686,60
sep-17| 1.412,00 1.580,79 1.673,29 1,06 1.494,62 2.989,25
oct-17| 1.412,00 1.606,59 1.673,29 1,04 1.470,62 2.941,24
nov-17 | 1.412,00 1.634,77 1.673,29 1,02 1.445,27 2.890,54
dic-17 | 1.412,00 1.673,29 1.673,29 1,00 1.412,00 2.824,00
33.057,22

Fuente: Elaboracion Propia en base a ANSES
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ANEXO VI

SALARIOS AREA OPERATIVA SECTOR COMERCIO

PERIODO ‘ VARONES MUJERES ‘
ler Trimestre 2013 5.763,76 4.091,11
2do Trimestre 2013 6.160,14 4.364,72
3er Trimestre 2013 6.385,29 4.528,61
4to Trimestre 2013 6.650,54 4.735,88
ler Trimestre 2014 7.158,69 5.103,91
2do Trimestre 2014 8.375,07 5.971,14
3er Trimestre 2014 8.375,07 5.971,14
4to Trimestre 2014 9.091,15 6.481,69
ler Trimestre 2015 9.231,95 6.582,07
2do Trimestre 2015 10.781,16 7.686,61
3er Trimestre 2015 10.947,90 7.805,49
4to Trimestre 2015 11.218,54 7.998,44
ler Trimestre 2016 11.549,57 8.234,46
2do Trimestre 2016 13.871,31 10.121,41
3er Trimestre 2016 13.871,31 10.134,21
4to Trimestre 2016 14.245,60 10.399,11
ler Trimestre 2017 14.687,00 10.708,00
2do Trimestre 2017 17.681,41 12.901,50
3er Trimestre 2017 19.289,01 14.092,31
4to Trimestre 2017 19.610,52 14.315,44

Fuente: Elaboracién propia en base a EPH Indec y BEL Ministerio de Trabajo de la Nacién
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Anexo VI

INGRESOS OBTENIDOS POR BENEFICIARIA'YY EMPLEADAS

INGRESOS ANEXO VI
Benef. 6.918,23 4.091,11 2.827,12 10.927,44
ene-13 | g1 43291| 167329 3,87 i
E2 -
Benef. 6.918,23 4.091,11 2.827,12 10.660,26
feb-13 | gy 44376 |  1.673,29 3,77 i
E2 -
Benef. 6.918,23 4.091,11 2.827,12 10.402,64
mar-13 | g1 45475  1.673.29 3,68 i
E2 -
Benef. 6.918,23 4.364,72 2.553,51 9.244,82
abr-13 | g1 462,18 |  1.673,29 3,62 i
E2 -
Benef. 6.918,23 4.364,72 2.553,51 9.071,50
may-13 | g1 5.557,00 4.364,72 1.192,28 471,011 167329 3,55 4.235,65
E2 -
Benef. 6.918,23 4.364,72 2.553,51 8.863,56
jun-13 | g1 5.557,00 4.364,72 1.192,28 482,06 | 167329 347 4.138,56
E2 -
Benef. 6.918,23 452861 2.389,62 8.111,11
ju-13 | g1 5.557,00 452861 1.028,39 49297 167329 3,39 3.490,67
E2 5.557,00 452861 1.028,39 3.490,67
Benef. 6.918,23 452861 2.389,62 7.959,97
ago-13 | g1 5.557,00 452861 1.028,39 502,33 | 1.673,29 3,33 3.425,63
E2 5.557,00 4.528,61 1.028,39 3.425,63
Benef. 6.918,23 452861 2.389,62 7.811,47
sep-13 | g1 5.557,00 452861 1.028,39 511,88 |  1.673,29 321 3.361,72
E2 5.557,00 4.528,61 1.028,39 3.361,72
Benef. 6.918,23 4.735,88 2.182,35 6.902,91
oct-13 | g1 5.557,00 4.735,88 821,12 52901| 167329 316 2.597,26
E2 5.557,00 4.735,88 821,12 2.597,26
Benef. 6.918,23 4.735,88 2.182,35 6.711,22
nov-13 | g1 5.557,00 4.735,88 821,12 544121 167329 3,08 2.525,13
E2 5.557,00 4.735,88 821,12 2.525,13
Benef. 6.918,23 4.735,88 218235 6.499,67
dic-13 | g1 5.557,00 4.735,88 821,12 561,83 |  1.673,29 2,98 2.44553
E2 5.557,00 473588 821,12 2.44553
TOTAL Beneficiaria 103.166,57
Empleada 1 26.220,15

116




Empleada 2 17.845,94
147.232,67

Benef. 10.031,43 5.103,91 4.927,52 14.086,15

ene-14 | gq 7.476,87 5.103,91 2.372,96 585,34 |  1.67329 2,86 6.783,52
E2 7.476,87 5.103,91 2.372,96 6.783,52

Benef. 10.031,43 5.103,91 4.927,52 13.143,51

feb-14 | gy 7.476,87 5.103,91 2.372,96 627,32  1.67329 2,67 6.329,57
E2 7.476,87 5.103,91 2.372,96 6.329,57

Benef. 10.031,43 5.103,91 4.927,52 12.638,43
mar-14 | g 7.476,87 5.103,91 2.372,96 65239 167329 2,56 6.086,33
E2 7.476,87 5.103,91 2.372,96 6.086,33

Benef. 10.031,43 5.971,14 4.060,29 10.203,74

abr-14 | gq 7.476,87 5.971,14 1.505,73 66584 |  1.673,29 2,51 3.783,99
E2 7.476,87 5.971,14 1.505,73 3.783,99

Benef. 10.031,43 5.971,14 4.060,29 9.949,71
may-14 | g1 7.476,87 5.971,14 1.505,73 682,84 | 167329 2,45 3.689,79
E2 7.476,87 5.971,14 1.505,73 3.689,79

Benef. 10.031,43 5.971,14 4.060,29 9.773,80

jun-14 | g9 7.476,87 5.971,14 1.505,73 69513 |  1.67329 241 3.624,55
E2 7.476,87 5.971,14 1.505,73 3.624,55

Benef. 10.031,43 5.971,14 4.060,29 9.585,16

ju-14 | g1 7.476,87 5.971,14 1.505,73 708811  1.67329 2,36 3.554,60
E2 7.476,87 5.971,14 1.505,73 3.554,60

Benef. 10.031,43 5.971,14 4.060,29 9.350,09
ago-14 | g1 7.476,87 5.971,14 1.505,73 726,63 | 167329 2,30 3.467,42
E2 7.476,87 5.971,14 1.505,73 3.467,42

Benef. 10.031,43 5.971,14 4.060,29 9.069,51

sep-14 | g1 7.476,87 5.971,14 1.505,73 749,111 167329 2,23 3.363,37
E2 7.476,87 5.971,14 1.505,73 3.363,37

Benef. 10.031,43 6.481,69 3.549,74 7.561,66

oct-14 | g1 7.476,87 6.481,69 995,18 78551 |  1.673,29 2,13 2.119,94
E2 7.476,87 6.481,69 995,18 2.119,94

Benef. 10.031,43 6.481,69 3.549,74 7.718,08
nov-14 | g1 7.476,87 6.481,69 995,18 769,59 | 1.673,29 217 2.163,79
E2 7.476,87 6.481,69 995,18 2.163,79

Benef. 10.031,43 6.481,69 3.549,74 7.605,42

dic-14 | g1 7.476,87 6.481,69 995,18 780,99 |  1.673,29 2,14 2.132,21
E2 7.476,87 6.481,69 995,18 2.132,21
Beneficiaria 120.685,27
TOTAL | Empleada 1 47.099,09
Empleada 2 47.099,09
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214.883,44

Benef. 14.846,52 6.582,07 8.264,45 17.444,35
ene-15 | gq 9.268,44 6.582,07 2.686,38 792,74 167329 21 5.670,32
E2 9.268,44 6.582,07 2.686,38 5.670,32
Benef. 14.846,52 6.582,07 8.264,45 17.101,99
feb-15 | gp 9.268,44 6.582,07 2.686,38 808,61 |  1.67329 2,07 5.559,04
E2 9.268,44 6.582,07 2.686,38 5.559,04
Benef. 14.846,52 6.582,07 8.264,45 16.757,35
mar-15 | gq 9.268,44 6.582,07 2.686,38 82524 | 167329 2,03 5.447,01
E2 9.268,44 6.582,07 2.686,38 5.447,01
Benef. 14.846,52 7.686,61 7.159,91 14.257,72
abr-15 | gq 9.268,44 7.686,61 1.581,84 840,29 |  1.673,29 1,99 3.149,96
E2 9.268,44 7.686,61 1.581,84 3.149,96
Benef. 14.846,52 7.686,61 7.159,91 13.983,97
may-15 | g1 9.268,44 7.686,61 1.581,84 856,74 | 167329 1,95 3.089,48
E2 9.268,44 7.686,61 1.581,84 3.089,48
Benef. 14.846,52 7.686,61 7.159,91 13.832,36
jun-15 | gq 9.268,44 7.686,61 1.581,84 866,13 |  1.67329 1,93 3.055,98
E2 9.268,44 7.686,61 1.581,84 3.055,98
Benef. 14.846,52 7.805,49 7.041,03 13.294,48
jul-15 | g 9.268,44 7.805,49 1.462,96 886,21 | 167329 1,89 2.762,27
E2 9.268,44 7.805,49 1.462,96 2.762,27
Benef. 14.846,52 7.805,49 7.041,03 13.044,68
ago-15 | g1 9.268,44 7.805,49 1.462,96 90318 |  1.673,29 1,85 2.710,37
E2 9.268,44 7.805,49 1.462,96 2.710,37
Benef. 14.846,52 7.805,49 7.041,03 12.733,81
sep-15 | g1 9.268,44 7.805,49 1.462,96 92523 |  1.67329 181 2.645,78
E2 9.268,44 7.805,49 1.462,96 2.645,78
Benef. 14.846,52 7.998,44 6.848,07 12.215,85
oct-15 | g1 9.268,44 7.998,44 1.270,00 938,03 |  1.67329 1,78 2.265,48
E2 9.268,44 7.998,44 1.270,00 2.265,48
Benef. 14.846,52 7.998,44 6.848,07 11.874,93
nov-15 | g1 9.268,44 7.998,44 1.270,00 964,96 |  1.673,29 173 2.202,25
E2 9.268,44 7.998,44 1.270,00 2.202,25
Benef. 14.846,52 7.998,44 6.848,07 11.151,71
dic-15 | g1 9.268,44 7.998,44 1.270,00 1.027,54| 167329 1,63 2.068,13
E2 9.268,44 7.998,44 1.270,00 2.068,13
Beneficiaria 167.693,19
TOTAL | Empleada 1 40.626,06
Empleada 2 40.626,06

248.945,31
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Benef. 21.972,08 5.103,91 16.868,17 26.363,59

ene-16 | gq 12.245,96 5.103,91 7.142,05 107062 | 167329 1,56 11.162,45
E2 12.245,96 5.103,91 7.142,05 11.162,45

Benef. 21.972,08 5.103,91 16.868,17 25.667,37

feb-16 | g1 12.245,96 5.103,91 7.142,05 1.099,66 | 167329 1,52 10.867,67
E2 12.245,96 5.103,91 7.142,05 10.867,67

Benef. 21.972,08 5.103,91 16.868,17 24.925,50
mar-16 | gq 12.245,96 5.103,91 7.142,05 113239 167329 1,48 10.553,56
E2 12.245,96 5.103,91 7.142,05 10.553,56

Benef. 21.972,08 10.121,41 11.850,67 16.936,39

abr-16 | 1 12.245,96 10.121,41 2.124,56 117083 | 167329 1,43 3.036,31
E2 12.245,96 10.121,41 2.124,56 3.036,31

Benef. 21.972,08 10.121,41 11.850,67 16.255,67
may-16 | g1 12.245,96 10.121,41 2.124,56 121986 | 167329 1,37 2.914,27
E2 12.245,96 10.121,41 2.124,56 2.914,27

Benef. 21.972,08 10.121,41 11.850,67 16.020,84

jun-16 | g1 12.245,96 10.121,41 2.124,56 123774\ 167329 1,35 2.872,17
E2 12.245,96 10.121,41 2.124,56 2.872,17

Benef. 21.972,08 10.134,21 11.837,87 15.649,39

jul-16 | g1 12.245,96 10.134,21 211175 126575 | 167329 1,32 2.791,69
E2 12.245,96 10.134,21 211175 2.791,69

Benef. 21.972,08 10.134,21 11.837,87 15.550,49
ago-16 | g1 12.245,96 10.134,21 211175 127380 | 167329 131 2.774,05
E2 12.245,96 10.134,21 211175 2.774,05

Benef. 21.972,08 10.134,21 11.837,87 15.289,07

sep-16 | g1 12.245,96 10.134,21 211175 129558 | 167329 129 2.727,41
E2 12.245,96 10.134,21 2.111,75 2.727,41

Benef. 21.972,08 10.399,11 11.572,97 14.652,66

oct-16 | g1 12.245,96 10.399,11 1.846,85 1.321,60 | 167329 1,27 2.338,32
E2 12.245,96 10.399,11 1.846,85 2.338,32

Benef. 21.972,08 10.399,11 11.572,97 14.462,04
nov-16 | g1 12.245,96 10.399,11 1.846,85 1.339,02| 167329 1,25 2.307,90
E2 12.245,96 10.399,11 1.846,85 2.307,90

Benef. 21.972,08 10.399,11 11.572,97 14.339,32

dic-16 | g1 12.245,96 10.399,11 1.846,85 135048 | 167329 1,24 2.288,32
E2 12.245,96 10.399,11 1.846,85 2.288,32
Beneficiaria 216.112,34
TOTAL | Empleada 1 56.634,13
Empleada 2 56.634,13
329.380,60

ene-17 | Benef. 28.547,52 10.708,00 17.839,52 1.366,86 | 167329 122 21.838,91
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E1 14.954,26 10.708,00 4.246,26 5.198,21
E2 14.954,26 10.708,00 4.246,26 5.198,21
Benef. 28.547,52 10.708,00 17.839,52 21.473,49
feb-17 | g1 14.954,26 10.708,00 4.246,26 139012 | 167329 1,20 5.111,23
E2 14.954,26 10.708,00 4.246,26 5.111,23
Benef. 28.547,52 10.708,00 17.839,52 20.826,29
mar-17 | g1 14.954,26 10.708,00 4.246,26 143332 167329 117 4.957,18
E2 14.954,26 10.708,00 4.246,26 4.957,18
Benef. 28.547,52 12.901,50 15.646,02 17.836,95
abr-17 | gq 14.954,26 12.901,50 2.052,75 146776 | 167329 114 2.340,20
E2 14.954,26 12.901,50 2.052,75 2.340,20
Benef. 28.547,52 12.901,50 15.646,02 17.542,11
may-17 | g1 14.954,26 12.901,50 2.052,75 149243 | 167329 112 2.301,52
E2 14.954,26 12.901,50 2.052,75 2.301,52
Benef. 28.547,52 12.901,50 15.646,02 17.364,09
jun-17 | g 14.954,26 12.901,50 2.052,75 150773 | 167329 11 2.278,17
E2 14.954,26 12.901,50 2.052,75 2.278,17
Benef. 28.547,52 14.092,31 14.455.21 15.807,47
Jul17 | gq 14.954,26 14.092,31 861,95 153015| 167329 1,09 942,58
E2 14.954,26 14.092,31 861,95 942,58
Benef. 28.547,52 14.092,31 14.455.21 15.584,02
ago-17 | g1 14.954,26 14.092,31 861,95 1.552,09| 167329 1,08 929,26
E2 14.954,26 14.092,31 861,95 929,26
Benef. 28.547,52 14.092,31 14.45521 15.301,08
sep-17 | g1 14.954,26 14.092,31 861,95 1.580,79 | 167329 1,06 912,39
E2 14.954,26 14.092,31 861,95 912,39
Benef. 28.547,52 14.315,44 14.232,08 14.822,97
oct-17 | g1 14.954,26 14.315,44 638,82 160659 | 167329 1,04 665,34
E2 14.954,26 14.315,44 638,82 665,34
Benef. 28.547,52 14.315,44 14.232,08 14.567,46
nov-17 | g1 14.954,26 14.315 44 638,82 163477 167329 1,02 653,87
E2 14.954,26 14.315,44 638,82 653,87
Benef. 28.547,52 14.315,44 14.232,08 14.232,08
dic-17 | g1 14.954,26 14.315 44 638,82 167329 | 167329 1,00 638,82
E2 14.954,26 14.315,44 638,82 638,82
Beneficiaria 207.196,91
TOTAL | Empleada 1 26.928,78
Empleada 2 26.928,78
261.054,47

Fuente: Elaboracion Propia en base a ANEXO | y ANEXO VI

120




Anexo VIII

TIPO DE CAMBIO PROMEDIO MENSUAL Y ANUAL AR$ /US$

PER. TC PER. TC

ene-13 | 4,9486 ene-14 | 7,0967 ene-15| 8,6024 ene-16 | 13,6548 ene-17 | 15,9065
feb-13| 5,0111 feb-14 | 7,8565 feb-15| 8,6859 feb-16 | 14,8146 feb-17 | 15,5963
mar-13 | 5,0840 mar-14 | 7,9313 mar-15| 8,7790 mar-16 | 14,9615 mar-17 | 15,5237
abr-13| 5,1555 abr-14 | 8,0013 abr-15| 8,8657 abr-16 | 14,4095 abr-17 | 15,3600
may-13 | 5,2399 may-14 | 8,0427 may-15| 8,9487 may-16 | 14,1377 may-17 | 15,6981
jun-13 | 5,3292 jun-14| 8,1255 jun-15| 9,0416 jun-16 | 14,1408 jun-17 | 16,1166
jul-13 | 5,4409 jul-14 | 8,1606 jul-15| 9,1425 jul-16 | 14,9094 jul-17 | 17,1690
ago-13| 5,5814 ago-14| 8,3164 ago-15| 9,2423 ago-16 | 14,8498 ago-17 | 17,4165
sep-13| 5,7371 sep-14 | 8,4193 sep-15| 9,3652 sep-16 | 15,1007 sep-17 | 17,2465
oct-13| 5,8482 oct-14 | 8,4803 oct-15| 9,4896 oct-16 | 15,1810 oct-17 | 17,4528
nov-13| 6,0149 nov-14 | 8,5140 nov-15| 9,6272 nov-16 | 15,3399 nov-17 | 17,4925
dic-13 | 6,3192 dic-14 | 8,5495 dic-15| 11,4278 dic-16 | 15,8296 dic-17 | 17,7001
2013 | 5,4758 2014 | 8,1245 2015| 9,2682 2016 | 14,7774 2017 | 16,5566

Fuente: Elaboracion Propia en base a BCRA Serie Histérica

Anexo IX

Caso: Caso 1
Tiempo de la encuesta: Febrero 2018
Lugar: Galvez, Santa Fe

Estructura familiar: Mujer jefa de familia con 2 hijos menores a cargo

Monto percibido: $15.000
Ramo negocio o Actividad: Verduleria

1) Indique empleos generados por la actividad (incluye autoempleo).

TIPO CANTIDAD ANO
Autoempleo 1 2013
Empleo 2 2013
2) ¢De qué han vivido las personas de este hogar?

TIPO ANTES DESPUES (afio)
Trabajo fijo X (2013)
Trabajo eventual X
Jubilacién o pension
Indemnizacién por despido o seg desempleo
Subsidio y ayuda estatal X
Ropa y alimentos gobierno iglesias etc X

Negocio en el que no trabajan
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Cuotas alimentarias

Ahorros

Préstamos familiares o0 amigos

Otro:

3) Indique ingresos netos anuales obtenidos a partir del desarrollo de la actividad
(incluye empelo y auto empleo).

ANO TIPO MONTO $
Beneficiaria 83.018,76
2013 Empleada 1 44.456,00
Empleada 2 33.342,00
Beneficiaria 120.377,20
2014 Empleada 1 89.722,44
Empleada 2 89.722,44
Beneficiaria 178.158,20
2015 Empleada 1 111.221,30
Empleada 2 111.221,30
Beneficiaria 263.665,00
2016 Empleada 1 146.951,50
Empleada 2 146.951,50
Beneficiaria 342.570,20
2017 Empleada 1 179.451,10
Empleada 2 179.451,10
4) ¢A qué centros de salud recurre para atencion medica?
TIPO ANTES DESPUES (afio)
Hospitales y centro de salud publicos X
Hospitales y centro de salud privados X (2013)
5) ¢ Cuales son las caracteristicas de la vivienda?
CARACTERISTICA TIPO ANTES DESPUES (afio)
Casa X X
Departamento
Tipo de vivienda Pieza alquilada
Pension
Otros
Cemento X
Ladrillo
Pisos interiores T|err§
Mosaico o baldosa X (2015)
Madera
Otros
Chapa sin cubierta X
Cubierta exterior Chapa_con m_embrana
Losa sin cubierta
Losa con cubierta X (2015)
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Chapa fibrocemento

Otros

No posee X

Cielorraso X (2015)

Aislacion interior —
Revestimiento

Otros

Fuera del terreno

Fuera de la vivienda X

Provision de agua —
Cafieria dentro X (2015)

Otros

No posee

Eléctrico X

Agua caliente
Gas X (2015)

Otros

No posee

Garrafa X

Cubierta exterior Cafieria garrafa X (2015)

Cafieria Gas Natural

Otros

Anexo X

Caso: Caso 2

Tiempo de la encuesta: Febrero 2018

Lugar: Galvez, Santa Fe

Estructura familiar: Hombre jefe de familia con 4 hijos menores a cargo

Monto percibido: $18.000

Ramo negocio o Actividad: Fabrica de trapos de piso y trapos rejilla para hogares

1) Indique empleos generados por la actividad (incluye autoempleo).

TIPO CANTIDAD ANO
Autoempleo 1 2013
Empleo 1 2013

2) ¢De qué han vivido las personas de este hogar?

TIPO ANTES DESPUES (afio)

Trabajo fijo X (2013)

Trabajo eventual X

Jubilacién o pension

Indemnizacién por despido o seg desempleo

Subsidio y ayuda estatal X
Ropa y alimentos gobierno iglesias etc

Negocio en el que no trabajan X
Cuotas alimentarias

Ahorros
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Préstamos familiares 0 amigos X

Otro:

3) ¢A qué centros de salud recurre para atencion medica?

TIPO ANTES

DESPUES (afio)

Hospitales y centro de salud publicos X

Hospitales y centro de salud privados

X (2013)

4) ¢Cuales son las caracteristicas de la vivienda?

CARACTERISTICA TIPO ANTES

DESPUES (afio)

Casa X

X

Departamento

Tipo de vivienda Pieza alquilada

Pension

Otros

Cemento

Ladrillo X

Tierra

Pisos interiores -
Mosaico o baldosa

X (2014)

Madera

Otros

Chapa sin cubierta

Chapa con membrana X

Losa sin cubierta

X (2015)

Cubierta exterior -
Losa con cubierta

Chapa fibrocemento

Otros

No posee X

Cielorraso

Aislacion interior —
Revestimiento

Otros: fibra de vidrio

X (2015)

Fuera del terreno

Fuera de la vivienda X

Provision de agua —
Cafieria dentro

X (2015)

Otros

No posee

Eléctrico X

Agua caliente
Gas

X (2015)

Otros

No posee

Garrafa X

Cubierta exterior Caferia garrafa

X (2015)

Carierfa Gas Natural

Otros
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