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l. Resumen

Esta investigacion desarrolla un método para disminuir la asimetria de informacion entre
las entidades financieras enfocadas en microcrédito y las actividades productivas
informales. EI método propuesto es alternativo a otras propuestas metodolégicas para medir
el riesgo en una operacién de crédito y se basa en la teoria de redes. Al identificar las
relaciones implicitas de tipo espacial u organizacional entre las actividades productivas
objeto de estudio, se pudo definir un grafo que permite identificar comunidades o grupos de
actividades productivas con mayor riesgo. Segun los resultados obtenidos con los datos de
una Institucion Microfinanciera con clientes en la ciudad de Cali entre el 2009 y 2014, se
evidencia que los clientes ubicados en las zonas distrito de Aguablanca y sur, con un nivel
socioecondémico bajo y medio-bajo, con una duracion en la actividad menor a cinco afios, y
que desarrollan actividades de tipo comercial y de servicios, tienen mayor nivel de riesgo
para la entidad por su endeudamiento alto e ingreso liquido bajo. Los hallazgos contribuyen
al afinamiento de los estudios de riesgo de los clientes de estas instituciones crediticias, al
igual que permiten identificar actividades del sector informal que requieren nuevas

estrategias de parte de los entes estatales.

Palabras clave: Actividades productivas, Redes Sociales, Grafos, Asimetria de

informacion, Microcrédito, Acceso al crédito, Riesgo.



1. Introduccion

Las Actividades Productivas Informales (API) funcionan a pequefia escala como una
organizacion rudimentaria en la que hay muy poca, 0 ninguna, distincion entre el trabajo y
el capital, como factores de produccion, como lo plantean Ochoa y Ordéfiez (2004).
Ademas el acceso al crédito es un factor de relevancia para las API, pues como bien lo
define Murcia (2007) una restriccion en este tipo de acceso implica la imposibilidad por

parte de la poblacion de adelantar procesos productivos que mejoren su bienestar.

La relevancia de enfocar la investigacion en las API se fundamenta por su contribucién al
Producto Interno Bruto (PIB) y su capacidad de absorber mano obra que incentiva el
consumo. Schneider, Buehn y Montenegro (2010) estiman que la economia informal
representa entre el 14% y 16% en las economias desarrolladas y entre el 32% y 35% en
economias emergentes, como la colombiana. Por esa connotacion de las API, las
instituciones gubernamentales deben promover una legislacion diferente a la actual que
garantice estrategias que permitan el fortalecimiento de estas actividades productivas por
medio del acceso al crédito a menores costos. Sin embargo, para lograrlo se deben estudiar

alternativas que disminuyan la asimetria de informacion en las entidades financieras.

El estudio de las API se puede abordar con un enfoque de entorno macro o micro. Bajo una
perspectiva macro es posible encontrar planteamientos como el de Tokman (2007), que
enfatiza la existencia de tres relaciones importantes para analizar la relacion existente entre
informalidad y cohesidn social: ellas estan definidas por el nivel de ingreso por habitante, la
percepcion de seguridad y el grado de inequidad. En contraste, una perspectiva micro como
la que presenta Lopez (1996) propone clasificar las actividades productivas que son
consideradas informales por su tamafio, asi cuando son muy pequefias hay una fuerte
tendencia a esta condicion de informalidad. Aunque hay otras formas de clasificar las API,

en esta investigacion se aborda el enfoque de entorno micro.

Siguiendo a Loépez (1996), las API pueden caracterizarse por el nimero de empleados,
volumen de activos, capacidad para generar utilidad, sector econdmico, nivel
socioecondmico, y regién donde se desarrolla la actividad econdémica. En la investigacion,

estas caracteristicas se consideran factores comunes de todas las API. La existencia de esos
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factores permite definir relaciones implicitas de tipo espacial u organizacional, con las que
es posible la agrupacion de las APl en comunidades para su estudio. De esta forma una
comunidad es un conjunto de nodos —API- en una red o grafo que estan muy conectados
entre si —por medio de los factores comunes- pero que no tiene tanta conexién con los otros

nodos en la misma red.

Bajo estas condiciones los interrogantes dinamizadores de la investigacion son: 1) ;Se
podrian agrupar las APl en comunidades, identificando sus relaciones implicitas de tipo
espacial u organizacional? y 2) Al mismo tiempo, ¢es posible identificar cual comunidad
tendria un mayor riesgo para los proveedores de capital permitiéndoles disminuir la

asimetria de informacion?

Los dos interrogantes son resueltos en cinco secciones. . En el primero, se definen las API,
al igual que su importancia y como se relacionan entre si a través de sus factores comunes.
En el segundo se revisan los tres conceptos basicos inmersos en esta investigacion desde las
perspectivas de la economia informal en el enfoque institucionalista, la relevancia de la
asimetria de informacion en ese enfoque y la teoria de redes. En el tercer y cuarto apartado
se presentan la metodologia para el tratamiento del dato, la descripcion y relacion entre las
variables y los resultados que proporciond la estructura de red y el modelo de eleccién

binaria, este Gltimo como método de contrastacion.

En el Gltimo apartado se establecen las conclusiones y recomendaciones del trabajo de
investigacion entre las que se encuentra de relevancia que las API vinculadas por sus
factores comunes que tienen mayor probabilidad de tener un endeudamiento alto y por ende
mayor riesgo para las Instituciones Microfinancieras (IMF), pertenecen a comunidades que
se clasifican como riesgosas con las siguientes caracteristicas: estdn ubicadas en las
comunas 10, 13, 14, 15, 17, 19, 20 y 21, con un nivel socioeconémico bajo y medio-bajo,
pertenecen al sector economico comercial y servicios, y el tiempo de permanencia en la

actividad es menor a 5 afos.
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a. Las actividades productivas informales: definicion y sus aspectos

comunes

Las actividades productivas -sin importar su tamafio, y el sector al cual estan vinculadas, la
region donde se desempefian o condicion financiera- requieren para su desarrollo de los
factores de produccidn. En un pais o region estas actividades productivas pueden ser de tipo
formal o informal, bien sea por el cumplimiento de las normas propias para su constitucion,

o por el tipo de vinculo laboral con sus empleados, como lo deja entrever Tokman (2001).

Una definicién de sector informal, en el que se desenrollan las actividades productivas
objeto de esta investigacién la proporciona Peattie (1980), que define a este sector como
una forma urbana de hacer las cosas, cuyas caracteristicas son pocas barreras a los ingresos,
propiedad familiar, pequefia escala, produccion intensiva en mano de obra con tecnologia
desactualizada, y dependencia de mercados no regulados y competitivos.

Aunque la definicion mas ajustada de API es la de Portes (1995), para quien desde la
estructura econdmica, las actividades generadoras de ingresos de los hogares individuales
se constituyen en formas de produccion. Asi, siguiendo a Portes (1995), se pueden definir
tres modelos de produccion interrelacionados: 1) subsistencia directa, 2) produccion e
intercambio de productos menores y 3) una produccién capitalista atrasada, que incluye a

las pequefias empresas.

Como bien lo expresa Portes y Haller (2004), en Latinoamérica esta pequefias empresas
generalmente emplean a no mas de cinco trabajadores. Respecto a sus ingresos, a diferencia
de actividades de produccién de mayor tamafio, no son planificados y se basan en lo que
el mercado permite; por esta razon las ganancias de las API son irregulares y con amplias

fluctuaciones.

En la mayoria de casos las APl se convierten en la fuente para cubrir necesidades
esenciales, basicas y secundarias del ndcleo, o nucleos familiares, por tal motivo estas
actividades productivas se constituyen en una solucion al respecto. Con estas actividades

los individuos tienen la perspectiva de mitigar las condiciones de pobreza y a la vez, en la
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mayoria de los casos, como lo manifiesta Giné (2011), es una condicion que ahonda la
informalidad De esta forma, proliferan emprendimientos de subsistencia en economias
como las de Colombia y Cali que, en la mayoria de los casos, por no contar con acceso a
capital no logran transcender hacia una posicion mejor en el mercado o en su condicion de

actividad productiva informal a formal.

Giné (2011) encuentra otra caracteristica propia de las API, que se centra en la baja
posibilidad de obtener recursos para invertir. Como lo argumentan De Soto, Ghersi y
Ghibellini (1987) las actividades econdmicas propias del sector informal no cuentan con
patrimonio o el que tienen no esta legalizado, constituyéndose en una barrera para realizar
inversiones via apalancamiento. Fernandes (2002) define un tipo de capital -el muerto-
como el conjunto de activos que poseen las actividades econdmicas informales pero que no
le permiten el acceso a fuentes de financiacion formales para invertir en las viviendas y

negocios.

Para una actividad productiva el capital fisico es fundamental, sin importar su tamafio
(Berk, DeMarzo, & Harford, 2010). En las API ese tipo de capital para inversion, al menos
en Colombia, se obtiene normalmente con recursos de crédito de fuentes no formales —gota
a gota- y a los formales que pueden acceder son los microcrédito, ambas fuentes con costos
muy altos, como lo comprueban Ordofiez-Castafio y Guerra (2014). Amor6s y Bosma
(2014) concluyen que un factor que determina el paso de las actividades econdémicas no
formales a etapas superiores en el proceso, que comprenden incrementar su productividad e
insertarse a dinamicas formales, es contar con un capital de trabajo eficiente que permita

mejorar la rentabilidad de la actividad.

Hay estudios empiricos que tienen el objetivo de definir la participacién o no en el sector
informal de las actividades empresariales. En un estudio aplicado en Colombia y con datos
de Cali, Cardenas y Rozo (2009) demuestran que las actividades econdmicas tienen mayor
probabilidad de pertenecer al sector informal que al formal cuando el emplazamiento de
vivienda o puesto es fijo, la actividad econdmica es de tipo asociativo o de persona natural,
y el tiempo de funcionamiento y cantidad de trabajadores es menor. También estudia las
consecuencias de la informalidad obteniendo resultados que evidencian que en promedio
las empresas informales tienen menor acceso al crédito y capacitacion, mayor rezago
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tecnologico, y generan menor utilidad que empresas con caracteristicas similares

pertenecientes al sector formal.

Hasta el momento se ha identificado que las APl comparten caracteristicas como: sus
fuentes de financiacion, el namero de empleados, el uso de los activos, el comportamiento
de la utilidad generada. También se pueden asociar por el sector econémico y nivel
socioecondémico donde se desarrollan. Estas caracteristicas, al poder identificarse en cada

una de estas actividades productivas, se definen como factores comunes.

Asi es posible establecer relaciones implicitas, por lo tanto debe ser posible identificar la
relacion existente entre una y otra APl —nodos- a través de sus factores comunes —vinculos.
Bajo este principio se puede establecer una estructura de red entre las API, como una red
social o mejor de caracteristicas similares que permiten su caracterizacion y agrupacion

organizada en comunidades.

Wasserman y Faust (1994) determinan que hay dos elementos fundamentales para la
construccion de una red social. EI primero son los actores sociales —entidades sociales-
sujetos de los vinculos de las redes sociales. Son de diversos tipos: individuos, empresas,
unidades colectivas sociales, departamentos en una empresa, agencias de servicio puablico
en la ciudad, Estados, etc. El segundo aborda los lazos relacionales: son los vinculos entre
pares de actores o entre unidades de analisis en las redes sociales. También tienen diversos
tipos, como son: personales, amistad, respeto, consejo, etc.; transferencias de recursos,
bienes, dinero, informacion, etc.; asociaciones, interacciones comportamentales; movilidad

geogréfica o social; conexiones fisicas; relaciones formales u organizacionales; etc.

De acuerdo a los planteamientos de Wasserman y Faust (1994), es posible establecer
relaciones entre las API de tipo espacial y organizacional. Las de tipo espacial se centran en
la region en donde se desarrollan y las de tipo organizacional se asocian a los factores
comunes a cualquier APl como fueron referidos previamente (fuentes de financiacion,
nimero de empleados, volumen de activos y pasivos, la utilidad generada, sector
econémico y nivel socioecondémico). Haciendo uso de las relaciones entre las API a través

de sus factores comunes, se pueden lograr una serie de emparejamientos entre ellas, la
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construccion de un grafo que representa la estructura de red subyacente, y la identificacion

del grupo que representa el mayor riesgo en el momento de acceder a recursos de crédito.
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I11.  Revision de los aspectos tedricos asociados a la investigacion

La investigacion se fundamenta en los conceptos de informalidad y el riesgo de crédito
asociado a un grupo de API conformado de acuerdo a las relaciones derivadas de los
factores comunes que los unen. Para lograr el desarrollo de este estudio la fundamentacion
tedrica se cimienta en tres elementos. El primero es el enfoque institucionalista de la
informalidad y su relacion con el acceso al crédito. El segundo es una ampliacion desde la
asimetria de la informacion como un problema de las APl para permanecer en la
informalidad. La ultima, es la teoria de redes que explica la agrupacion de las APl por

relaciones implicitas de tipo espacial y organizacional.

1. El enfoque institucionalista de la informalidad y el acceso al crédito

El sector moderno, o formal, agrupa grandes empresas, intensivas en capital, con altos
niveles de productividad, oferta de salarios altos y empleos de alta calidad. Por su parte, el
sector tradicional o informal agrupa pequefias empresas, con escasa productividad,
intensivas en mano de obra, oferta de salarios bajos y empleos de baja calidad. Sobre lo
anterior se levanta los dos enfoques mas relevantes para estudiar la informalidad en

Colombia: el estructuralista y el institucionalista (Jiménez, 2012).

El enfoque institucionalista tiene dos visiones, como lo presentan Uribe y Ortiz (2012), el
primero es el mercado segmentado de trabajo que busca explicar la segmentacion, la
limitacion al flujo de mano de obra entre los sectores, y las diferencias en los sistemas de
remuneracion. La segunda vision de interés para esta investigacion, se centra en las barreras
de entrada y en los costos de las regulaciones que impiden la transicion de las actividades

productivas del sector informal al formal.

La posibilidad de endeudarse esta asociada a una barrera de entrada hacia el sector formal,
esto hace que las actividades econdémicas permanezcan en la informalidad por la
incapacidad de convertir sus activos o el capital muerto en capital liquido para invertir.

Como lo evidencian Heckman y Pagés (2000), Pratap y Quintin (2006), y Dabla-Norris y
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Koeda (2008) la falta de recursos de crédito es un impedimento para el desarrollo de las
actividades economicas pequefias, como las API, siendo su mayor obstaculo el acceso a

dichos recursos en los mercados financieros.

Una actividad productiva requiere indispensablemente de fuentes de financiacion de trabajo
(CAF, 2011) aunque en las API, siguiendo el estudio de Tokman (2007), por tener
caracteristicas como bajos niveles productividad y poca capacidad de acumulacion, se
dificulta el apalancamiento del capital de trabajo con recursos propios obligandolas a
buscar recursos de crédito. Asi, las API tienen una barrera de entrada que las deja fuera del
marco institucional porque los mercados financieros tienen altos costos para adquirir

informacion sobre los clientes, generando una asimetria de informacion.

En Latinoamérica y Colombia las instituciones que ofrecen microcrédito son el medio para
que las API puedan acceder al crédito formal, pero a la vez redunda en un costo de
regulacion que también es una barrera de entrada al sector formal. El gobierno colombiano,
por medio de la Ley 590 de 2000, en su articulo 39, determina que el microcrédito debe ser
entendido como el sistema de financiamiento a las microempresas y autoriza a las
organizaciones especializadas a cobrar comisiones y honorarios. Ademas, la
Superintendencia Financiera regula y autoriza una tasa mayor a la de usura para los
microcréditos, esta perspectiva del costo del microcrédito ha sido revisada por Indacochea
(1989), Zarruk (2005), y Patifio (2013).

Evidentemente las API requieren de acceso al crédito para solucionar la carencia de capital
de trabajo a lo cual encuentra respuesta parcial en el microcrédito; pero también por la
regulacion del Estado colombiano hace de ese producto de crédito, autorizan costos de
transaccion que desalientan la formalizacion de las empresas (Ortiz y Uribe, 2004). Ambas
condiciones de acceso al crédito y los costos de transaccion- son caracteristicas propias del

enfoque institucionalista en el estudio de la informalidad.

17



2. Asimetria de informacién: un problema de las APl para permanecer en

la informalidad

En el numeral anterior de esta seccion se reviso como las APl estan inmersas en la
perspectiva institucionalista de la informalidad por la limitante del acceso al crédito. Esta
limitante esta asociada a los costos de regulacion que impiden el transito desde la
informalidad hacia la formalidad. Las Instituciones Microfinancieras (IMF) estan
respaldadas por la legislacion para cobrar mas por el microcrédito a los usuarios, en buena

medida fundamentada por la asimetria de informacion.

Al analizar las API, la informacion que suministran es imperfecta en aras de lograr el
recurso de crédito, provocando decisiones sesgadas, que contienen un riesgo implicito para
las IMF. Akerlof (1970) plantea que hay situaciones en la que una parte de la transaccion
tiene mas informacion que la otra, induciendo a una seleccion adversa. Uno de los casos
donde se presenta este tipo de seleccion es en los mercados financieros, en el que estan
insertas las IMF. Ellas, dado el tipo de clientes, deben realizar una labor minuciosa para
conseguir la informacion necesaria para lograr una mejor evaluacion respecto al riesgo del
credito a diferencia de otras instituciones financieras que abordan clientes considerados

formales.

En este trabajo de investigacion no se desconoce los adelantos que hay para solucionar este
problema de asimetria de informacion, como lo narran Altman y Sabato (2006) que desde
finales de la década de los sesenta se exploran modelos univariados y multivariados, al
igual que analisis multiple discriminante (MDA por su siglas en inglés) para predecir la
quiebra o insolvencia en la empresas usando un grupo de indicadores financieros. En los
afios ochenta se aplica el modelo Logit condicional para este tipo de analisis, la novedad
consistid en la inclusion de otro tipo de variables a parte de las razones financieras como el

incumplimiento en la obligacion del crédito.

Altman y Sabato (2006) haciendo uso de dos bases de datos seleccionan variables
cuantitativas y cualitativas, las primeras son razones financieras y las segundas relacionadas
con las caracteristicas de la empresa. Los autores concluyen que introducir variables

cualitativas al estudio mejora la prediccion del modelo, ademas que reconocen que es
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necesario profundizar en estudios asociados al segmento de las pequefias y medianas

empresas.

De otra parte, Fantazzini y Figini (2009) definen tempranamente que la clasificacion entre
“buenas” y “malas” empresas en términos crediticios es un claro problema de asimetria de
la informacion. Igual que otros autores fundamentan su estudio en variables cuantitativas y
cualitativas con Pymes de Alemania. Estos autores recomiendan al final de su estudio que
se puede explorar la experiencia de la empresa, ademas que reconocen que la informacion

subjetiva en las Pymes es un instrumento importante para una evaluacion crediticia.

Calabrese y Osmetti (2012) basan su articulo en una critica al modelo de regresion logistico
por considerar que subestima la probabilidad de incumplimiento en contraposicién utilizan
modelos de maxima verosimilitud en datos para Pymes de Italia. En esencia usan variables

cuantitativas basadas en razones financieras.

Es evidente por la revision de literatura realizada en los estudios de Altman y Sabato
(2006), Fantazzini y Figini (2009) y Calabrese y Osmetti (2012) el avance en los métodos
para predecir la probabilidad de incumplimiento de las Pymes es significativo, también es
de resaltar que ellos se han aplicado en contextos diferentes —en paises desarrollados- al de
Colombia donde el nivel de informacion financiera de este tipo de empresas en limitado y
mucho mas en el tipo de estructuras productivas —API- que explora la presente

investigacion.

Desde el punto de vista contextual es pertinente explorar otras técnicas 0 métodos que estén
encausados en solucionar el problema de asimetria de la informacion para las IMF, sin
perder de vista que las API sustentan ademas un problema de sostenibilidad familiar como
es definido por Ordo6fiez-Castafio y Guerra (2014).

En el foro mundial sobre politicas de inclusion financiera realizado en 2012, se concluye
que las entidades microfinancieras, aunque con imperfecciones, son las Unicas dispuestas a
proveer este servicio por su complejidad pero, aun asi, los bancos comerciales consideran

este nicho de mercado atractivo. Las IMF deben evaluar el riesgo de sus colocaciones y
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para ellos definen formas en las cuales van desde una perspectiva cuantitativa, cualitativa o

cualitativa y cuantitativa al tiempo, como lo esboza ampliamente Patifio (2013).

El perfil de riesgo de un solicitante se determina en el estudio del crédito, este aspecto es
tratado por Ruza y Paz-Curbera (2013), definiéndolo como la etapa en la cual el prestatario
queda clasificado como potencial para acceder a una fuente de financiacion determinada.
Dicha calificacion da un rango del perfil, estrechamente relacionado con el nivel de riesgo
del solicitante y del cual depende para tener acceso o quedar excluido de una fuente o

sistema de crédito.

Las implicaciones de pertenecer a alguno de los perfiles alto, medio y bajo que estudian
Ruza y Paz-Curbera (2013) son: 1) alto perfil se percibe con un nivel de riesgo menor y se
puede dar por sentado que su experiencia financiera estd definida haciendo parte de la
banca tradicional, 2) perfil medio presenta alguna experiencia crediticia, simbolizando un
riesgo incremental, y 3) perfil bajo, carece de experiencia crediticia, entendiéndose su
vinculacion con el sistema financiero como escaso 0 inexistente, y en consecuencia se
presenta con un riesgo alto. Habitualmente las APl se clasifican de medio hacia abajo,
conduciendolas a una limitante de acceso al crédito y para poder acceder deben asumir
costos mas altos como los del microcrédito autorizados por la legislacion.

Una de las debilidades de la mayoria de las IMF en Latinoamérica y Colombia, es que se
limitan a las préacticas contables basicas para evaluar a los clientes y no utilizan métodos
contables y financieros méas avanzados fundamentados en los de calidad financiera o cuali-
cuantitativos, evidencia lograda por Tafur (2009) y Patifio (2013). Con este argumento los
estudios sobre la asimetria de informacion deben encaminarse hacia un analisis de riesgo
que permita el acceso al crédito de las API. Asi las diferencias existentes entre esas
actividades productivas conllevan a segmentarlas, como sucede con las empresas
solicitantes de crédito en el mercado financiero tradicional donde tienen diferenciales en

tasas de interés y plazo en la operacion crediticia.

Al pretender identificar las comunidades de APl que presentan un mayor riesgo en una
operacion de créedito, dadas sus relaciones implicitas de tipo espacial u organizacional, la

disminucion de la asimetria de informacion para las IMF permitira que un grupo de API
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pueda tener acceso al crédito, y podran hacer con mayor probabilidad su transito hacia la
formalidad; pero otro grupo no lo logrard, este sera un tema adicional de estudio que no es

abordado en esta investigacion.

3. Teoria de redes: para un analisis econémico

Como bien lo reconcen Fantazzini y Figini (2009) que la informacion subjetiva en las
Pymes es un instrumento importante para una evaluacion crediticia. En el presente trabajo
de investigacion se explora un método fundamentado en la aplicacion de la teoria redes
haciendo uso de la informacion disponible para las API que finalmente es consolidada por
la IMF bajo un perfil de crédito que realizan en forma cuali-cuantitativa desde la entrevista
realizada al solicitante del crédito. A diferencia de los estudios viscerales que se
mencionaron en el anterior numeral que se enfocan a Pymes que son estructuras
productivas de mayor envergadura que las APl y por tanto con mejor informacién para
suministrar al momento de la solicitud de crédito, que permite consolidar bases de datos

para su estudio.

Los agentes econdmicos que interactlan parten de sus relaciones sociales. Bajo la
perspectiva con la teoria redes es posible identificar estas relaciones, y con el apoyo de la
teoria de grafos es posible definir estas relaciones de forma intuitiva y visual. Una red es un
grupo de agentes o de objetos unidos por un conjunto de vinculos; su andlisis se desarrolla
en forma estructural. Sanz (2003) define que el analisis de redes estudia la conducta entre
agentes a nivel micro, los patrones relacionales a nivel macro y las interacciones entre los

dos niveles.

La teoria de redes sociales (TRS) en los Gltimos veinte afios ha definido el anélisis con un
enfoque estructural. Bajo esta concepcion Fuentes, Cardenas y Brugés (2013) determinan
que lo importante a evidenciar es la relacion entre los agentes de la red. Definir la
centralidad de los agentes es una de las principales formas de andlisis en este tipo de
estructuras, dos medidas de relevancia son el grado y la distancia entre nodos.
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El grado hace referencia a qué tan bien esta conectado un agente con otros en su entorno,
esta medida fue explicada y aplicada por Nienimen (1974). Asi un grafo (G) esta
compuesto por un conjunto de veértices (V), que para este trabajo son las API, y uno de
aristas o conexiones (E), o factores comunes, de esta forma para cada vinculo (e), los
nodos o agentes —API- que lo conforman pertenecen al conjunto de vértices E. El grado de
un nodo (D;) API; se define por medio de la Ecuacion 1jError! No se encuentra el origen
e la referencia., y es la sumatoria de las relaciones (a;j) entre el nodo API; y el subconjunto

de los demas nodos API;con los que comparte factores comunes. (1)

Grado de un nodo en un grafo

n
D; = Z aij Y]
j=1
Otra medida es la de cercania que estd relacionada con la intermediacion y muestra el
nimero de veces que por un nodo API; pasan trayectorias entre pares de nodos APl y
API,. La formulacion fue realizada por Freeman (1977). En la Ecuacion 2 se expresa como
la relacion que hay entre en nimero de caminos (bjn) que hay entre un nodo API; y uno

APl con el nimero de caminos (bjim) mas cortos entre API; y APl pasando por el nodo
API;.

Intermediacion entre nodos en un grafo

pi= Y oim @
. Im
Una de las aplicaciones de la redes es el andlisis intersectorial. De este forma la centralidad
desde la perspectiva del sector informal y la definicion de la red para las API, debe generar
una estructura de estrella. EIl analisis de la investigacion se centra en el sector informal,
buscando las relaciones entre las API. Como ellas no se pueden definir explicitamente, en
el marco de esta investigacion, se deben definir implicitamente por los vinculos definidos
por los factores comunes, esto hace que la estructura de la red adopte una forma de varias

estrellas, donde algunos nodos tienen un mayor grado dentro de la red.
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Una forma de comprender una estructura de estrella es la planteada por Freeman (1979) que

define un grafo de este tipo, en el

Cuando el grafo presenta una modularidad (Q) mayor a cero, puede implicar que hay una
serie de nodos vinculados entre si con algun nodo comun. En redes muy densas — con una
proporcidn de vinculos potenciales realizados — es necesario buscar una forma de visualizar
cada comunidad en forma independiente. Es necesario entonces, filtrar el grafo con nodos
de mayor grado en la red por medio del algoritmo K-core planteado por Seidman (1983).
Este consiste en identificar un sub-grafo donde cada nodo tenga minimo un grado K. Por
medio del uso del algoritmo de fuerza dirigida para evidenciar las comunidades en un
grafo, Noack (2008) unifica sus planteamientos con los de Newman y Girvan (2004). Con
este procedimiento busca los clusterings con la modularidad éptima, proporcionando un

grafo pertinente en el desarrollo de esta investigacion.

Graéfico 1 a modo de ejemplo el nodo Ps (APIs) tiene las medidas de centralidad expuestas
anteriormente — grado y centralidad -, es decir el nodo con mayor numero de factores
comunes con otros nodos. El grado del nodo central (Ps) esta definido por la cantidad de
nodos adyacentes APIy, APl,, APl3 y APy, es decir, que su grado es cuatro. En el grafo el
nodo APIs estd en el camino que une a otros pares de nodos la mayor parte de las veces.

Es asi como su intermediacion es ocho y la de los nodos APy, APIl,, APl y APl es de cero.

En una red cuando hay muchos nodos e interconexiones, su andlisis es mas complejo, en
este caso se debe realizar un andlisis por comunidades. Para esto es necesaria la medida de
modularidad que determina la calidad de la particion concreta de una red. Clauset, Newman
y Moore (2004) la definen como la diferencia entre el nimero de enlaces existentes dentro

de los grupos y el numero de enlaces esperados en una red aleatoria.

La ecuacion 3 muestra que la medida de modularidad (Q) esté en funcion del numero de
enlaces en la red (L), la matriz de adyacencia (A;;), la probabilidad de un enlace entre dos de
sus nodos (KiKj) y un factor de correccion cuando los nodos pertenecen a una misma

comunidad (5 (C;;C;)), que asume un valor de uno cuando se da la pertenencia, y de O
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cuando no. Esta medida se interpreta como que entre mayor conexién haya entre los nodos

de una red —API-, esta tendra a cero, impidiendo que se pueda particionar la red.

Medida de modularidad

0= >[4y - =] i ©
ij

Cuando el grafo presenta una modularidad (Q) mayor a cero, puede implicar que hay una
serie de nodos vinculados entre si con algun nodo comun. En redes muy densas — con una
proporcion de vinculos potenciales realizados — es necesario buscar una forma de visualizar
cada comunidad en forma independiente. Es necesario entonces, filtrar el grafo con nodos
de mayor grado en la red por medio del algoritmo K-core planteado por Seidman (1983).
Este consiste en identificar un sub-grafo donde cada nodo tenga minimo un grado K. Por
medio del uso del algoritmo de fuerza dirigida para evidenciar las comunidades en un
grafo, Noack (2008) unifica sus planteamientos con los de Newman y Girvan (2004). Con
este procedimiento busca los clusterings con la modularidad éptima, proporcionando un

grafo pertinente en el desarrollo de esta investigacion.

Gréfico 1 Estructura de una red en forma de estrella

API;

APl @ ?AP'B @ AP

‘APIg
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IV. Desarrollo metodoldgico y estructura de los datos

Los factores que implicitamente pueden generar un vinculo entre las API por: 1) vecindad
que sera la comuna a la cual estan asociadas y 2) afinidad por el sector econémico al que
estan vinculadas, el estrato socioecondmico en que se desenvuelven y el tiempo que se ha

desarrollado la API. De esta forma entre ellas pueden tener vinculos multiples.

Para establecer estas relaciones se toman los datos suministrados por el Banco WWB* que
corresponden a una base datos encriptados, para la ciudad de Cali, que cuenta con 172.254
observaciones que corresponden a clientes de microcrédito, entre 2009 y abril de 2014. La
informacion estd disponible con variables financieras de activos, pasivos, patrimonio,
ventas, detalle de los costos y gastos. Estas permiten calcular el ingreso liquido, este tipo de
ingreso se constituird en un factor comdn ya que denota implicitamente el nivel de la
actividad que puede tener una API, y se puede asociar con su tamafo, permitiendo su
clasificacion con otras en forma de grupos. Otra informacion importante es la tipologia del
crédito con variables como monto del crédito y fecha de otorgamiento aunque no es
evidente la calidad de la cartera en términos de la mora o incumplimiento. Para definir la
estructura regional se toma el registro de la comuna donde se desarrolla la API, sector
socioecondmico y estrato socioecondmico. Ademéas del tiempo de permanencia en el

desarrollo de la actividad.

Mediante el uso de grafos se caracteriza la red generada por los clientes, que son API que
permite definir la evolucion de la colocacion del microcrédito de la IMF entre el 2009 y
2014 en la ciudad de Cali. En ella se puede evidenciar la penetracion del mercado de esta
entidad y por lo tanto la necesidad de conocer sus clientes o grupo de ellos para evitar la
seleccion adversa en futuras colocaciones. El ingreso liquido y el nivel de endeudamiento
son variables que inciden en el cumplimiento de las obligaciones financieras de las API,
por esta razén es una informacién bésica para evaluar su condicion frente al proveedor de

recursos financieros, es decir que la solvencia del deudor para el caso la API es un factor

! En el documento también pude nombrarse como la IMF
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determinante para su clasificacion y acceso al crédito como lo definen Medina y Paniagua
(2007). El nivel de solvencia del deudor hace que en las API sea un factor complejo porque
limita los ingresos disponibles para la familia que depende de ella y a su vez es un factor
que contribuye a inducir a estas actividades en endeudamiento excesivo que finalmente

afectan la calidad de la cartera de sus proveedores de capital, como lo son las IMF.

Desde esta perspectiva mas que la penetracion del mercado de las instituciones proveedoras
de recursos de crédito para la API tiende a generar un problema de asimetria que impide
expandir su mercado. Asi las variables de ingreso y endeudamiento son pertinentes para el
enfoque de esta investigacion.

Con los datos del 2009 al 2014 mediante la elaboracion de redes dirigidas se desarrolla esta
investigacion, para ello se usa el programa de uso gratuito y libre Gephi en su versién 0.8.2
beta, y de su modulo de particion de comunidades y optimizacién de modularidad, que
permite la visualizacion interactiva y la descripcion de los datos en una estructura de red.
Ademas los resultados obtenidos en la red se validan con un modelo de eleccion binaria
para revisar la probabilidad de los factores comunes respecto al nivel de endeudamiento de
las API.

1. Revisidn de la colocacion de microcréditos por parte de la IMF y otras
fuentes entre 2010 y 2013

La cantidad de clientes que han accedido a recursos de crédito, en especial a la linea de
microcrédito se sustenta en politica de largo plazo del Gobierno Nacional, que ha sido
nominada banca de oportunidades, asi este programa de inversion estd administrado por
Bancoldex. Tiene como objetivo promover el acceso a servicios financieros a familias en
condicion de pobreza, hogares no bancarizados, microempresarios y pequefia empresa
(Banca de las Oportunidades, 2014).

Desde el 2010 cuando se lanza el programa cuyo propoésito es que haya mayor inclusion
financiera, es posible evidenciar que en Cali esta estrategia ha dado sus frutos, hecho que se

percibe al revisar la estructura de la colocacion de créditos del Banco WWB vy otros entes
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financiadores regulados. La estructura de red utilizada en este caso se construye como una
estrella, en la que todos los clientes — nodos — estan conectados con uno o dos tipos de

fuentes de financiacion entre ellos.

En el Gréfico 2, se muestra la evolucion de la estructura de red desde el afio 2010 hasta el
2013. La red contempla los deudores que tiene préstamos para capital de trabajo con el
Banco WWB y con otras fuentes de financiamiento. Por medio del grado del nodo rotulado
como WWAB, es posible definir que la cantidad de clientes vinculados a la institucion tuvo
un incremento entre el 2010 y 2012 de 27,65 veces. En el caso de las otras instituciones

vinculadas a clientes del banco WWB muestra un incremento de 18,3 veces.

Este comportamiento indica que hay una masificacion en la inclusion financiera mediante
el uso de microcréditos en la ciudad de Cali. Teniendo en cuenta la informacion de la
Camara de Comercio de Cali, al cierre del 2013 existian 197.594 microempresas
distribuidas en las 22 comunas de la ciudad, a la misma fecha la IMF de andlisis contaba
con 95.064 clientes, 4,3 veces mas que el afio anterior, con una cobertura para las API del
48,11%.

Respecto a las personas vinculadas con la IMF, la evolucién de las APl con méas de una
fuente de financiacion es mayor. Entre el 2010 y 2013 se aprecia claramente como se
cuenta con mas de dos fuentes de financiacion en el 59,01% de los casos. Es decir, que la
evolucion de la estructura de red confirma este resultado, cada vez hay mas nodos

vinculados al mismo tiempo con el Banco WWB vy otras fuentes de financiacion.

La densidad de cada una de las redes en el Grafico 2 permite utilizar la medida de
modularidad para hacer particiones o agrupaciones en comunidades, esta es una forma de
observar la evolucion de la cantidad de colocaciones por los oferentes de crédito, que para
el caso denota una mayor penetracion del mercado cada afio por las IMF. Es asi como se
puede identificar una transicion en la red hacia una mayor densidad, debido a que mas
clientes se van anexando o vinculando, como bien lo plantearia Watts (2006), en la
traduccion al espafiol de la version del 2003, su comportamiento sigue siendo de mundo de

las cavernas, es decir cada vez mas usuarios del producto de microcrédito se van anexando
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a un nodo comun que es la IMF, para este caso el banco WWB y los OTROS ganan mayor

participacion en el mercado, en gran medida por la politica pablica vigente.

Graéfico 2 Evolucion de la cantidad de deudores del banco WWB vy otras fuentes de

financiacién en Cali.

Fuente: Datos suministrados por el Banco WWB. Elaboracion propia. En cada estructura de red los nodos
azules tienen como financiador al Banco WWB vy los amarillos a otros tipos de fuentes reguladas, la
descripcion de cada grafo es: a) datos del afio 2010, grado de los nodos WWB = 626 Otras Fuentes = 600; Q
= 0,011; b) datos del afio 2011, grado de los nodos WWB = 928 Otras Fuentes = 532; Q = 0,126; c) datos del
afio 2012, grado de los nodos WWB = 5492 Otras Fuentes = 3027; Q = 0,134 y; d) datos del afio 2013, grado
de los nodos WWB = 17930 Otras Fuentes = 11588; Q = 0,145. Q esta definida como el grado promedio en el
grafo que define la medida de modularidad

Las evidencias de la evolucion de la cantidad de colocaciones por los oferentes de crédito
representada en el Grafico 2 estan en consonancia con el comportamiento registrado en los
reporte de la situacion del microcrédito en Colombia (2012, 2013 y 2104) teniendo un
incremento acumulado en los tres periodos en las colocaciones de esta linea de crédito del
56,3%. En el informe del 2014 se evidencia que las mayores limitantes en expandir el
mercado son la capacidad de pago de los clientes, el sobreendeudamiento y que los clientes

tengan deudas con mas de tres entidades.
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En el Gréafico 2, se aprecia como se forman dos comunidades, una por API asociadas al
banco WWAB, y otra con las deméas fuentes de financiacion regulada. También se evidencia
que en las estructuras de red a, b, ¢ y d, la modularidad (Q) aumenta denotando que su
incremento estd asociado a una mayor cantidad de APl que esta accediendo a recursos de
crédito, indicando mayor inclusion financiera, de acuerdo a lo estimado en el marco de la

Banca de Oportunidades.

El Grafico 3 muestra la tendencia que tienen los usuarios del microcrédito a tener mas de
una fuente. En el 2009 sdlo un 5% de los casos de observacion tenia una sola fuente de
financiacion, un afio después el 40% estaban vinculados a una sola entidad financiadora.
Entre el 2011 y 2014 se percibe que el porcentaje va disminuyendo hasta ubicarse en un
35%. De esta forma, es posible inferir que el 65% de las API tienen méas de una fuente de
financiacion denotando que el nivel de endeudamiento puede ser mayor en estos casos.
Aunque las IMF reportan a sus clientes en Datacrédito en la actualidad, afios atras no era
una practica generalizada lo que ocasionaba mayor asimetria de informacion para estas
entidades presentandose la tendencia al endeudamiento mdaltiple de la API sesgadas por sus

necesidades de capital de trabajo y sustento familiar.

El nivel de endeudamiento es un factor que en las API cuenta en forma inversa dado que
entre mayor sea este, menor sera su ingreso liquido por ende menor opcion para el acceso al
crédito. En el Grafico 4 se muestra que, entre el 2009 y 2014, el nivel de endeudamiento
paso del 28,78% al 19,82% para el total de las colocaciones de crédito por la IMF. Mientras
que en API con mas de dos fuentes de financiacion el nivel de endeudamiento pas6 de
39,73% a 66,60%.

Evidentemente la inclusion financiera ha sido efectiva, para la IMF de estudio, aunque en la
medida que esta estrategia gubernamental se va consolidando hay mayor acceso de las API
a diversas fuentes de financiacion simultaneamente, como se aprecia en el Grafico 1; a la
par las IMF deben refinar sus evaluaciones de riesgo. El riesgo se hace evidente cuando el
nivel de endeudamiento aumenta y a la vez se reduce la contribucién marginal de las
utilidades en las API.
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Grafico 3 Monto de los créditos entre clientes con un o mas fuentes
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Fuente: Datos suministrados por el Banco WWB. Elaboracion propia.

Gréfico 4 Nivel de endeudamiento entre clientes con una o mas fuentes
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Fuente: Datos suministrados por el Banco WWB. Elaboracion propia.
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2. Revisién de las API con microcrédito en diferentes zonas de Cali

Cali esté dividida en cinco zonas por el gobierno municipal, zonas en las que determina su
inversion social y la cobertura en los servicios de salud. En el mapa del Anexo 1 la cuidad

tiene cinco zonas, asi: Nor-occidente, Nor-Oriente, Oriente, Distrito de Aguablancay Sur.

Uno de los factores que implicitamente puede generar un vinculo es la vecindad, en el
Gréafico 5 se aprecia por medio del grafo como las API se agrupan en comunidades por la
zona de la ciudad se encuentran establecidas. También se muestran las APl que tienen
acreencias con el Banco WWB y con otra fuente de financiacion regulada. Al mes de abril
del 2014, el Banco WWAB, tenia 51.987 colocaciones de créditos con un monto de 152 mil
millones de pesos. Al evaluar la medida de modularidad (0,152) es mayor que en otros afios
en relacién al Gréafico 2, evidenciandose una mayor penetracion en el mercado por la IMF,

que finalmente redunda en una mayor cantidad de nodos API en el total de la red.

La zona nor-occidental es la de mayor participacion de APl como clientes relacionados con
la IMF, con el 47,07% de las colocaciones en Cali entre enero y abril de 2014, asi el Banco
WWB es el mayor proveedor de financiacion para las APl conservando la tendencia
mostrada en el Gréfico 1 entre el afio 2011 y 2013. Le sigue la zona nor-oriental con
28,30%. Es posible que la mayor participacion del Banco WWB se deba a que sus origenes

fueron en ellas, especialmente en las comunas 1, 2, 3,4,5,6, 7y 8.

De otra parte las zonas distrito de Aguablanca, sur y oriente tienen una participacion en la
colocacion de 10,20%, 8,54% y 5,92% respectivamente. En estas zonas aunque el nodo
WWB tiene mayor conexion, con relacion a la conexion con el nodo Otras Fuentes la
relacion es de 1,77, 1,28 y 1,92 veces, respectivamente; es decir, que la IMF tiene mayor

participacion en el mercado que los otros oferentes de financiacion.
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Graéfico 5 Estructura de red por zona en Cali y fuente de financiacién
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Fuente: Datos suministrados por el Banco WWB. Elaboracion propia. Comunidades en el grafo: azul zona
nor-oriente, amarilla zona nor-occidente, verde zona sur, roja zona distrito de Aguablanca y morado zona
oriente. Modularidad del grafo (Q) es 0,152.

En la Tabla 1 se presenta el nimero de nodos del grafo representado en la Gréafico 5 de las
zonas de la ciudad en relacion con las fuentes de financiacion. Por el grado de los nodos
colocadores de recursos de microcrédito WWB y Otras fuentes, hay mayor conexién entre

los demandantes y el banco en las zonas nor-occidente, oriente, distrito y sur.
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Tabla 1 Relacion del grado de los nodos —API- de la red por zonas en la ciudad

Zona de la Grado Grado promedio
ciudad promedio del de los nodos
nodo otras fuentes de
WWB financiacion
Nor-oriente 4.375 15.904
Nor-occidente 14.272 8.580
Oriente 2.516 1.417
Distrito 2.516 1.955
Sur 2.182 1.131

Fuente: Elaboracién propia, a partir del Grafico 5

La relacion entre el nivel de endeudamiento y los ingresos liquidos estd expresada en la
Tabla 2, en ella se evidencia que a menor ingreso liquido hay una mayor proporcion en el
nivel de endeudamiento para cada caso. Al indagar sobre la estructura de la red, se infiere
que la inclusion financiera esta relacionada con la cada zona de la ciudad que por su
estructura productiva determina la capacidad del mercado, a su vez el tamafio de éste hace

que haya mayores ingresos liquidos en su conjunto.

Tabla 2 Ingreso liquidos y nivel de endeudamiento por zona en la ciudad.

Zonaen la Ingresos Endeudamiento
Ciudad liquidos
Nor-Occidente 26.668 48,1%
Nor-Oriente 13.155 55,0%
Oriente 2.322 64,2%
Distrito 3.810 55,5%
Sur 2.269 61,4%

Fuente: Datos suministrados por el Banco WWB. Elaboracion propia.

3. Caracterizacion de los clientes y relevancia de los factores comunes

entre las APl para crear una red

Uno de los limitantes que hay para desarrollar un estudio bajo la teoria de redes y su
representacion mediante un grafo es el acceso a la informacion de tipo relacional o de
vinculo entre clientes, razon por la cual se deben definir los vinculos a través de las

relaciones de tipo espacial y relacional. La espacial se presenta entre las APl de forma
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directa por su vecindad, es decir la comuna. Pero también, pueden establecerse vinculos por
las caracteristicas comunes de las API, las relacionales, que para el caso de esta
investigacion fueron definidos como los factores comunes. Al contrario de los estudios en
sociologia 0 medicina, en los cuales su fundamento estd bajo las relaciones directas
existentes entre los agentes y su efecto en la red, en esta investigacion las relaciones en su

mayor proporcion son indirectas.

Economicamente, un claro ejemplo de como utilizar las redes en un estudio se presenta en
el informe de riesgos globales en su novena edicién del World Economic Forum (2014),
documento que presenta una metodologia que se seguird en el marco de la presente
investigacion. En ese documento se evidencia como se realiza una evaluacion de los
riesgos que se pueden presentar con diferentes variables del panorama mundial mediante su
vinculo con las diferentes regiones mundiales. A partir de las relaciones asignadas a cada
factor de riesgo con cada pais se crea la estructura de red; evidentemente son elementos
relacionales no directos entre los nodos, pero se logra concluir cual es el nivel de riesgo en

las diferentes regiones, por la mayor repeticidn o asociacién en los factores estudiados.

Segun el estudio del Foro Econdmico Mundial, una red se puede lograr no solo desde la
relacion directa, sino desde elementos comunes que la definen, estos son los que permiten
la conectividad entre los nodos, es decir, que una relacion existe entre mas cerca se
encuentren dos nodos de acuerdo a sus factores comunes. Asi en las API se determina la
caracteristica que vincula a cada API, permitiendo definir cuales caracteristicas o factores
comunes se repiten mas en las comunidades que a su vez tiene una mayor nivel de

endeudamiento y por lo tanto mas riesgosas.

En una red compuesta por clientes, los cuales son las APl de una IMF, se esperaria que el
costo del crédito es un factor relevante, aunque Roberts (2013) define que las tasas de
interés no influyen en la penetracion del mercado de las IMF. Por el contrario, comprueba
que este tipo de operaciones de crédito son muy costosas, por lo tanto en cualquier modelo
la tasa no es significativa, sino en lo que estos recursos financieros pueden impactar sobre
el desarrollo de la organizacion. Bajo esta percepcion hay otro tipo de variables que definen

el riesgo de un demandante de crédito, como el sector al cual esta vinculado, el tiempo de
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permanencia en el mercado de la actividad productiva que practica, la capacidad de generar

utilidad, entre otras mas.

Las IMF realmente aumentan la creacion de nuevos emprendimientos productivos, que
normalmente se pueden catalogar como API. Banerjeey, Duflo, Glennersterx y Kinnan
(2009) concluyen que el uso del microcrédito en actividades productivas existentes mejoran
sus niveles de inversion en activos fijos y aquellas personas que usaron estos recursos para
emprender un negocio de subsistencia, aunque no lograron aumentar su inversion en
activos fijos, si alcanzaron un aumento en bienes de consumo, fruto del emprendimiento
para mejorar sus condiciones familiares. En este estudio utilizaron variables como el sector
al que pertenece la actividad productiva, ventas, utilidades, nUmero de empleados, costos

asociados a la actividad productiva y nivel de activos como variables explicativas.

En la informacion suministrada por el Banco WWB, este cuenta con 22.731 clientes
vigentes. Estos clientes tienen en promedio un monto de crédito de $2.780.614, un nivel
medio de activos y pasivos equivalente a $9.374.626 y $5.034.423 respectivamente, un
volumen de ventas medio de $4.233.898. De estos créditos el 69.69% son otorgados a

mujeres, y el 86.76% tiene un nivel de formacion académica de primaria o secundaria.

Los factores comunes que fueron determinados previamente - nivel de endeudamiento, el
ingreso liquido, sector econdmico y nivel socioeconémico, tiempo que ha desarrollado la
actividad-, ademas de la vecindad asociada a la regién en la que estan inmersas, son las
variables que se presentan en la Tabla 3. En ella se describe el nombre de cada factor
comun, una descripcion de la misma y estadisticas descriptivas para comprender cada una
de las caracteristicas asociadas a las API que serviran para construir la red y que serviran
como variables explicativas en el modelo de eleccion binaria, para determinar la
probabilidad de que una API tenga un endeudamiento bajo o alto, que se usara como

contrastacion de los resultados obtenido del grafo.

En relacion a las estadisticas descriptivas presentadas en la Tabla 3 hay indicios de la
heterogeneidad de la API, como es el caso en su nivel de endeudamiento que pude estar
entre una y tres veces. Respecto al ingreso liquido pueden tener entre un cuarto de salario

minimo mensual legal vigente (SMMLYV) del 2014 y casi tres. Al igual que los otros dos
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factores comunes, el tiempo de permanencia muestra la diferencia que puede haber en las
API, unas con tres afos y otras con casi 18 afios. De otra parte, factores comunes como el
sector economico, el nivel socioecondmico y la comuna permiten intuir una mayor

similitud entre las API.

Tabla 3 Descripcion de los factores comunes en las API.

Estadisticas Descriptivas
Media = 2.14
Desviacion = 1.10

Media = $931.970
Desviacion = $760.423

Media = 124.19
Desviacion = 88.69

Definicion
Es la relacion entre el volumen de pasivos y
activos en la actividad productiva.

Variable

Nivel de
endeudamiento

Es la utilidad generada por la APl que se

Ingreso liquido . . -
g g constituye en ingreso familiar

Tiempo de
permanencia

Es el tiempo en meses que se ha llevado a
cabo la API

Es el sector econdmico en el que se

Sector econémico de
las API

desarrolla la actividad productiva. Este
cuenta con seis categorias: agroindustrial,
comercial, construccion, industria, servicios
y transporte.

Es el nivel socioeconémico en el cual se

El de mayor participacién es el
comercial con 49.51%, seguido
de servicios con 28.39%

78.05% tiene una clasificacion

desarrolla la API, estd4 definido por cinco
categorias: bajo, medio-bajo, medio-medio,
medio-alto y alto

socioeconémica en un estrato
bajo 0 medio bajo.

El 7539% de la APl se
establecieron en las comunas 1 a
la 8.

Nivel socioeconémico

Division politica al interior de la ciudad

Comuna donde esta asentada la API

Fuente: Elaboracién propia.

V. Resultados de la investigacion

1. Relacion entre los factores comunes y la estructura de red

Siguiendo los planteamientos de tres estudios, el analisis de informe de riesgos globales
presentado por el Foro Econémico Mundial (2014), la conclusion de Roberts (2013) sobre
tasa del instrumento financiero y las variables definidas por Banerjee et al. (2009); permite
al presente trabajo de investigacion tener en cuenta los factores comunes que vinculan a las
API, ademas de los clientes vigentes entre 2013 y 2014 que son nodos dentro de la

estructura de red, por lo tanto se usard su grado y la particion por comunidades, se puede
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determinar cuales API agrupadas tiene iguales factores comunes que permitan clasificarlas
como clientes de mayor riesgo para la IMF, disminuyendo la asimetria en la informacion a

la que tiene acceso.

Las variables o caracteristicas de las API, que permite dividirlas o clasificarlas, de una
parte, es el nivel de endeudamiento que determina la clase de los nodos clientes, relevante
para la particion en la red, y de otra, es el nivel de ingreso liquido para definir el peso de un

cliente en la red.

Dado el nivel de endeudamiento, al calcular el ingreso liquido con los datos suministrados
por el Banco WWB, éstos toman la forma de una variable continua que debe ser
categorizada, por este motivo el nivel de endeudamiento se clasifica en bajo (cuando el
porcentaje de endeudamiento esta entre 0.0% y 50% inclusive), medio (cuando su nivel esta
entre 50% y 75% inclusive), y alto (cuando su nivel de endeudamiento es mayor al 75%).
En el caso del ingreso liquido — definido en salarios minimos mensuales vigentes
(SMMLYV) del 2014 - se definen seis niveles asi: hasta medio, entre medio y uno, entre uno

y dos, entre dos y tres, entre tres y cuatro y mas de cuatro.

Los factores comunes son: tiempo de permanencia —medida en meses-, sector econémico
de las APl —agroindustrial, comercial, construccién, industrial, servicios y transporte- ,
nivel socioecondmico —bajo, medio-bajo, medio-medio, medio-alto, alto-. La comuna
donde esta establecida la API define la vecindad entre ellas, la investigacion contempla 21
clasificaciones que corresponden a la division politica de la ciudad, en las cuales hay
créditos activos. El tiempo de permanencia debe ser coherente con el ciclo de vida de la
empresa, como define en principio Bhidé (2001), con cuatro etapas en el ciclo de vida de
una empresa asi: introduccién — menor a un afio -, crecimiento — entre uno y tres afos -,

madurez — entre tres y diez afios — y declive — mayor a 10 afios-.

Las conexiones entre APl estdn definidas por los factores comunes que permitiran
identificar comunidades con unas caracteristicas por la categoria del nivel de
endeudamiento e ingreso liquido. Cada vinculo se denota mediante la Funcion 1 que
determina la relacién entre una APl (Ni) y una caracteristica asociada a un factor comun

(Fnm). Donde k toma sus valores de la cantidad de clientes con créditos activos de la IMF y
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n caracteristicas de los m factores comunes — de comuna, 21 caracteristicas; sector
econdmico, 6 caracteristicas; permanencia de la API en el mercado, 5 caracteristicas y nivel

socioecondmico donde esta establecida la API, 5 caracteristicas -.
Funcion 1 Definicion del vinculo en el grafo
Ls = {Ny; Eum}

Al definir las conexiones entre las API —Clientes de la IMF- por los factores comunes la red
estd representada por un grafo dirigido que tiene 22.768 nodos y 94.352 aristas. La
modularidad del grafo es 0,228 y el grado medio de los nodos es 4,144. Las comunidades
estan definidas en la Funcion 2, éstas estaran integradas por una cantidad k de nodos (N),
que deben cumplir la condicidn que cada uno de ellos genere un vinculo (Ls) por cada uno

de los cuatro factores comunes (n) asociado a alguna caracteristica (-m).

Funcién 2 Conformacién de comunidades
G = sz 3 VN C Ls (n=1234;-m)
k

En el Gréfico 6, se muestra la particion de la red utilizando el filtro por topologia K-core y
el algoritmo de separacion de comunidades Force Atlas por medio del programa Gephi; de
esta forma se identifican 11 comunidades —numeradas desde el 0 hasta el 10-. Ademas por
medio del grado de cada nodo se muestra que los factores comunes mas significativos
siendo: por vecindad en la comuna 1 (grado = 7828), nivel socioeconémico bajo y medio-
bajo (grado= 9504 y 12727 respectivamente), sector econdmico comercial y servicios
(grado 11124 y 6378 respectivamente) y permanencia de la APl entre 5 y 10 afios y mayor
a 10 afios (grado 6142 y 10479 respectivamente).

En la Tabla 4, se muestran los datos de las comunidades particionadas por modularidad
obtenidos a partir del grafo del Gréfico 6. Las tres comunidades mas grandes aglutinan el
42.58% de los nodos del grafo, siendo las comunidades 0, 9 y 4 cada una de ellas con
15.01%, 14.22% y 13.35% de los nodos respectivamente. Los nodos, asociados por los

factores comunes, que presentan un alto grado en estas tres comunidades son comuna 1,
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sector econdémico comercial y nivel socioeconémico medio-bajo. Ademas se destacan otros
vinculos definidos por la vecindad en las comunas 3, 6, 8, 7 y 11, como también por los
factores comunes los sectores econdmicos agroindustrial y comercial; y la permanencia en

la API en los primeros cinco afos.

Los otros factores comunes asociados a APl o nodos de alto grado son sector econémico
servicios, nivel socioecondmico bajo y permanencia de la API entre 5y 10 afios y mayor a
10 afios, estan en las comunidades 10, 8, 6 y 7 respectivamente. Estas comunidades por su

tamano cubren el 39.11% de los nodos.

Los factores comunes asociados la comuna indican que las comunidades 2, 3 y 1 solo
pudieron agruparse bajo una relacion especial, es decir por su pertenencia a la comuna 4, 5

y 2. Estas tres comunidades estan compuestas por el 12,1% de los nodos en la red.

Al analizar las comunidad y la clase —nivel de endeudamiento- asociada a cada API, se
identifica que las comunidades que agrupan API con nivel de endeudamiento alto —mayor
al 75%- y medio — entre el 50% y 75% - que corresponden al 81.29% y 81.93% de las API.
Si el nivel de endeudamiento se replantea sélo en dos clases bajo — hasta 50%- y alto —
superior al 50%- al identificar los nodos por esta clasificacion en la particion anterior, en el
Grafico 7, se aprecia que los nodos identificados con rojo estdn en mayor proporcion en

las comunidades en las que se encuentran los nodos con mayor grado.
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Graéfico 6 Grafo de la red de API y factores comunes, particionado por comunidades

Comunal Estrato

social Baio
- = >,
Comercial
Servicios

Entre5y
10 afios

Mayor a

10 afios

Estrato Social
Medio-Baio

Fuente: Elaboracion propia. Grafo de la red de API y factores comunes, particionado por modularidad por
medio del algoritmo Force Atlas.

Tabla 4 Descripcion de las comunas particionadas por modularidad

Agroindustial - Entre 1 -3y Entre 3 -
Construccién 5

15,01% 3.455 1 57,25% 11,37% 31,23%

10 11,65% 2.630 10’1317 y Servicios Medio Medio 47,49% 10,72%  41,56%
8 10,76% 2.457 13,1420y Bajo 53,36% 10,30% 36,14%

21

7,77% 1.776 12y18 Entre 5y 10 afios 36,77%

4,03% 919 5]
4,03% 919 2

Fuente: Elaboracion propia. A partir de los datos obtenidos por el software Gephi.

50,49%  10,23%  39,17%

41



Grafico 7 Relacidn del nivel de endeudamiento de las API respecto a las comunidades

Fuen

te:
Elaboracion propia. Grafo de la red de API y factores comunes denotado por los puntos verdes, particionado

por modularidad por medio del algoritmo Force Atlas, con identificacion de los nodos API por su nivel de
endeudamiento.
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Tabla 5 Relacion entre comunidades particionadas por modularidad y el nivel de

ingreso liquido asociado a la API

Nivel de 1 2 3 4 5 6
ingreso . Entre medio Entre unoy Entre dosy Entretresy  mas de
liquido s mRir y uno dos tres cuatro cuatro

0 | 219% 3,56% 628% | 200% 0,63% 0,51%

9 | 239% 2,94% 535% | 222% 0,70% 0,62%

4 ! 2,27% 2,60% 4.97% ! 2,17% 0,82% 0,47%

10 I 213% 2,22% 426% | 1,72% 0,70% 0,52%

Comunidades 8 I 231% 2,63% 374% | 127% 0,47% 0,39%
por 7 : 1,17% 1,60% 3,36% : 1,75% 0,62% 0,44%
modularidad 6 . 145%  167%  285% . 111% 044% 0,28%
5 1,01% 1,48% 2,38% 0,85% 0,25% 0,18%

2 0,57% 0,71% 1,56% 0,85% 0,22% 0,12%

3 0,63% 0,69% 1,59% 0,77% 0,22% 0,15%

1 0,66% 0,89% 1,48% 0,68% 0,24% 0,10%

Fuente: Elaboracion propia. A partir de los datos obtenidos por el software Gephi.

Al analizar el nivel de ingreso liquido de cada nodo API asociado a la comunidad que
pertenece, que se muestra en la Tabla 5, hay seis niveles de ingreso liquido —utilidad de la
API — desde menos de medio SMMLV hasta mas de cuatro. El 75.55% de los nodos API en
el grafo obtienen dos o menos SMMLV de ingreso liquido, de ellos el 81.96% esta
vinculado a las comunidades que contienen nodos con mayor grado con iguales factores

comunes —recuadro punteado-.

Una vez analizados los grafos y datos arrojados por el software Gephi, es posible concluir
que los nodos, vinculados por factores comunes, con mayor grado, asociados a las
comunidades particionadas se vinculan con una mayor cantidad de nodos API con un nivel
de endeudamiento alto; al igual que con niveles de ingreso liquido 1 y 2, que comprenden a

un SMLMV o menos, es decir un nivel ingreso liquido que se puede asociar como bajo.

2. Contrastacién de los resultados de la red

Para validar los datos obtenidos por medio del andlisis del grafo que representa la red de
API acreedoras de la IMF por medio de los factores comunes, se utiliza un modelo de
eleccion binaria. Cameron y Trivedi (2005) desarrollan el planteamiento teérico del modelo

donde la variable dependiente puede tomar dos valores, asi:
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_ { 1 con probabilidad p
Y= 10 con probabilidad 1 — p

De esta forma el modelo de regresion busca predecir la probabilidad condicional de la
variable dependiente respecto a un vector de variables independientes o regresoras, como se
muestra en la Ecuacion 4, dependiendo de la funcién probabilidad utilizada el modelo sera
Logit — distribucion de probabilidad logistica — o Probit - distribucion de probabilidad

normal - .

Probabilidad en un modelo de eleccion binaria
p; = Prly;=1|x]= F(x'; B) 4)

El modelo se define, segin la Ecuacion 5, la variable dependiente (Y;) corresponde al nivel
de endeudamiento — equivalente a la clase de los nodos en la estructura del grafo— para dos
niveles, bajo (menor o igual a 50%) y alto (mayor a 50%). Las variables explicativas son el
ingreso liquido — explica el peso de los nodos en la estructura de red — y los factores
comunes de las APl — tiempo de permanencia (X,), regién en la que se desarrolla (X3),

nivel socioecondémico (X, ) y sector socioeconémico (Xg).

Modelo para validacion de datos

Y = B1+ B2X1+ B3Xy+ PuX3+ PsXy + PeXg + +1 (5)

Segun el Anexo 2 los criterios de decisién —AIC y BIC- permiten asegurar que el modelo
Probit tiene mejor capacidad prediccion. Aunque su capacidad predictiva y la distribucion

de probabilidades son similares entre los dos modelos, de acuerdo al Anexo 3.

Los efectos marginales del modelo, presentados en el Anexo 4, muestran que el modelo
tiene una capacidad de prediccidn del 52,00%. Se seleccionan las variables regresoras que
tienen una significancia estadistica menor a 0,5, se evidencia que un aumento del 1% en el
logaritmo del ingreso liquido aumenta en 10,76 puntos porcentuales (pp) la probabilidad de
que la API tenga un nivel de endeudamiento (ND) menor al 50%. EI aumento de un mes de
permanencia en el desarrollo de la actividad productiva evidencia que disminuye la
probabilidad del ND bajo en 0,03 pp.
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Pertenecer a cualquier comuna diferente a la 1, produce una reduccion en la probabilidad de
un ND bajo asi: comuna 2 (4,41 pp), comuna 3 (7,57 pp), comuna 4 (6,81 pp), comuna 5
(3,95 pp), comuna 6 (5,16 pp), comuna 7 (5,87 pp), comuna 8 (4,68 pp), comuna 9 (4,14
pp), comuna 16 (9,03 pp), comuna 17 (9,33 pp) y comuna 18 (6,05 pp).

Respecto al nivel socioecondomico el hecho que la API pertenezca a un nivel medio-bajo,
medio-medio y medio-alto, produce una disminucion del ND respecto al nivel
socioeconémico bajo en 4.15, 7.22 y 10.87 puntos porcentuales respectivamente, es decir,
que disminuyen la probabilidad de tener un ND mas alto. En relacién al sector econémico,
estar en el sector industrial o de servicios frente al sector agroindustrial disminuye la
probabilidad que la API tenga un ND bajo en 4.29 y 6.51 puntos porcentuales

respectivamente.

Gréfico 8 Probabilidad de endeudamiento en relacion al ingreso liquido y la

permanencia de la API

Pr{Endeudamiento)

T T T T T T T T
1 3 5 7 9 11 13 15
Logaritmo de los ingresos liquidos

—=—— Permancencia 12 meses —=—— Permanencia 36 meses
—=*—— Permanencia 60 meses Permanencia 120 meses

Fuente: Elaboracion propia. A partir de los resultados obtenidos por el software Stata.

Un factor importante que muestra el modelo es la relacion entre la probabilidad estar en el
grupo con nivel de endeudamiento bajo (en el grafico se muestra en el eje Y) y el volumen
de ingreso liquido (en el eje X) en relacion al tiempo de permanencia de la API. En el

Grafico 8 se evidencia que a un mayor nivel de ingreso liquido y una mayor permanencia
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de la API, la probabilidad de tener un endeudamiento bajo es menor que en APl con menor

tiempo de permanencia.

Comparando las API vinculadas por sus factores comunes que pertenecen a comunidades
clasificadas como riesgosas, en el apartado anterior, es decir, vecindad en las comunas 10,
13, 14, 15, 17, 19, 20 y 21, nivel socioecondémico bajo y medio-bajo, sector econémico
comercial y servicios y permanencia menor a 5 afios, los resultados del modelo constatan
que para cada caso la probabilidad de tener un endeudamiento bajo — menor al 50% -

disminuye, es decir, que hay mayor probabilidad que la API tenga un endeudamiento alto.

Ademas, las API con menor nivel de ingreso liquido tienen menor probabilidad de tener un
nivel de endeudamiento bajo, tienden a estar mas endeudadas. Para cada caso es posible
concluir que la probabilidad de tener un nivel de endeudamiento alto — mayor al 50% -
aumenta en cada uno de los factores comunes de las APl con mayor grado identificados en
el grafo de la red de API vinculadas con créditos vigentes al Banco WWB.

46



V1.  Conclusiones

Las Actividades Productivas Informales —API- requieren de fuentes de financiacion para
capital de trabajo que garanticen su continuidad, de esta forma su nivel de endeudamiento y
su nivel de ingreso tiene gran importancia para el acceso al crédito, influyendo en su perfil
de riesgo cuantitativo. Los otorgantes de financiacion para las API tienen implicito un
riesgo de seleccion por la asimetria de informacion que se tiene al momento del estudio del
credito, lo que hace que las IMF deban buscar constantemente alternativas que reduzcan

este riesgo.

Los resultados en las redes construidas con las API que tienen créditos activos con la IMF,
vinculadas por sus factores comunes, evidencian que las API ubicadas en las zonas distrito
de Aguablanca y sur, con un nivel socioeconémico entre bajo y medio-bajo, con una
duracién en la actividad menor a tres afios, y que se desarrollan actividades comerciales y
de servicios, tienen mayor nivel de riesgo dado su endeudamiento alto e ingreso liquido
bajo. El modelo de eleccion binaria reafirma estos resultados. Asi la metodologia seguida
permitio definir las comunidades de API por sus vinculos espaciales y relacionales, ademas

de identificar las de mayor riesgo para la IMF.

Por medio de esta investigacion es posible definir otro método de anélisis aplicable a otras
instituciones crediticias y a otras regiones que permite evidenciar cuales caracteristicas de
sus clientes los clasifican en un nivel de riesgo mayor dado su nivel de endeudamiento e
ingreso. También le permite a estas instituciones tener informacion consistente hacia donde
direccionar sus recursos para créditos y, en especial, a qué nicho de mercado debe
concentrarse en una region determinada. Al igual que establecer diferentes estrategias de

colocacion dependiendo del nivel de riesgo.

El tratamiento de las caracteristicas comunes de las APl por medio del grafo permiten
evidenciar que hay otras variables a considerar o la interaccion entre ellas como el sector al
que pertenecen las APl — agroindustrial y construccion- con el tiempo de permanencia en |
actividad, entre otras que pueden servir como variables a explorar en otros métodos de
estimacion. Como los modelos que tradicionalmente se han aplicado, entre ellos los

univariados, multivariados, de analisis mdltiple discriminante, de regresion logistica o de
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méaxima verosimilitud, conducentes a disminuir la asimetria de informacion para las

entidades proveedoras de recursos de credito que para la investigacion son las IMF.

De otra parte, permite identificar en donde deberia la politica publica centrar su esfuerzo,
para buscar alternativas a las APl con un mayor riesgo de incumplimiento en sus
operaciones crediticias, buscando complementar con estrategias que brinden alternativas en
el mejoramiento de sus condiciones de produccion, con el objetivo de mejorar su ingreso

liquido y por ende las condiciones del nucleo familiar asociados a la API.

La legislacion Colombia, permite que las IMF cobren comision al microcrédito, al igual
que el solicitante de estos recursos asuma costos adicionales; fundamentado en el riesgo de
la operacidn, sin distincion alguna por el perfil del cliente. Desde esta perspectiva todos los
demandantes de este tipo de operaciones de credito son tipificados con un mismo nivel de
riesgo, aunque haya distinciones entre unos y otros. La profundizacion en esta investigacion
con otras IMF y en otras regiones permitird fundamentar un cambio en la regulacion
nacional, encaminado a permitir que haya cobro a las operaciones de microcrédito en forma

diferenciada como lo hace la banca tradicional.
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VIII.  Anexos

En esta seccion se presentan diferentes anexos que hacen parte de la investigacion pero que

por su extension se presentan aparte.
Anexo 1 Mapa de las regiones de Cali.

Cali se divide en cinco zonas comprendidas en el nor-occidente por las comunas 1, 2, 3y 9.
La zona nor-oriente se compone de las comunas 4, 5, 6, 7 y 8. La zona centro de las
comunas 11, 12 y 16. Las comunas 13, 14, 15 y 21 conforman la zona distrito de
Aguablanca. La zona sur, es la mas extensa, y esta integrada por las comunas 10, 17, 18, 19
20y 22.

PALMIRA
YUMBO

. Nor — Oriente
Nor — Occidente

. Disfrito Agua
Blanca

Santiago de Cali

JAMUNDI

Fuente: Alcaldia de Santiago de Cali, distribucién de la cobertura de servicios de salud
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Anexo 2 Modelos de eleccion binaria y criterios de decision

Variable Logit Probit
Ln del ingreso liquido ,44902216*** ,26949799***
Permanencia de la API -,00151221*** -,00093798***
Comuna
2 -,17176822*** -,1078615***
3 -,30916396*** -,19202409***
4 -,26288652*** -,16447937***
5 -,17797301*** -,10997961***
6 -,20795335*** -,13034123***
7 -,24245458*** -,15065011***
8 -,19242482*** -,11653106***
9 -, 1757257** -,10357143**
10 -0,07144575 -0,04558805
11 -,19215826** -,11457043*
12 -0,10856573 -0,06966243
13 -0,06300341 -0,04202575
14 0,06049249 0,03540885
15 -0,02419141 -0,01804905
16 -,36065931*** -,22905401***
17 -,38652971** -,23818079**
18 -,25114004** -,15795694**
19 -,2733195* -,17350751*
20 -0,1829222 -0,11945298
21 -,24771375* -,15400237*
Nivel socioeconémico
Medio-Bajo -,1668885*** -,1036002***
Medio-Medio -,29878543*** -,18512314***
Medio-Alto -,44905447*** -,27763013***
Alto -0,36493089 -0,22429294
Sector econémico
Comercial -0,05432271 -0,02991085
Construccion -0,19006573 -0,110699
Industrial -0,13233127 -0,07952243
Servicios -,22336972** -,13462162**
Transporte 0,17811415 0,11660165
Constante -5,3903067*** -3,2243391***
Criterios de decision
N 22358 22358
AIC 29756,569 29768,809
BIC 30013,047 30025,287

*p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Anexo 3 Grafico de distribucion de probabilidades y capacidad predictiva para los modelos Logit y
Probit
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Anexo 4 Efectos marginales de las variables regresoras en el modelo Probit

y =Pr(Y_50) (predict)

Variables
Ln del ingreso liquido
Permanencia de la API

Comuna 2

Comuna 3

Comuna 4

Comuna 5

Comuna 6

Comuna 7

Comuna 8

Comuna 9

Comuna 10

Comuna 11

Comuna 12

Comuna 13

Comuna 14

Comuna 15

Comuna 16

Comuna 17

Comuna 18

Comuna 19

Comuna 20

Comuna 21

Medio-Bajo

Medio-Medio
Medio-Alto
Alto
Comercial
Construccion

Industrial

Servicios

Transporte
* p<.1; ** p<.05; *** p<.01

0,52003745

dy/dx
0,1076909
-0,0003821
-0,0441834
-0,075755
-0,0681231
-0,0395445
-0,0516637
-0,0587826
-0,0468792
-0,0414532
-0,0169595
-0,0457161
-0,0260196
-0,0155462
0,0136545
-0,00604
-0,0903294
-0,0933806
-0,0605618
-0,0676915
-0,0489444
-0,060764
-0,041509
-0,0722758
-0,1087085
-0,0823823
-0,0233182
-0,0547884
-0,0429531
-0,0651212
0,0346674

**kk

**kx

*kk

**kx

**kx

*kk

**kx

*kk

*kk

**

**kk

**kx

*kk

**

*kk

Std. Err.

0,00366
0,00004
0,01408
0,01471
0,01498
0,01474
0,01528
0,01687
0,01671
0,02023
0,02006
0,0236
0,02521
0,02073
0,02434
0,02358
0,03183
0,03824
0,02443
0,03574
0,03814
0,03173
0,00783
0,00982
0,02637
0,05426
0,01929
0,03971
0,02057
0,01977
0,02859

56

[ 95%
0,100514
-0,000459
-0,071774
-0,104583
-0,09749
-0,068427
-0,081621
-0,091853
-0,079637
-0,081107
-0,056278
-0,091971
-0,075439
-0,05617
-0,034059
-0,052264
-0,152709
-0,168331
-0,108449
-0,137743

-0,1237
-0,122963
-0,056864
-0,091515
-0,160386
-0,188737
-0,061122
-0,132616
-0,083267
-0,103867

-0,02136

Cl ]
0,114868
-0,000305
-0,016592
-0,046927
-0,038756
-0,010662
-0,021706
-0,025713
-0,014121
-0,001799
0,022359
0,000539

0,0234
0,025078
0,061368
0,040184
-0,02795
-0,01843
-0,012675

0,00236
0,025811
0,001435
-0,026154
-0,053036
-0,057031
0,023973
0,014485
0,023039
-0,002639
-0,026376
0,090694

X
13,4009
124,056

0,071482
0,062464
0,060386
0,063613
0,058264
0,045666
0,046815
0,03037
0,032536
0,022457
0,019186
0,029176
0,020556
0,022059
0,011671
0,008311
0,020158
0,009681
0,008046
0,011582
0,362451
0,196676
0,017771
0,003934
0,488484
0,009151
0,162902
0,280757
0,025065



