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RESUMEN EJECUTIVO

Las Instituciones Microfinancieras (IMF) se crearon con la finalidad de brindar
servicio microcrediticio a los agentes de menor ingreso, y asi promoverlos a la inclusion
financiera; sin embargo, los clientes del microcrédito sufren de altas tasas de interés, y
ello es considerado un tipo de penalizacién de la pobreza. En tal sentido, el objetivo de
estas IMFs debe ser proveer el crédito a un menor costo, lo que implica una reduccion en
el margen financiero.

El presente trabajo busca analizar los determinantes del margen financiero en las
IMF para el Perd, con datos de panel de 12 afios, con informacién de los dos Bancos
Especializados en microfinanzas, todas las Cajas Municipales (CMAC), Cajas Rurales
(CRAC) y Entidades de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa (EDPYMES). Se
utilizan algunos factores que explican el margen bancario, ya que también explican el
margen microfinanciero, como también variables macroecondémicas, para medir tanto el
impacto sobre el margen como la relacion que guarda con este. Los resultados indican
que todas las variables estudiadas son significativas y que la variable “costos operativos”
es la determinante mas importante y guarda una relaciéon positiva con el margen.
Asimismo, el crecimiento econdmico y los instrumentos de politica monetaria juegan un
papel importante para el objetivo de reduccion del margen pues poseen un impacto
significativo; y finalmente, se concluye que el comportamiento de las variables
determinantes es explicado por el nivel de Competencia y el grado de Heterogeneidad

que existe en este sector.
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1. INTRODUCCION

El término de “Instituciones Microfinancieras” es generalmente usado para referirse a
aquellas instituciones financieras que son caracterizadas en asistir a diversos tipos de
clientes, enfocandose mas en la gente de bajos recursos, en lo que respecta a un acceso a
los servicios financieros. Este compromiso puede reemplazar o complementar otros
objetivos privados o publicos, como la maximizacion de valor para los accionistas, la
direccion de la inversion en sectores prioritarios, o la movilizacién del ahorro para
financiar las operaciones del gobierno. En el uso comun, las IMFs se distinguen de
pequefia escala puramente comercial, de las instituciones financieras informales,
posiblemente, que se ocupan de los pobres (por ejemplo, prestamistas de la aldea, las
casas de empefio, y los sistemas de transferencias informales) y de los planes de los
grandes patrocinados por el gobierno que pueden tener numerosas pequefias cuentas mas
0 menos como un subproducto de su actividad principal (por ejemplo, planes de ahorro
nacionales o bancos de ahorro postal); permitiendo que juegue un papel muy importante
en América Latina y el Caribe (ALC).

Un buen punto de partida para el analisis de la presente investigacion, lo brinda
un estudio del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el cual sefiala que a menudo
las actividades de las IMFs fueron hechas cobrando altas tasas de interés, para muchos
excesivas, lo cual lleva al estudio mencionado plantearse ¢Por qué analizar las tasas de
interés de las microfinanzas ahora? EI mismo estudio del BID explica que estas
instituciones tienen un papel muy relevante en ALC en su lucha por lograr un mejor nivel
de desarrollo econdmico. Asimismo, el BID resalta que se ha prestado menos atencion y
se han dedicado menos recursos a mejorar la eficiencia interna de las IMF, promoviendo
la competencia y bajando las tasas de interés; vale decir, se puede sostener que la principal
via para bajar las tasas de interés puede hallarse a través de la competencia. No obstante,
en América Latina y el Caribe la competencia sigue siendo débil y las tasas de préstamos
microfinancieros no han disminuido significativamente; /.../ con la excepcion de Bolivia

y Pert son dos de los paises que tienen marcos regulatorios bien desarrollados para la
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IMF, y de algunos operadores microfinancieros a gran escala. (Campion, Kiran, Wenner,
BID 2012). Por tanto, la importancia de analizar las tasas de interés de la microfinanzas
hoy en dia recae en que “/...J distintos programas € instituciones pertenecientes al sector
de las microfinanzas en la region tienden a cobrar tasas de interés mas altas por
préstamos a corto plazo, tanto a los pobres urbanos como rurales, que las que cobran

los bancos convencionales a sus clientes normalmente mas acomodados”.

Estos argumentos abre todo un abanico de interrogantes de cémo y por qué son
elevadas estas tasas de interés que solo parecen ser un tipo de penalidad para acceder al
mercado de crédito, ademas de dificultar el cubrimiento del servicio de deuda con esas
tasas; sin embargo, existen argumentos por parte de los defensores de las entidades
microcrediticias que consideran valido estas el cobro de estas tasas, puesto que “el acceso
es mas importante que su costo, y el solo hecho de que haya un crecimiento sostenido del
numero de clientes dispuestos a pagar las altas tasas de interés es una prueba de que las
microfinanzas proporcionan un valioso servicio” (Campion, Kiran, Wenner, BID 2012).
Barquero y Segura (2011) resaltan el interés por estudiar estos margenes del sistema
financiero, lo que abre camino a los diversos estudios y aplicacion de modelos para
entender el tema del margen de intermediacion financiera, desde intentos por determinar
factores que definen el margen de intermediacién pura, hasta estudios que buscan
identificar si factores de orden institucional de un pais en especifico lo determina.

El problema a investigar en el estudio seria ¢Cudles son los determinantes del margen
financiero en las microfinanzas? Una pregunta que no ha sido muy estudiada en la
literatura econdmica; sin embargo si se ha estudiado las historias u origenes del sector
microfinanciero y cuales fueron los impactos que tuvieron en el crecimiento y desarrollo
econdmico de las economias de distintos paises. El caso peruano no es la excepcion de
las investigaciones de estos temas pero no existe mayor evidencia empirica sobre un
estudio de los determinantes, lo cual es el valor agregado que este estudio pretende
contribuir en el stock de conocimientos de la literatura econdémica peruana, basandose en
el estudio de (Cuellar Fernandez et.al, 2012) quienes presentan un modelo basado en el
estudio de Ho y Saunders (1981) -hecho para el caso de la Banca Comercial, pero ;Como
se compara el margen de las IMFs con aquellas otras entidades financieras como los

mismos Bancos?, Cuellar Fernandez responde bajo el siguiente argumento:
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“Los bancos comerciales maximizan sus beneficios, los beneficios pueden ser
maximizados reduciendo costos o incrementando sus ingresos. Existe un consenso
para reducir los costos en las IMFs; sin embargo, hay todo un debate sobre
incrementar los ingresos en dichas instituciones, el cual no es resuelto aun. Por
tanto, el enfoque del sistema financiero hace hincapié en la idea de la
sostenibilidad de las instituciones financieras, y las IMFs no son la excepcion;
vale decir, si las IMFs son considerados de ser Bancos con clientes de bajos
recursos, entonces los modelos convencionales de las bancas pueden ser

directamente aplicados al caso de las IMF’s”.

Ampliando el escenario del problema a investigar, lo que el presente estudio quiere
discutir como tema de interés es: ¢ Por qué es importante determinar qué factores explican
el margen de las entidades microfinancieras? La respuesta seria porque podria explicar
los niveles de las tasas de interés; si los margenes de las IMFs son altas puede ser porque
estas tasas que se cobran son altas o se cobran costos muy elevados. Del mismo modo,
nos permite analizar si hay poca o mucha competencia en el sector microfinanciero, y
también nos permite entender qué tanto ha participado o depende del crecimiento
econdmico, o qué tanto depende de las acciones de politica del BCRP o de la SBS. Visto
de otro punto, ¢Qué tan cierta es la afirmacion que brinda el estudio del BID al decir que

Pert es uno de los paises con un buen marco regulatorio en términos del presente estudio?

Se busca demostrar mediante distintas pruebas la validez del modelo a utilizar,
mediante la técnica de datos de panel para el caso peruano en el periodo 2002-2013,
tomando en cuenta las informacion de las IMFs compuestas por los Bancos especializados
en las microfinanzas, las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), la Caja
Municipal de Crédito Popular de Lima (CMCP), las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito
(CMAC) y las Entidades de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa (EDPYMES).

Este anélisis permitira identificar los factores que conducen este margen, pues de
conocerse estos factores, una manera de reducir el margen estara disponible, y las IMF
podrian reducir sus tasas de interés. Asimismo, se plantea analizar si algunas variables de
categoria macroeconomica afectan también el margen financiero del sector

microfinanciero; para ello, se ha seleccionado variables como la tasa de crecimiento del
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PBI, la tasa interbancaria! y la tasa de encaje, ambas en moneda nacional, con el fin de
determinar si tienen algin impacto o no. Adicionalmente, se analizan los efectos cruzados
que tienen estas variables macroeconomicas sobre las mismas determinantes del margen
encontrandose que si hay resultados significativos. Todo el analisis proviene de emplear
la metodologia de datos de panel y corrigiendo los distintos problemas econométricos
encontrados por medio de la técnica de minimos cuadrados generalizados factibles
(FGLS)?.

Entre los resultados encontrados méas importantes, se observa que la variable
“Costos”, en referencia a los costos operativos, es la variable mas importante como
determinante del margen financiero pues es la que arroja un coeficiente mas elevado, y
guarda una relacion positiva con el margen, brindando la I6gica de que al bajar los costos
operativos el margen disminuye. Sin embargo, la relacion encontrada entre estas variables
no seria la esperada si es que pensamos en un contexto de competencia perfecta. Si bien
la literatura peruana sefiala que ha habido una evolucidn en el sector microfinanciero y
que hay una mejora en el nivel de competencia entre las instituciones microfinancieras,
los resultados encontrados sefialarian que aun hay un fuerte Poder de Mercado
concentrado en las instituciones mas grandes, lo cual haria que los impactos globales que

se estimen son producto del quehacer econémicos de estas grandes instituciones.

El contenido del documento esta dividido de la siguiente manera: En la segunda
seccion se desarrollara la revision literaria (marco tedrico) donde se hace una revision
literaria de los estudios que se hicieron sobre los determinantes del margen. En la tercera
seccidn, los hechos estilizados aplicados para el caso peruano, afiadiendo los aportes de
investigadores del medio local sobre la evolucion y los temas que acompafan al sector
del microcrédito. La cuarta seccidn, plantea el modelo tedrico base para obtener el modelo
empirico a evaluar. La quinta seccion abordara el modelo econométrico elegido, y
descripcion de variables a utilizar, mostrando los resultados producto de las estimaciones.
Por ultimo, la sexta seccion abordara las conclusiones finales sobre los resultados que

brinda el estudio, y también posibles recomendaciones de politica economica

1 Entendida como una variable proxy del instrumento de politica monetaria que utiliza el Banco Central de
Reserva del Peru.
2 Siglas en inglés de la mencionada técnica econométrica.
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2. REVISION LITERARIA

La literatura en lo que respecta al tema de determinantes del margen financiero es
amplia y diversa en enfoques; sin embargo, este tipo de estudios se ha realizado en gran
mayoria a nivel de Bancos Comerciales dado el poder de concentracion que poseen. Los
trabajos de aplicacion de modelos al sector microfinanciero son un tema reciente debido
al importante papel que jugaron las Instituciones Microfinancieras (IMFs) en las distintas

economias del mundo.

No obstante, Barquero y Segura (2011), quienes hacen hincapié en que es
importante realizar estudios y aplicaciones de modelos para entender el tema del margen
de intermediacion financiera, mencionan que uno de los trabajos pioneros en estudiar los
determinantes del margen de interés, para el caso bancario, es el de Ho y Saunders (1981)
quienes analizan los problemas severos del desarrollo financiero producto de la
volatilidad de las tasas de interés. En su trabajo, los autores estudian los determinantes de
los méargenes bancarios —también conocido como el spread bancario- en EE.UU., a través
del margen puro del sistema bancario, especificando que este dependera de cuatro factores
importantes: la magnitud del promedio de las transacciones bancarias, varianza de las
tasas de interés, la estructura de mercado y la aversion al riesgo del banco. Asimismo,
para el célculo tanto del margen de interés como del margen puro, se emple6 informacion
correspondiente a los balances de los principales bancos de EE.UU; ademas, se identifico
que los bancos mas pequefios tenian un promedio de transacciones de margen de interés

aproximadamente un tercio de uno por ciento mas que los bancos grandes.

Asi, del trabajo de Ho y Saunders, le siguieron Allen (1988) y Angbazo (1997) en cuyos
trabajos se incluyen factores tales como riesgo del interés y de crédito. Angbazo propuso
analizar los determinantes del margen de intermediacion de los bancos de Estados
Unidos, tomando el periodo 1989-1993, y concluye que el margen esta positivamente
influenciado por el riesgo de default (entendido como el cociente entre la prevision por

incobrables a préstamos totales), el costo de oportunidad de las reservas que no devengan
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interes, el apalancamiento (entendido como el cociente del capital sobre los activos
totales) y la eficiencia del management (entendido como cociente de activos que
devengan intereses sobre activos totales); por otra parte, el ratio de activos liquidos a total

de pasivos esta negativamente relacionado con el margen de intereses.

Por otra parte, Barajas et al. (1999, 2000) estudia los factores que determinaron el
margen bancario colombiano para el periodo 1974-1996. El autor estima una ecuacion a
su forma reducida en base a un modelo de maximizacion de la ganancia bancaria que
permite descomponer el margen de intermediacién en costos operativos, impuestos
financieros, poder de mercado y calidad de los préstamos; con el fin de observar el
desempefio que obtuvo el sector bancario antes y después de la liberalizacion financiera.
Sus resultados, a partir de la evolucion del spread, permiten percibir una enorme caida en
el poder de mercado, y a su vez un importante efecto de la carga tributaria sobre la
intermediacion en los bancos publicos. Finalmente, resalta que esta significativa caida del
poder de mercado esta relacionada con el ingreso de firmas extranjeras al sector bancario

colombiano.

Maudos y Fernandez de Guevara (2004) incluyen el papel de la eficacia del banco
y la incorporacion de la solvencia, en el analisis de los determinantes del margen de
intermediacidn bancario espafiol. Los autores se basaron -principalmente- en el modelo
desarrollado por Ho y Saunders, haciendo la salvedad de considerar en su modelo el
efecto de tres variables en la evolucion de dicho margen: el grado de competencia, la
influencia del riesgo de interés y de crédito, y los costos operativos. Los resultados
muestran que la reduccion del margen no es originada por mayores niveles de
competencia sino por la estabilidad que presentan los mercados financieros y de la

reduccion de los costes operativos.

Carb0 y Rodriguez (2007) en su trabajo sobre los determinantes de los margenes
de intermediacion para el caso del sistema bancario europeo, y se enfocan en probar
diferentes medidas del margen de intermediacién (variable dependiente) con el fin de ver
si esto producia cambios en las variables exdgenas que eran significativas. Luego de
probar por especificaciones donde el margen es medido como la diferencia entre la tasa
de depositos y la tasa de préstamos, la diferencia entre la tasa de crédito y la tasa de
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mercado, el margen bruto de utilidad, el indice de Lerner y el sobreprecio sobre los costos
marginales, encuentran que las variables explicativas no cambian significativamente con

el cambio de definicion.

Maudos y Solis (2009) hacen pruebas al modelo originario de Ho y de Saunders,
agregando todos los aspectos adicionales que se fueron innovando, aplicado al caso
mexicano. Los autores encuentran que el impacto econémico mas significativo en el
margen financiero se determina por el promedio de los costos operativos y el indice de
Lerner, y que las elasticidades de largo plazo son maés altas que las de corto plazo. Los
resultados también muestran que, en general, se obtienen los signos esperados en los
coeficientes de las variables consideradas en la literatura, encontrandose evidencia de que
los bancos establecen méargenes de intermediacion mas altos si es que gozan de un mayor
poder de mercado. Por otra parte, las empresas bancarias con altos costos de operacion
pasan éstas a sus clientes fijandoles tasas mas altas de interés a los créditos y menores
tasas de interés a los depositos, por lo tanto, ello conduce a margenes de intermediacion

mas altos.

Como se menciond al inicio, no hay en la literatura econémica muchos trabajos
que aborden sobre determinantes del margen financiero para el sector microfinanciero
mas si lo hay en lo que corresponde al impacto que las IMFs han traido en el desarrollo
econdmico para muchos paises. No obstante, un primer desarrollo en el estudio de las
tasas de interés en las microfinanzas lo desarrollan Campion, Kiran y Wenner (2012),
quienes presentan el rol que hoy en dia juegan las microfinanzas para América Latina y
el por qué deben ser estudiadas las tasas de interés. El estudio en si no brinda un modelo
empirico a emplear, pero si hace una recopilacion de los numerosos factores que pueden
tener un impacto directo o indirecto en las tasas de interés. Entre las conclusiones que
estos autores brindan, se resalta que la eficiencia operativa (lo cual es el impulso clave de
las tasas mas bajas) proviene de cinco puntos clave: la competencia, la reinversion de
utilidades, el aprendizaje a través de la practica, la presion de los donantes y las
inversiones sobre las IMF para que estas sean socialmente responsables, y la ausencia de
los limites a las tasas de interés; de estos cinco puntos clave, la Competencia es el que
tiene mayor peso influyente en las tasas de interés. Asimismo, el estudio de Campion,

Kiran y Wenner detallan una serie de acciones a considerar con fines de mejorar la
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eficiencia en las IMFs, como también, el papel que deben jugar las politicas

gubernamentales para asegurar un entorno macroeconoémico estable.

Por otro lado, un estudio en el que si se emplea un modelo empirico es el de
Cuellar Fernandez et.al (2012), quienes incorpora en su estudio el margen financiero de
las IMFs, sustentando que esta variable ya ha sido empleada como variable independiente
en trabajos anteriores como el de Mersland y Storm, quienes analizan el papel de distintas
organizaciones microfinancieras (las ONG podrian ser un ejemplo) y los gobiernos.

El estudio de Cuellar Fernandez et.al (2012) plantea un modelo basado en el enfoque
propuesto por Ho y Saunders (1991), incorporando variables de categoria bancaria
(haciendo hincapié en las variables méas relevantes que la literatura ha demostrado), y
afiade otras variables de caracteristicas propias de las IMFs (como los depositos, el
tamarfio del préstamo y el tipo de institucion). Los autores emplean un modelo de datos
de panel con informacion desde el 2002 (322 IMFs) hasta el 2010 (1 035 IMFs),
provenientes de la base de datos de mercados mixtos, disponibles por el Banco Mundial.
Los autores demuestran que el modelo presentado cumple con las pruebas econométricas
y que es uno adecuado para analizar los determinantes del margen microfinanciero. El
estudio concluye diciendo que la presencia de una penalidad a la pobreza esta confirmada,
ya que las IMFs con préstamos pequefios arrojan un margen alto, pero ello no deja de
lado que la verdadera razon del alto margen que se presenta en la muestra es producto de
los costos operativos. Estos costos, en palabras de los autores, “son la variable
determinante maestra del margen, la cual esta en linea con los estudios en la banca

comercial”.

Tomando referencia de este ultimo estudio, se propone incorporar variables de
politica econdmica que influyan en el margen financiero, siguiendo la légica dada por
Hardy, Holden y Prokopenko (2002), quienes refuerzan lo dicho por todos los autores
mencionados en lo que respecta al papel que juegan las IMFs en su objetivo por ayudar a
reducir la pobreza y la influencia que juegan los costos operativos sobre las tasas de
interés, como también. Estos autores examinan la designacion y efectividad de las
herramientas de politicas publicas en relacion al desarrollo de las IMFs, llegando a la
conclusion de que hay buenas razones para brindarles soporte, ya que estas pueden llegar
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a ser mas eficientes que cualquier otra institucion financiera o que transferencias directas
del gobierno en lineas de dar algin beneficio a una parte de la sociedad que es considera
como pobre; asimismo, resalta la necesidad de tener un papel fuerte de regulacion y
supervision dado el reconocimiento de la heterogeneidad por las que pasan muchas de las
IMFs en general, con el fin de ayudar a mantener un control de factores macroeconémicos
que no estan bajo el control de los proveedores microfinancieros. El estudio de Hardy,
Holden y Prokopenko (2002) pone como un ejemplo de buena regulacién y aplicacion de

politicas gubernamentales al Per( por el caso del Banco del Trabajo.?

3 Léase Hardy, Holden y Prokopenko (2002) -pag 24- para mas detalle.
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3. HECHOS ESTILIZADOS

La literatura sobre el desarrollo de la microfinanzas en el Pert es amplia y positiva
en el paso del tiempo. Como se sefial6 en la introduccion, el canal del crédito es un
indicador fuerte del alto crecimiento que se ha estado dando en el pais; y gracias al
microcrédito- que tuvo un papel exitoso en el desarrollo del Perd- los indicadores
macroeconomicos mas importantes (principalmente el PBI) arrojan cifras muy

alentadoras en toda la década de andlisis del presente estudio. Como lo sefiala Zenoén
Quispe*:

“En los ultimos 10 afios se ha observado en la economia peruana, un importante
dinamismo del sector financiero orientado a ofrecer servicios financieros a

microempresas, empresas familiares o productos individuales”.

Esta afirmacion se corrobora con la dindmica mostrada en el Grafico 1, la cual
muestra cémo fue creciendo la participacion del sector del microcrédito segun el nivel
total del crédito nacional ofrecido a la economia peruana. Asimismo, gracias a los
progresos logrados en el campo del crédito a la microempresa, nuestro pais fue
considerado durante 6 afios consecutivos (2008-2013) por The Economist Intelligence
Unit como el pais con las mejores condiciones de negocios para las microfinanzas a nivel
mundial. Este indicador es medido por medio de la evaluacion de las condiciones
regulatorias y de ingreso a mercados, y el marco institucional, en la que se evaltan las
practicas de negocios y de interaccidn con los clientes, indicando que el Pert goza de un

buen ambiente en este sector.

4 Ver Quispe (2011) en Revista Moneda.

Tesis publicada con autorizaciéon del autor

No olvide citar esta tesis




Gréfico 1: Evolucion de la Participacion del Crédito en el Sector Microfinanciero
(en porcentaje)
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El estudio de Richard Webb (2009) es el que narra de mejor manera el nacimiento
de las microfinanzas en el Per(®, donde se resalta que el desarrollo del sector del
microcrédito y de sus tecnologias se dio durante los afios 80 en un contexto
macroecondmico en el cual habia una alta inflacion, terrorismo virulento, deterioro de
instituciones, colapso econémico y un desastre natural extraordinario: el fendmeno del
Nifio. Dicha severidad de las crisis a fines de los 80 se manifestd en lo que fue la
desaparicion de muchas instituciones dedicadas al rol de las microfinanzas, como el caso
las cooperativas de ahorro y crédito, los programas financieros de aquel entonces, las
banca de fomento, entre otros. Las pocas instituciones que sobrevivieron vieron afectados
en gran medida su capital, y dependias de subsidios que al final resultaban ser
insostenibles durante el largo plazo.

Durante los afios 90 se crearon las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), como
instituciones financieras dedicadas al sector agrario, reemplazando parcialmente a las
funciones que hacia el Banco Agrario, que habia colapsado con una cartera demasiado
morosa. En tiempos posteriores, estas entidades fueron incorporando en su cartera de
productos mas lineas de créditos, de orden comercial, medianas y pequefias empresas.

Asimismo, se crearon las denominadas Empresas de Desarrollo de la Pequefia y

5 | éase el Arbol de la Mostaza.
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Microempresa (EDPYMES), como entidades especializadas en las microfinanzas, y cuyo
fin era promover a las entidades que trabajaban en esta actividad y que venian creciendo
de manera continua®.

Siguiendo el estudio hecho por Webb, en los diez ultimos afios hubo una serie de
reformas macroecondmicas y toda una revolucién del microcrédito en el Perd, ya que el
nimero de entidades financieras se ha incrementado y se ha otorgado créditos a
microempresas, lo que indica una mayor presencia de la competencia en este sector y ello
ayudo a que las tasas de interés (en promedio) se reduzcan considerablemente. Como lo
sefiala Quispe’:

“Se ha logrado un importante aumento del numero de microcréditos formales

desde 300 mil en 2002 a 2,1 millones en 2010; asi como del volumen del crédito,

de S/. 1,5 mil millones a S/. 20,2 mil millones en el mismo periodo, lo que implica

un crecimiento de mas de 10 veces en términos reales”.

Esto Gltimo se complementa con la noticia de que nuestro pais hoy en dia es considerado
como uno de los mejores escenarios de negocios para las microfinanzas a nivel mundial,
y esto es afirmado por la Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN) 8 que
sefiala: “Un ejemplo notable del crecimiento de las microfinanzas es el Peru, pais que en
2012 alcanzo, por quinto afio consecutivo, el primer lugar en el Microscopio Global
sobre el entorno de negocios para las microfinanzas. El por qué o el como se llega a esta
ultima noticia es también es explicada por el estudio de Webb (2009), diciendo que el
sostenido crecimiento de los créditos microfinancieros fue gracias a que estuvo
acompafiado de una continua reduccion en las tasas de interés respectivas, y considera
que esta evolucion se debid a que hubo una adecuada regulacién, solidez en la economia
y una buena cultura de pagos; destacando que estos avances no deben frenarse. El
Gréfico 2 refleja como fueron bajando las tasas de interés y ello permitié un mayor

volumen en los créditos.

® Ver Anexo 1, para tener una mejor nocion de qué y como esté estructurada una IMF.

" Ver Quispe (2011) en Revista Moneda.

8 \er noticia en http://www.rpp.com.pe/2012-11-14-felaban-destaca-avance-del-microcredito-en-el-peru-
noticia_540213.html
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Gréfico 2 — Microcrédito: Volumen y Costo 2002-2013
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Elaboracion Propia

Ya hablando en términos de nuestro estudio, lo Gltimo sefialado por Webb -sobre
la disminucion del costo del microcrédito durante el paso de los afios- es una explicacion
de lo que se refleja en el Grafico 3, puesto que el margen financiero en el sector del

microcrédito ha ido disminuyendo, para cada tipo de IMF estudiada:

Gréfico 3 — Dinamica del Margen Financiero® (2002-2013)
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Fuente: SBS
Elaboracion Propia

% El margen financiero esté calculado como margen financiero neto en miles de nuevos soles sobre total de
activos en miles de nuevos soles, usando informacion de los Estados de Ganancias y Pérdidas publicadas
por la SBS.
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Complementando a lo dicho por Webb (2009), un trabajo hecho por Del Pozo
(2008) demuestra por medio de la prueba H —propuesto por Panzar y Rosse (1987)- como
el nivel de Competencia en el rubro de las microfinanzas ha aumentado. La metodologia
de Panzar y Rosse permite discriminar entre distintos modelos de competencia que
predominan en los mercados financieros, brindando un anélisis de como las firmas
pueden aplicar las distintas estrategias aplicadas a modificaciones en los precios de los
factores productivos dependiendo de la respuesta competitiva de los demaés participantes
del mercado. Por tanto, el nivel de competencia es medido a través de los cambios en los
precios productivos y como estos se reflejan en posibles cambios en los ingresos de las
firmas. En pocas palabras, la prueba H se puede interpretar de la siguiente forma:

Graéfico 4 — Interpretacion de la Prueba H

Modelo de competencia  |Valor de la Prueba H

Competencia perfecta 1
Competencia monopolistica I
Monopolio o Colusién Perfecta 0

Fuente: Del Pozo (2008)

Del Pozo (2008) explica que, para el periodo 2003-2008, si bien el nivel de
competencia ha aumentado en un nivel progresivo mas no sostenido, la prueba H no
permite rechazar la presencia de competencia monopolistica en el segmento de las
microfinanzas, lo cual deja un espacio para seguir promoviendo una mayor competencia.
Asimismo, el autor sefiala que el nivel de competencia evidenciado para las microfinanzas
en el Per( es consistente con una especializacién de la tecnologia crediticia, presencia de
importantes mercados locales de crédito con demandas relativamente menos elasticas,
otorgandose a las firmas mas competitivas cierto poder de mercado; no obstante, también
hace hincapié que el incremento de la competencia también es consistente con la
presencia a escala nacional de varias IMFs, vale decir, numero de agencias
(principalmente Mi Banco y las Cajas Municipales). Los resultados del estudio, con el fin
de analizar las diferencias en el nivel de competencia entre las IMFs, se hicieron de

manera individual para cada grupo de las IMFs y dos bancos especializados (Mi Banco y
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Banco del Trabajo), encontrdndose que existirian diferencias en los niveles de
competencia debido a la especializacion y diferenciacion del producto crediticio. El

siguiente cuadro presenta los resultados del nivel competencia hallados por Del Pozo:

Gréfico 5: Nivel de competencia por tipo de Institucion Microfinanciera
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En el Grafico 5, permite apreciar que el mayor nivel de competencia lo tienen los
bancos Especializados, y que gracias a su mayor escala, cobertura nacional y
homogeneidad de sus productos enfrentarian una mayor competencia. Las CRAC poseen
un nivel de competencia menor, consistente con una menor escala de operaciones y
portafolios crediticios mas diversificados. Las CMAC presentan para el autor un nivel de
competencia moderado y los justifica dado a que algunas entidades poseen ciertas
restricciones legales que impiden el desarrollo de sus operaciones. Las EDPYMES
poseen el menor nivel de competencia, ya que la mayor especializacion crediticia, la
orientacion a segmentos de la demanda de créditos con mayor exposicion al riesgo y
menos cultura crediticia de los clientes generan menores niveles de competencia. Otro
motivo que refuerza el estudio de Del Pozo se observa en el Gréafico 6, el cual muestra el
aumento del nimero de agencias con el pasar del tiempo, permitiendo que el acceso al

microcrédito tenga mas llegada hacia las personas, lo cual genera mayor competencia.
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Grafico 6 — Incremento del Numero de Agencias de las IMFs

Gréfico 6.1: Bancos Especializados
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Gréfico 6.2: Cajas Municipales
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Gréfico 6.3: Cajas Rurales
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Gréfico 6.4: Entidades de Desarrollo de
la Microempresa
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Portocarrero y Byrne (2003) examinan caracteristicas financieras, econémicas e
institucionales, asi como el marco regulatorio y las funciones que cumplen el Estado y la
cooperacion internacional en sector microfinanciero. Previamente a las conclusiones
citadas y explicadas por Del Pozzo (2008), el autor desarrolla un capitulo de las etapas de
la evolucion del mercado del microcrédito, haciendo hincapié que para comprender como
ha sido la dindmica del sector microcrediticio es importante conocer la estructura de
costos de las IMFs, por ser el factor mas importante en la determinacién de las tasas de

interés, especificando que:
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“[...] los costos relevantes son los operativos, que incluyen fundamentalmente los
gastos de personal, ademas de los gastos generales y la depreciacion del activo
fijo; y el producto viene determinado por el saldo de colocaciones y el precio es

la tasa de interés efectiva anual promedio”. Del Pozzo (2008),

Una opinion similar y complementaria la hace la Gerencia de Estabilidad Financiera del

BCRP!? mediante un estudio -para los afios 2002 y 2006- y resaltan que:

“El riesgo de incumplimiento y los costos operativos que los intermediarios
financieros incurren para su administracion (esto es, la eleccion de prestatarios,
el monitoreo de los créditos y su cobranza) son los principales factores que
determinan la tasa activa de interés, en especial para los segmentos del mercado

vinculados al consumo de bajos ingresos y a la pequeiia y micro empresa”.

Regresando a Portocarrero y Byrne (2003), por medio de un analisis de curvas de
costo marginal y de costo medio de largo plazo, los autores detallan que las actividad de
los gestores de los creditos son determinantes de la evolucion de la cartera y de la mora,
y por ende, de su nivel de crecimiento y calidad, haciendo que tenga una influencia directa
en la proyeccion del crecimiento de la IMF. En otras palabras, la inversion en los gestores
de créditos est4 asociada directamente con las variaciones de los gastos generales y las
inversiones en activos fijo; y gran parte de estos gastos esta constituido por costos fijos,
por lo que ellos estan incluidos en la curva de costos medios de largo plazo®!. En lo que
respecta al costo marginal, tomando en cuenta la correlacion positiva entre los costos
operativos generados por los gestores o analistas y el resto de egresos operativos,

Portocarrero y Byrne ensayan una forma funcional:

CMg = f(e(+); r(+);m(=); p(+))

Donde el costo marginal depende positivamente del costo de expansion'? (e), el

costo de recuperacion (r) y el sueldo nominal promedio de los gestores de créditos (p);

10 Léase “El Costo del Crédito”, 2006.

11 Véase Portocarrero y Byrne (2003) -pag. 59- para mayor comprension del tema.

12 Seglin Portocarrero y Byrne, estos costos consideran tanto los egresos de nuevos analistas para atender
la mayor demanda, asi como el incremento de costos indirectos para aumentar las operaciones de oficina.
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y negativamente de una meta de morosidad (m) Los autores concluyen este analisis

diciendo que a medida que se empieza a conocer mas el mercado y los clientes, ademas
de conseguir experiencia y mejorar el desarrollo de técnicas de evaluacion més eficientes
promovidos por un cambio tecnoldgico, los costos marginales se reducen. De esta
manera, se da paso a la materializacion de economias de escala, lo cual permite una caida
fuerte de los costos medios; sin embargo, la presencia de nuevos factores en el quehacer
laboral, como el disefio de nuevos contratos para los trabajadores, podrian volver a
generar incrementos del costo marginal. Por tanto, se llega a la conclusion que es
importante tomar medidas para promover la competencia, de las cuales se proponen (i)
reducir las barreras regulatorias para el desarrollo de las IMF, (ii) ampliar el acceso al
crédito y al mercado de capitales internos de las IMFs que muestren buenos desempefios,
(iii) fomentar las fusiones por medio de una elevacion de los requisitos de capital
minimos, y (iv) realizar una correcta supervision de las IMFs para incentivar el desarrollo
de sus operaciones, garantizar condiciones de igualdad de competencia y lograr que los
procesos de entrada y salida de mercado se hagan con un costo social minimo. Dicho en
términos mas sencillos, los autores recalcan la necesidad de ciertas
transformaciones institucionales y cambios en el mercado para facilitar la viabilidad de
las instituciones de microfinanzas, cambios que ya se han estado dando en la Gltima

década; sin embargo, concluye que:

“Se deben evitar intervenciones del sector publico que distorsionen el normal
funcionamiento de los mercados de microcrédito, como por ejemplo, el caso de
las medidas de tipo regulatorio como la fijacion de topes a las tasas de interés,
que desincentivan el desarrollo del microcrédito y ello ocasiona una represion
financiera y racionamiento en la oferta, perjudicando a los mas pobres y a los

clientes de zonas rurales”. Portocarrero y Byrne (2003).

Asimismo, el sector publico debe fomentar el desarrollo financiero de las IMF a traves
de la creacion de condiciones propicias para la estabilidad y el crecimiento econémico,
asi como a través de un marco normativo y regulatorio mas adecuado, los cuales se fueron
dando gracias al incremento de la competencia, y ello permite llegar a las conclusiones

descritas por Del Pozzo (2008).
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Por otro lado, una noticia descrita por David Roodman (Investigador titular del Center
for Global Development), cambia la perspectiva de la reduccion de los costos operaticos

al decir lo siguiente:

“los microcréditos tienen mas facilidades para sufrir recalentamientos y burbujas
que los créditos convencionales. Tiene dos puntos vulnerables: una falta general
de oficinas de crédito que sigan la pista del endeudamiento de personas con
rentas bajas, lo cual hace que los acreedores tengan que lanzarse a ciegas, y la
irracional exuberancia sobre los microcréditos como forma de ayudar a los
pobres, que ha desencadenado una enorme afluencia de capital procedente de

personas e instituciones bienintencionadas 3.

El autor presenta como evidencia el dato de que la mayor parte de flujos de capitales
extranjeros —alrededor de US$ 3,000 millones en el 2010- ha ido a parar directamente a
microcréditos, y no a actividades que contribuyen a la creacién de empresas, como la
formacion y la compra de ordenadores. EI volumen de microdeudas impagadas ha
aumentado 30% o mas al afio en muchos paises. El ritmo ha sido mas rapido de lo que

algunos prestamistas y algunos prestatarios podian soportar.

“En Nicaragua, después de que una revuelta nacional de deudores obtuviera el
respaldo del presidente Daniel Ortega, la marea de impagos destruy6 una de las
mayores instituciones de microcrédito, Banex. En los ultimos seis afios, también
han surgido y han pinchado burbujas en Bosnia-Herzegovina, Marruecos y varias
regiones de Pakistan. A corto plazo, eso ha beneficiado a los prestamistas que
recibian dinero y luego se declaraban incapaces de devolverlo. Sin embargo, a la

larga, hacer dafio al sector disminuye el acceso a la financiacion”.

Por tanto, esta discusion —no favorable para Roodman- lleva a plantear la
inquietud sobre otras posibles determinantes de orden macroecondémico sobre el margen
financiero y ver la relacion e impacto sobre este. Tenemos el caso de la tasa de referencia
del Banco Central de Reserva del Peru, el mismo PBI o variables claves ligadas a esta,

entre otras, que seria interesante de analizar ya que la eficiencia de las politicas

13 Léase articulo completo de Roodman, en http://perueconomico.com/ediciones/67-2012-

mar/articulos/1220-microcreditos.
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econdmicas ha mejorado notablemente gracias a las diversas reformas que se han dado
con el pasar de los afios; por citar un ejemplo: el esquema de Metas Explicitas de

Inflacion.

A diferencia de muchos otros paises, el panorama en el Pert es muy distinto hoy
en dia en comparacion a afios anteriores como la década de los noventa, puesto que hay
mayor consolidacion de las principales IMFs, hubo una gran implementacion de agencias
de las CMAC de mayor tamafio, se amplio la red nacional de Mi Banco, etc. Todo esto
ha reforzado las divisiones del microcrédito en la banca comercial y gener6 mayores

escenarios de competencia entre los segmentos de mercado.

Un estudio que corrobora esta afirmacion es el de Aguilar (2011) quien ha evaluado el
impacto que existe sobre el crecimiento regional gracias a la expansién de la actividad
crediticia de las IMF peruanas. Se encuentra evidencia de que la expansion
microcrediticia experimentada en la ultima década esta contribuyendo a dinamizar la
actividad economica regional al movilizar recursos financieros en mercados de capitales
locales, permitiendo asi mayor produccion en los pequefios negocios. El estudio de
Aguilar también muestra que el crédito ofrecido por las IMFs tiene un impacto mas
importante que el crecimiento que los créditos ofrecidos por la banca comercial, lo que
Ileva a concluir que el canal microcrediticio en un mecanismo importante para impulsar
la actividad econdmica local, pero hace hincapié de que fueron las expansiones de las
colocaciones de las CMAC y las CRAC las que influyeron significativamente por medio
de la actividad crediticia; las colocaciones de las EDPYMES no muestran resultados
significativos siendo una posible explicacion que muchas de las actividades financiadas
por estos operadores crediticios son informales, por ende, no son captadas por la
contabilidad del PBI.

Por ultimo, el estudio de Ledn y Jopen (2011) resalta una caracteristica muy
importante y propia de las microfinanzas en el Peru, y es el papel de la “Heterogeneidad”.
Los autores desarrollan el rol de la heterogeneidad que existe en nuestro pais, explicando
que se debe a por muchas cosas. En principio, los distintos alcances que poseen las IMFs
en comparacion a la Banca Multiple, habiendo esta Gltima acrecentado su participacion
en el mercado micro financiero via mayor provisién directa por medio de ONGs o con

microfinancieras reguladas, mientras que las demas instituciones (CMAC, CRAC y
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EDPYME) se han mantenido operando en el mercado regulado, ofreciendo directamente
sus servicios y a través de acuerdos institucionales con intermediarios. En segundo lugar,
los autores resaltan que la heterogeneidad es —en buena medida- “resultado de la
desigualdad de activos y en ultima instancia de la desigualdad de ingresos que existe en
el pais, y que se refleja a través de la demanda de crédito por parte de las
microempresas”. La desigualdad en el acceso a microcrédito, sea por racionalidad y
criterios de las instituciones financieras (razones de oferta) o por caracteristicas y
decision de las microempresas (razones de demanda), esta asociada a las variables de
desigualdad de activos en el pais, siendo la desigualdad regional un aspecto fundamental
(Ledn y Jopen, 2011).

En efecto, los autores hacen hincapié de que los bancos y las empresas financieras se
especializan en colocar sus créditos en regiones con altos niveles de ingresos reales per
capita, como lo son Lima, Callao, Ica, Piura, La Libertad, Lambayeque y Arequipa; por
otro lado, las CMAC, CRAC y EDPYME se han especializado en colocar sus créditos
principalmente en regiones de ingresos medios y bajos como Puno, Cusco, Apurimac,
Ayacucho, Huancavelica, entre otros. Por tanto, los posibles criterios asociados a tal
desigualdad en relacién con la hetorogeneidad del microcrédito se debe a: (1) la
distribucion regional de colocaciones y captaciones, (2) la infraestructura de las
instituciones en la provision de sus servicios financieros y (3) la actividad econémica de
los deudores. El grafico 7, presenta evidencia una evidencia que explica el nivel de
desigualdad’* donde se aprecia hay una mayor total de colocaciones dentro del sistema
financiero en las bancas comerciales y las entidades financieras, y ello es evidente en
regiones de alta penetracion financiero como en Lima-Callao. El gréafico 6 también sefiala
que son en las regiones con bajo ingreso medio real per capita mensual las que tienen
mayor participacion en las microfinanzas, como el caso de Amazonas, Apurimac,
Ayacucho, Cajamarca, Cusco, Huanuco, Huancavelica y Puno. En otras palabras, los
bancos y las empresas financieras se han especializado en colocar sus créditos en las
regiones con altos -y ahora medio- ingresos reales per capita. Como lo sefialan Ledn y

Jopeén (2011), se puede inferir que “en las regiones donde hay un mayor desarrollo y los

14 Gréfica tomada de Ledn y Jopen (2011), pero elaborada con datos al 2013.
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hogares tienen mayores ingresos y sus microempresas cuentan con mayores activos, hay
también una mayor oferta crediticia de parte de las instituciones microfinancieras

reguladas”.

Gréfico 7 — Distribucion de los créditos totales a nivel departamental (2013)
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Elaboracion Propia

Finalmente, los autores afiaden que si bien la regulacion ha tenido un rol
importante y eficiente en establecer requerimientos prudenciales para mantener y/o

preservar la calidad de la cartera, garantizar los depoésitos e incentivar la solvencia y salud
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financiera de las instituciones reguladas, -todo lo que ha podido dinamizar al sistema
microfinanciero- cabe la posibilidad de que los efectos de dichas normas prudenciales
hayan sido diferentes para las IMFs, y que esos efectos diversos por institucion guarden

relacién con la heterogeneidad en la distribucién del microcrédito.
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4. MODELO TEORICO

El modelo a emplear en el presente estudio es el empleado por Cuellar Fernandez
et.al (2012), basado en el trabajo de Ho y Saunders (1981), y las incorporaciones hechas

por Angbazo (1997) y Maudos y Fernandez de Guevara (2004), entre otros.

En este modelo se considera a la institucion financiera como un agente adverso al
riesgo que, a su vez, opera como un intermediario financiero en el mercado de préstamos
y depositos, con la meta de maximizar su funcién objetivo de Media-Varianza del final
del periodo del uso de la riqueza. En términos de variables, sea "W la riqueza de la
institucién, obtenida como la diferencia entre los activos (compuestos por préstamos

"L", e inversiones en el mercado monetario "M ") y los pasivos (depdsitos " D™).

Para realizar este ejercicio, Maudos y Fernandez de Guevara (2004) definen sus tasas de

interés como un margen relativo a la tasa de interés del mercado monetario "' r"'
h=r-a
rr=r+b 1)
Donde o . tasa de interés de depositos
r. . tasa de interés de préstamos
ay b : margenes relativos al mercado de dinero fijado por los bancos

para depositos y préstamos, respectivamente.
Por tanto, el margen o spread "'s" puede expresarse de la siguiente forma:
S=r_—1Ip
s=a+b 2)

Entonces, la intuicion de este modelo se puede entender partiendo del siguiente
ejemplo. Supongamos que un nuevo deposito llega al banco antes de cualquier nueva

demanda de préstamos. En este caso, el banco invertira temporalmente los fondos

Tesis publicada con autorizaciéon del autor

No olvide citar esta tesis




21

recibidos en el mercado de dinero a una tasa de interés I, suponiendo un riesgo de
reinversion al final del periodo si las tasas de interés del mercado monetario caen. Del
mismo modo, si una nueva demanda de préstamos llega el banco antes de que cualquier
nuevo depdsito, el banco obtendran los fondos en el mercado de dinero, y por lo tanto se
enfrentara a un riesgo de refinanciacion si las tasas de interés suben. Por otra parte, el
retorno de los préstamos es incierto debido a la probabilidad de que algunos de ellos no
seran pagados, es decir, ya que existe un riesgo de crédito. En consecuencia el banco
aplicard un margen a los préstamos (b ) y depoésitos (@) que compensarian tanto a la

tasa de interés como al riesgo de crédito.

Explicado el argumento, la riqueza inicial del banco es determinada por la
diferencia entre los activos - préstamos L y los activos netos del mercado de dinero M

- y los depésitos D.

W, =L, -D, +M,
W, =1, +M, (3)
Donde W, : Riqueza inicial del banco
L,—D, :Inventario de crédito neto I,

Incorporando los costos de produccién asociados con el proceso de intermediacién entre
depositos y préstamos®®, definimos que los costos operativos de una empresa bancaria

son asumidos como funcién de los depositos captados C(D) y los préstamos concedidos
C(L). Dado lo anterior, los costos correspondientes al inventario de los créditos neto puede

ser expresado como:

c)=CcL)-Cc(D) (4)

Con todas estas adaptaciones, la riqueza final del banco quedaria expresada de la
siguiente forma:

W, =@+r, +Z)l,+M,L+r+2Z,,)-C(l,)
W =1y +1Ior +1,Z, + Mg +Myr+ My Z,, —C(l,)
W =1,+My+1gr, +Mgr+1,Z, + M,Z,, —C(,)

15 Critica que hizo Lerner (1981) al modelo original de Ho y Saunders.
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W, =W, +W,r, + 1,Z, + M,Z,, —C(l,)
W, =W,(L+K,)+1,Z, + M Z,, —C(l,) (5)

Donde:

r — "l — 1Dy es la rentabilidad promedio del inventario crédito neto

|
I(J

r —r Yo Mo eslarentabilidad promedio de la riqueza inicial del banco
w |
0 0

z, - ZL(VI\T"HZD(%) - ZL(Ii) es la prima por riesgo promedio del inventario crédito
0 0 0

neto?®,

Z, Yy £, reflejan la incertidumbre que enfrentan los bancos, que es de dos tipos:

riesgo de tasa de interés, distribuida como una variable aleatoria Z,, ~N(0,5°u), y el
riesgo de credito — la rentabilidad del préstamo es incierta y se distribuye como una
variable aleatoria z, ~N(0,o2.). Con el fin de tener en cuenta la interaccion entre el
riesgo de crédito y el riesgo de tasa de interés, se supone que la distribucién conjunta de
las dos perturbaciones es una normal bivariada con covarianza no nula (o ,,) -

Los bancos son maximizadores de la utilidad esperada. La funcién de utilidad del
banco es aproximada usando la expansion de Taylor, alrededor del nivel esperado de

riquezal’:

UEW) =U (W) +U'W)EW —W) + U™ W)EW —W)’ (6)

Donde se asume que la funcion de utilidad del banco es continua doblemente
diferenciable con U'>0 y U"' < 0, por tanto, se aprecia que el banco es un agente adverso

al riesgo.

Cuando se hace un nuevo depésito D, remunerado a una tasa Iy, el banco, si no

concede un crédito adicional, invertird los fondos captados en el mercado de dinero,

obteniendo un retorno (r +Z,,)D . Teniendo en cuenta que W -W =L ,Z, +M,Z,,, Y dada

1 Se asume que los depdsitos son una actividad que no son sujeto a algin tipo de riesgo, por tanto Z, =0
17 Se considera que W = EW) = EW,(1+F,)) + LyZ, +Z,,M, —C(1,)) =W, (1+T,) —C(1,))
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la existencia de los costos operativos en la captura de depdsitos C(D), la ecuacion (9) va

tomando la siguiente forma:
B 1,0, .
UEW)=UW)+U'W)E(L,Z, +MoZM)+§U W)E(L,Z, +M,Zy,)*

UEW) =U W) +§U"(W)<Lozzf FM2Zy 7 + 2L M oy ) (7)

De esta forma, la riqueza final del banco seria

W; =@+n+Z)l,-Q+ry)D+Q+r+Z2, )M, +Q+r+2Z,,)D-C(l,) —C(D)
W; =W,d+r,)+L,.Z_ +aD+ (M, + D)Z,, —C(l,) —C(D) (8)

Y la utilidad esperada después de que el nuevo depdsito ha sido hecho viene dado

por la siguiente expresion:

UEW, ) =U W) +U' W)EW, ~W)+ U"(W)EW, ~W):

UEW, ) =U(W) +U'(W)[aD—C(D)]+%U"(W)[(aD—C(D))2 +L,0% + (M, +D)o?u +2L,(M, + D)o, ] (9)

Dado el nivel de riqueza después de la llegada del nuevo depdsito, el aumento de

la utilidad esperada es la siguiente:

AUE(W,,) = UEW, ) —~UE W)

AUEW,) =U'(W)[aD—C(D)]+%U"(W)[(aD—C(D))Z £ L% +(M, +D)ou +2L,(M, +D)o,]  (10)

Del mismo modo, si el banco concede un nuevo crédito por un monto L, este
recibira uningreso de r,L=(r+b+Z )L, e incurre en costos operativos C(L) Yy costos
de financiamiento (r +Z,,)L.Analogamente al caso de recepcion de depdsitos, el

aumento de la utilidad esperada del banco producto de un nuevo crédito seria:

AUEW, ) =UE(W, ) ~UE(W)

AUEW,) =U'W)[bL-C(L)]+ %U"(\I\ﬂ[(bL—C(L))Z +(L+2L)Lo? +(L-2M,)Lo’m +2(M, - L, - L)Lo,,]

.11
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Maudos y Ferndndez de Guevara (2001), asumen que los créditos y dep6sitos son
realizados aleatoriamente seguin un proceso de Poisson, y que la probabilidad de obtener
un crédito o captar un deposito, siendo una funcién decreciente del margen aplicado por
el banco, se puede expresar como:

PRy =ap — fra
PR, =c, — B.b (12)

Por lo tanto, todo se transforma en un problema de maximizacion, y se plantea de

la siguiente forma:

Max, \UE(AW) = (ap — Bp)UE(AW,) + (o — B DJUE(AW, ) (13)

De esta ecuacion, reemplazamos los valores de las utilidades esperadas halladas

en (10) y (11), y se procede a aplicar las condiciones de primer orden.

a=1% CMO) TU'W)rn_ o0 )02 4 2L,0%0m]
2p, D 4UW)

p_law  CL) 1U"W)
28 L 4aUW)

[(L+2L)o% + (L—2My)om +2(My — L, — LYoy ] (14)

Permitiéndonos encontrar el margen éptimos de tasa de interés S , que es igual a:

s=a+b
s :1(%+aLJ+1{—1U”W)}[(L+2L0)02L +(L+D)o’m +2(M, —L)aLM]+1(C(L)+C(D)J
208, B.) 2| 2u'w) 2L D
...(15)

Por tanto, el margen es obtenido mediante tres términos:

e El primer término, [%+ <. |, esunamedida puradel margen en una institucién
Bo B

neutral al riesgo. Segin Ho y Saunders (1981), esto se interpreta como medida de
Poder de Mercado; mercados con la demanda mas inelastica pueden ser
monopolistas y asi obtener mayores margenes que un mercado en competencia

perfecta.
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e El segundo término es la prima de riesgo. Un mayor grado de aversion al riesgo

R _1[U "(W)} , la volatilidad de la tasa de interés interbancaria 0y, el riesgo de
2L U'W)

crédito o, Yy una fuerte relacion entre el riesgo de la tasa de interés y el riesgo
de credito o,, implican mayor margen. En adicion, los valores mas altos del
monto de transaccion de la institucion (L + D), el volumen total de préstamos
(L+2L,) Y un exceso de fondos conservados en el mercado de crédito por
medio de los nuevos préstamos desembolsados (m, — L) implica un mayor
impacto en el riesgo en el margen, donde M, representa los activos en el mercado
monetario.

e En representacion del periodo anterior, el tercer término tratan de los costos

operativos, los cuales aumentan el margen financiero de la institucion y no son

afectados por la baja competitividad o el riesgo de la neutralidad de los mercados.
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5. BASE DE DATOS Y METODOLOGIA

La metodologia que se aplicara para el presente estudio sera la de Datos de Panel para
el periodo 2002-2013 considerando el numero de IMFs que estan siendo estudiadas, asi
como las diferencias en cuanto a estructura o tipo de IMF se refiere, con la finalidad de
estimar un modelo empirico. Se tomara como base el modelo de Ho y Saunders (1981),
que es usado comunmente en los estudios para los estudios de la banca, y cuyo uso es
valido para el area de las microfinanzas'®, y los aportes hechos por Maudos y Guevara
(2004).

Mayorga y Mufioz (2000) establecen que:

“El principal objetivo de aplicar y estudiar los datos en panel, es capturar la
heterogeneidad no observable, ya sea entre agentes econémicos o de estudio asi como
también en el tiempo, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con
estudios de series temporales ni tampoco con los de corte transversal. Esta técnica
permite realizar un andlisis mas dinamico al incorporar la dimension temporal de
los datos, lo que enriquece el estudio, particularmente en periodos de grandes
cambios. Esta modalidad de analizar la informacién en un modelo de panel es muy
usual en estudios de naturaleza microeconémica. La aplicacion de esta metodologia
permite analizar dos aspectos de suma importancia cuando se trabaja con este tipo
de informacion y que forman parte de la heterogeneidad no observable: i) los efectos

individuales especificos y ii) los efectos temporales”.

En particular, se utilizara el siguiente modelo empirico:

M arg, =a; + Zjﬂ BMT, +3 7 IMFS, +&, (16)

Donde t=1,..T, siendo T el nimero de periodos e i =1,...1, | el nimero de

instituciones microfinancieras. La variable endégena M arg es el margen financiero,

18 Apreciacion que hace Cuellar Fernandez et.al (2012).
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MT son los determinantes del margen financiero acordado segtn el modelo teérico y
IMFS son los determinantes especificos del margen microfinanciero. En otras palabras,
todas las variables son con informacion de las IMF, pero un grupo de variables contienen
tienen caracteristicas propias para estos casos, y su estructura de financiamiento que

pueda explicar su margen.

5.1 Analisis de Determinantes del Margen

Entre el grupo de variables especificas del sector microfinanciero, Cuellar
Fernandez et.al (2012) resalta el aporte hecho por Hartarska y Nadolnyak (2007), quienes
mencionan que son interesantes los estudios sobre los depdsitos, puesto que hay muchas
IMFs que prestan solamente y no recogen dep6sitos ya que las autoridades monetarias no
los supervisan; realizan solamente la mitad del negocio de actividades bancarias. La
regulaciéon permite que tengan acceso a una fuente de financiamiento barata: depositos,
pero la coleccion de cantidades pequefias implica altos costos. Por tanto, es importante

estudiar como los depdsitos influencian el margen.

En el caso del Perd, no se da de la forma en cémo lo explican estos autores, pues
las CMAC, las CRAC y las EDPYMES son instituciones microfinancieras reguladas, de
las cuales las dos primeras captan depositos. En el caso de las EDPYMES, la mayoria de
estas no reciben depdsitos porque nacieron como ONG microfinancieras (por ende no
captaban dep6sitos) y luego a fines de los afios 90 se convirtieron en instituciones
reguladas. Los depdsitos representan una variable propia e importante en el campo del
sector microfinanciero, por tanto, es importante estudiar cémo los depésitos influencian

el margen.

Otra rama potencial del estudio es ver la relacion entre el tipo de institucién y el
margen, esta caracteristica destaca qué tanto peso tiene una entidad con respecto a otra.
Esto dltimo es explicado en trabajos como el de Mersland y Strom (2009), quienes han
estudiado la relacion entre el tipo de institucion y la eficacia, y la contribucion que brindar
los autores en esta area es doble. En primer lugar, se formula un modelo para explicar

determinantes del margen en microfinanzas; en segundo lugar, se testea este modelo
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empirico usando técnicas estandares de los datos del panel con una muestra de 9 afios de
IMFs, que incluyen variables influyentes en el margen de los bancos comerciales;
también incluye variables microfinancieras especificas como donaciones o depositos,

variables sociales del funcionamiento y el tipo de institucion.

La aplicacion para el caso peruano comprenderia una logica similar a lo hecho por
Mersland y Strom, considerando que se tiene una muestra un poco mayor a la usada por
los ultimos autores mencionados, aplicados a un buen nimero de IMFs. En el tema de las

variables a emplearse segun el modelo tedrico son las siguientes:

e Margen Financiero: esta definida como la diferencia entre los intereses y
rendimientos obtenidos en los diversos productos financieros (inversiones en créditos
y valores) y el coste de los recursos ajenos. En una entidad financiera, el margen es
entendida como la diferencia entre el costo del dinero recibido y el costo del dinero

prestado.

Dicha variable vendria ser la endogena del presente estudio y se utiliza la informacién
de la variable “margen financiero neto”, obtenido del Estado de Ganancias y Pérdidas
para cada IMF y disponible en la pagina web de la SBS. En términos aplicativos al
estudio, esta variable estd medida como “margen financiero/total de activos” para

todos los afios y al mes correspondiente®®.

e Costos Operativos: La inclusion de esta variable es justificada por el modelo teérico
y segun lo explicado por diversos autores. En particular, Maudos y Solis (2009)
explican que los costos operativos son la determinante mas importante del margen
financiero. Segun el boletin de la SBS, esta variable se desagregada en
remuneraciones a trabajadores, otros gastos de personal, gastos de directorio,
honorarios profesionales, otros servicios recibidos de terceros y tributos. La
informacién de esta variable se encuentra en los Estados de Ganancias y Pérdidas
para cada IMF y en términos del estudio se mide como “gastos de administracion /

total de activos «, para todos los afios y al mes correspondiente?.

19 \er dinamica del margen financiero en el Anexo 2.
20 Ver dinamica de los costos en el Anexo 6.
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e Solvencia: variable que ha sido relacionada con el grado de aversion al riesgo, segun
Cuellar Fernandez et.al (2012), quien resalta que la relacion entre la solvencia y el
margen financiero es positiva. Segun el boletin de la SBS, esta variable mide el nivel
de apalancamiento financiero de la empresa. y su informacion ya esta representada
como un ratio calculado como “pasivo total / capital social y reservas”, acumulados
en el afio al mes correspondiente. Esta variable se encuentra disponible dentro de los
Indicadores Financieros de cada IMF%.,

e Riesgo Crediticio: EI modelo teorico aplicado, para el caso bancario, predice una
relacion positiva entre el margen financiero y el riesgo de crédito, y se espera que
ocurra lo mismo para el caso de las microfinanzas; no obstante, la probabilidad de
incumplimiento de los préstamos que hacen las IMFs debe ser gestionada
correctamente para minimizar su impacto en el margen. Segin Cuellar Fernandez
et.al (2012), las IMFs deben controlar el riesgo mediante el uso de sistemas
alternativos de pagos seguros como grupos de solidaridad. Esta variable esta
representada esta disponible en la SBS y se encuentran dentro del archivo “Palanca
Crediticia y Activos y Creditos Contingentes Ponderados”. Utilizamos los datos de
los Activos y Créditos Contingentes Ponderados abarcados para cada empresas y por
grupo de empresas, distinguiendo el monto asociado a cada ponderador, asi como el
total de exposiciones ajustadas ponderadas por riesgo de crédito y las provisiones
genéricas no consideradas en el patrimonio efectivo, acumulados en el afio al mes
correspondiente. Para fines aplicativos al estudio, esta variable esta medida como
“activos y contingentes ponderados por Riesgo de Crédito / total de activos”,

acumulados en el afio y al mes correspondiente??.

e Tamafio: Durante los Gltimos afios, se han ido incrementando el nimero de IMFs y
han mejorado considerablemente su sistema y redujeron sus costos; ello conlleva a
que las IMFs mejoren su cartera de préstamo, crecen los créditos y ganan eficiencia.
Segun Cuellar Fernandez et.al (2012), todo se puede mejorar mediante la reduccién

de la informacién asimétrica. Esta variable es obtenida del Estado de Ganancias y

21 \/er dindmica de la solvencia en el Anexo 3.
22 \/er dinamica del riesgo en el Anexo 4.
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Pérdidas para cada IMF y disponible en la pagina web de la SBS; siendo representada
como “Créditos Netos de Provisiones e Ingresos No Devengados”, el cual abarca —
segun la SBS- los créditos vigentes, refinanciados y reestructurados, provisiones, e
intereses y comisiones no devengados, acumulados en el afio y al mes
correspondiente. En términos del estudio se mide como “créditos netos de
provisiones e ingresos no devengados / total de activos”?3.

e Depositos: Segun Cuellar Fernandez et.al (2012), las IMFs deben ser reguladas para
poder captar depdsitos, resaltando también que las IMFs sufren o tienen
complicaciones de presiones externas para operar bajo criterios de sostenibilidad
financiera; sin embargo, consideran que son una variable importante para las IMFs
ya que la captacion de depositos es un medio que sirve de financiamiento para su
crecimiento como entidad, acompafiado de una gestion eficaz, y no debiera ser
mediante el cobro de elevadas tasas de interés sobre los préstamos a los mas
necesitados del servicio. La informacion de esta variable se encuentra en los Estados
de Ganancias y Pérdidas para cada IMF y en términos del estudio se mide como
“depositos totales / total de pasivos “, para todos los afios y al mes correspondiente.
Los depdsitos totales —segln la SBS- abarcan la suma de los depdsitos a la vista, de

ahorro, a plazo y CTS?.

e Tipo de Entidad: Como en el Pert existen tres tipos de instituciones pertenecientes
al sector financiero, cada una tiene una estructura legal de funciones y fuentes de
financiamiento; estas diferencias son vitales para explicar el comportamiento del
margen financiero. Las IMF pueden operar con Organizaciones No Gubernamentales
(ONGs), Uniones de Crédito, Instituciones Financieras No Bancarias o Bancos
Comerciales. Se puede esperar que las organizaciones no gubernamentales,
socialmente méas que a los bancos, cobran tasas de interés mas altas y operar con los
margenes financieros mas bajos; no obstante, como se dirigen a las personas de
MEenos recursos y sus pequefos préstamos tienen altos costos, ello puede elevar los

margenes.

23 Ver dinamica del tamafio en el Anexo 5.
24 \/er dinamica de los dep6sitos en el Anexo 7.
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Reiteramos que toda la informacion de estas variables se encuentra disponible en
la base de datos de la Superintendencia de Banca, Seguro y AFP (SBS); entidad que posee
informacidn para cada una de las entidades microfinancieras que se estan analizando, en
frecuencia mensual y partiendo desde el afio 2002 hasta el 2013 -un periodo de doce afios-
25, Principalmente, se utilizan los Estados de Ganancias y Pérdidas, los Indicadores
Financieros, y los Activos y Contingentes Ponderados por Riesgo. La seleccion del afio
se debe a que a partir de la ultima década es donde se registra una mayor estabilidad
macroeconomica, entiéndase esta como estabilidad de la moneda, inflacién controlada y
tasas de crecimiento del PBI positivas y crecientes. Asimismo, este periodo se caracteriza
por ser uno de consolidacion financiera respecto al crédito, el cual fue comenzando por
los noventa, cuando ya las microfinanzas estaban en pleno auge en el mundo, y en el Peru

se empezaron a dar una serie de medidas de reformas financieras.?

El modelo de datos de panel es de orden balanceado y toma en cuenta la
informacién de 35 IMF, conformadas por 2 Bancos especializados en microfinanzas, 13
CMACs, 9 CRACs y 11 EDPYMEs; y con ello, se realizaran las pruebas necesarias para
estimar el mejor panel para el respectivo analisis. Es importante sefialar que durante el
transcurso del periodo algunas de las IMFs, en particular las EDPYMEs, han tenido un
nivel de desarrollo y competencia favorable y ello ha permitido que pasen a ser “Empresas
Financieras”, categoria que las define como como instituciones reguladas para ofrecerla
mayoria de servicios de banca comercial. El presente analisis considerara la informacion
de las IMFs que hayan pasado a ser Empresas Financieras, pues en esencia, siguen siendo
las mismas que comenzaron a partir del periodo de la muestra, solo que han tenido un
proceso de cambio “evolucion”?’. El cuadro siguiente muestra cuales son las instituciones

consideradas y a qué grupo pertenece.

25 Ver Anexo 8 que presenta graficos sobre la relacion que mantienen las variables exdgenas con respecto
a la variable endégena Margen.

2% I éase “El Arbol de la Mostaza” para un mejor detalle de las reformas financieras ligadas a las IMFs.

27 Ver Anexo 11 para un mejor detalle de fechas en las cuales algunas IMFs cambiaron de denominacion.
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Cuadro 1: Instituciones Microfinancieras (IMFs)

ENTIDADES DE
BANCOS ESPECIALIZADOS CAJAS MUNICIPALES CAJAS RURALES DESARROLLO PARA LA
PEQUENA Y MICRO EMPRESA
Mi Banco Arequipa Cajamarca Alternativa
Crediscotia Cusco Chavin Efectiva
Del Santa Cruz de Chlapén Confianza
Huancayo Libertadores de Ayacucho Crear Arequipa
Ica Los Andes Acceso Crediticio
Maynas Profinanzas Credivision
Paita Prymera Edyficar
Piura Credinka Nueva Vision
Pisco Sefor de Lauren Proempresa
Sullana Raiz
Tacna Solidaridad
Trujillo
Lima
Fuente: SBS

La recopilacion de datos para todas las IMFs estudiadas permite apreciar las estadisticas
béasicas de las variables a emplear y su coeficiente de correlacion, las cuales se muestran

en el cuadro 2 y 3, cuyas unidades de medida estd en funcion a los ratios calculados

explicados en las definiciones por variable a emplear?®

28 El contenido que se aprecia en la Media corresponde al de los ratios calculados en cada variable
explicativa, pero se opta por representarlos en ratios.
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Observaciones 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Media 0,1409 0,1355 0,1209 0,1155 0,1102 0,0990 0,0935 0,0929 0,0851 0,0824 0,0787 0,0683
Margen  Desv. Estandar 0,0929 0,0814 0,0744 0,0688 0,0640 0,0579 0,0571 0,0659 0,0583 0,0602 0,0582 0,0480
Mimino 0,0034 0,0066 0,0028 0,0042 0,0083 0,0017 0,0103 0,0095 0,0078 0,0053 0,0052  -0,0198
Maximo 0,6081 0,4952 0,4169 0,3850 0,3227 0,3244 0,3699 0,4759 0,3686 0,3680 0,3941 0,2783

Observaciones 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Media 5,4081 5,6541 5,7472 5,9731 6,4090 6,5093 6,6448 6,8397 7,2036 7,2841 7,1655 7,0835
Solvencia Desv. Estandar 3,4582 3,3196 3,2973 2,8420 2,5769 2,4861 2,8770 2,6541 2,5484 2,7628 2,9614 2,8245
Mimino 0,0200 0,0100 0,0200 0,0200 0,0900 0,7000 1,2700 1,5000 2,4700 1,8100 1,8200 1,5800
Maximo 16,1400 12,8600 15,1600 11,8500 12,1100 15,0200 16,6500 16,4800 15,2900 15,4000 16,5200 18,0000

Observaciones 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Media 1,6495 1,5996 1,4775 1,3258 1,2371 1,1750 1,0569 1,0217 0,9686 0,9459 0,9162 0,8955
Riesgo Desv. Estandar 1,0368 1,0513 0,5282 0,2767 0,2190 0,1816 0,1833 0,1239 0,1030 0,0943 0,1033 0,1227
Mimino 0,2764 0,8909 0,7532 0,8669 0,7258 0,8690 0,0297 0,7765 0,7394 0,7455 0,5571 0,5448
Maximo 7,8412 9,5441 5,4197 2,3731 1,8694 1,6463 2,6263 1,5108 1,2149 1,1780 1,1785 1,4084

Observaciones 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Media 0,7636 0,7385 0,7247 0,7423 0,7668 0,7696 0,7873 0,7976 0,7687 0,7647 0,7415 0,7221
Tamafio Desv. Estaindar 0,9509 0,0960 0,0999 0,0915 0,0777 0,0685 0,0715 0,0864 0,0892 0,0903 0,0848 0,1028
Mimino 0,2995 0,3665 0,3149 0,3881 0,4761 0,5261 0,5133 0,4058 0,4692 0,4978 0,4900 0,3911
Maximo 19,0803 09221 0,9301 0,9302 0,9210 0,9181 0,9252 1,1536 0,9037 0,8947 0,8859 1,0000

Observaciones 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Media 0,1256 0,1170 0,1132 0,0888 0,0823 0,0726 0,0696 0,0723 0,0662 0,0658 0,0638 0,0629
Costos Desv. Estandar 00,0997 0,1002 0,0905 0,0566 0,0711 0,0445 0,0591 0,0585 0,0471 0,0478 0,0479 0,0468
Mimino 0,0074 0,0062 0,0070 0,0055 0,0032 0,0061 0,0047 0,0050 0,0048 0,0048 0,0047 0,0043
Maximo 0,7769 0,7657 1,0014 0,2909 1,1177 0,2150 0,4883 0,4365 0,2694 0,2601 0,2681 0,3066

Observaciones 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420
Media 0,4472 0,4674 0,4100 0,4943 0,5191 0,5228 0,5403 0,6933 0,6378 0,5979 0,6288 0,6442
Depésitos Desv. Estindar 0,3520 0,3598 0,3338 0,3635 0,3680 0,3657 0,3746 1,0332 0,8071 0,3767 0,3715 0,3677
Mimino 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Maximo 1,2705 1,1923 1,1539 1,0002 0,9633 0,9678 0,9744 7,0162 74983 0,9562 0,9616 0,9684

Fuente: SBS
Cuadro 3: Coeficiente de Correlacion
Margen Solvencia Riesgo Tamaiio Costos Depésitos
Margen 1,0000
Solvencia -0,2296 1,0000
Riesgo 0,1773 -0,2789 1,0000
Tamafio 0,0412 -0,0159 -0,0092 1,0000
Costos 0,7390 -0,3434 0,4336 -0,0318 1,0000
Depositos -0,2706 0,3682 -0,1667 -0,0874 -0,2321 1,0000
Fuente: SBS

La informacion estadistica mostrada en el Cuadro 2, nos corrobora que se tiene un
panel con 5040 observaciones para cada variable de andlisis; asimismo, el Cuadro 3
muestra que hay correlacion fuerte de 0,7390 entre el margen financiero y los costos
operativos, por tanto, ello seria un indicador de que esta variable exdgena “costos” seria

la principal determinante de la variable endogena “margen”.
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Antes de comenzar nuestro analisis economeétrico, se procede a realizar los test de
raiz unitaria con el fin de ver si las variables son estacionarias. Segun un estudio de la
CEPAL (2007)%, los trabajos fundamentales que intentaron muchas propuestas en
introducir pruebas de raiz unitarias y de cointegracion de la informacion de series de
tiempo en el contexto de los datos de panel fueron hechos por Quah (1990, 1994),
Breitung - Meyer (1991) y Levin - Lin (1993); donde se muestran que la combinacion de
la informacion de series de tiempo con la de los datos de seccidn cruzada, la inferencia
acerca de la existencia de raices unitarias y/o cointegracion puede hacerse de manera mas
sencilla'y precisa, especialmente cuando la dimensidn de los datos se series de tiempo no
es muy larga y cuando se pueden obtener datos similares a lo largo de las unidades de
seccidn cruzada. Otra ventaja que el estudio de la CEPAL remarca es que, mientras que
mucho de los estimadores y estadisticas para los procesos de raices unitarias en series de
tiempo son distribuciones complicadas de procesos Wiener, en general los estimadores
en datos de panel estan distribuidos normalmente. Vale decir, este resultado es robusto
aun cuando se introduce heterogeneidad dentro de las unidades de series de tiempo que

comprenden el panel°.

Con estas acotaciones presentamos los resultados haciendo hincapié que nos
guiaremos de los resultados de Im, Pesaran y Shin, ya que —a pesar de las diferencias
mencionadas- la literatura concuerda que este Gltimo test brinda mejores resultados. Las
pruebas son aplicadas para cada variable del estudio, conformadas por los datos de todas

las IMFs en conjunto. El Cuadro 4 presenta los siguientes resultados:

2 Gutiérrez y Romero “CEPAL” (2007): Una revision critica de los métodos de series de tiempo y datos
de panel aplicados al caso de la hipdtesis de expor-led growth.
%0 Ver contenido de Anexo 2 para una mayor comprension del tema.
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Cuadro 4: Pruebas de Raiz Unitaria para Paneles

Margen Solvencia Riesgo Tamaiio Costos Depésitos

Levin-Lin. Chu
HO: paneles contienen raiz unitaria p-value
H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0253 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000

Harris-Tzavalis
HO: paneles contienen raiz unitaria p-value
H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Breitung
HO: paneles contienen raiz unitaria p-value
H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,1559 0,3683 0,0000 0,0000 0,8439

Im-Pesaran-Shin
HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value
H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fisher (basado en prueba DF)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba PP)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value
H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

El cuadro 4 muestra que se rechazan todas las hipotesis nulas en la mayoria de los
casos. La prueba de Levin-Lin-Chu sefiala que se acepta la hipdtesis nula de que la
variable “Tamafio” contiene raiz unitaria en el panel, mientras que la prueba de Breitung
sefiala el mismo problema para las variables “Solvencia”, “Riesgo” y Depositos”; sin
embargo, para los dos casos se da que solo una prueba respalda el problema analizado, y
haciendo hincapié en que la prueba de Im-Pesaran-Shin es la mas confiable. Por tanto, y
observando los resultados de los criterios restantes), asumimos que todas las variables
son estacionarias y estan calificadas para ser determinantes del presente estudio mediante

la metodologia de datos de panel.

Para comenzar, estimamos el modelo agrupado utilizando el método MCO, con la
finalidad de observar el comportamiento de las variables sobre el margen financiero,
suponiendo que no hay una constante que se diferencie entre individuos; en otras palabras,

omitiendo las dimensiones del espacio y el tiempo de los datos agrupados.

En términos simples, podemos decir que la constante & es la misma para cada IMF,

el modelo a estimar segln esta técnica seria:

Yi =a+ B Xy +6; (17)
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Sin embargo, dada la estructura de la informacién a analizar se considera
imprescindible diferenciar a nuestros individuos (las IMFs), por lo que se sugiere tener
un modelo que presente esta diferenciacion. Esto no lleva a cambiar la forma de la

variable . y considerar el siguiente modelo:
Y=o + [ Xy +€ (18)

Este modelo es el llamado “Efectos Aleatorios”, donde &; = & + U, . Esto
permite que podamos tener una constante & por cada individuo®!. Se puede obtener el
siguiente modelo si reemplazamos ¢; en los modelos anteriores:

Yio = o+ [ Ky +U; +€ (19)

Si analizamos la ecuacion (19), observamos que si la varianza de u; es igual a cero,
vale decir oy = 0, entonces no existe ninguna diferencia relevante entre (17) y (19). Sin

embargo la Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios, cuya hipotesis

nulaes que o®u =0, y para esto caso la prueba es rechazada®, lo que permite decir que
si hay diferencia entre (17) y (19); en otras palabras, es preferible trabajar con un modelo

de efectos aleatorios.

Complementando a esta parte, otra manera de modelar el caracter “individual” de cada
estado es a través del modelo de efectos fijos, el cual no supone que las diferencias entre

las IMF sean aleatorias, sino constantes o fijas— y por ello debemos estimar cada

intercepto U;. Una forma de como el intercepto varie con respecto a cada IMF es

mediante la técnica de las variables dicotomicas de interseccion diferencial, que se

expresa de la siguiente manera:
Vi =Vi + B Xy +€ (20)

Donde V; es un vector de variables dicotdmicas para cada estado. En relacion con

el modelo (20), el (17) es un modelo restringido, puesto que asume un intercepto comun

31 Hacemos para este caso que cada a sea una constante para todas las IMF sumada con una variable
aleatoria, que se define conforme avancemos en la investigacion.
32 \Ver Anexo 13: Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios.
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para todos los estados (vale decir, no incluye variables dicotomicas. Por tanto, podemos

utilizar una prueba F restrictiva para contestar la cuestion, asumiendo que la hipotesis
nulaes que V, =V, =...=V, =0 (es decir, todas las variables dicotémicas son iguales a

cero). Si la prueba se rechaza, significa que al menos algunas variables dicotomicas si

pertenecen al modelo, y por ende, es necesario utilizar el método de efectos fijos. Al hacer
la prueba se aprecia que se rechaza la hipétesis nula H,, por lo que es preferible usar el
método de efectos fijos al modelo agrupado®3,

Las pruebas de Breusch y Pagan para efectos aleatorios, y la prueba F de
significancia de los efectos fijos nos indican que tanto el modelo de efectos aleatorios

como el de efectos fijos son mejores que el modelo agrupado. Para poder decidir cual de

los dos usar, dependera de la posible correlacion entre el componente de error individual

U, y las variables X ; en el caso del modelo de efectos aleatorios, este supone que esta
correlacion es igual a cero. Vale decir, si las U; y las variables X estan correlacionadas,

entonces no se debe incluir U; en el modelo puesto que producird un sesgo de variable

omitida en los coeficientes de X .

Por ello, Hausman demostro que la diferencia entre los coeficientes de efectos

fijos y aleatorios (s — .o ) puede ser usada para probar la hipétesis nula de que

U; y las variables X no estan correlacionadas. Asi pues, la H, de la prueba de Hausman

es gque los estimadores de efectos aleatorios y de efectos fijos no difieren sustancialmente.

Si se rechaza la H,, los estimadores si difieren, y la conclusion es que un modelo de

Efectos Fijos es mas conveniente que uno de Efectos Aleatorios. Si no podemos rechazar

H,, no hay sesgo de qué preocuparnos y preferimos efectos aleatorios. En nuestro

ejemplo, la H, se rechaza; es decir, la diferencia entre los coeficientes de efectos

aleatorios y fijos si es sistematica. Por lo tanto, conviene usar el método de efectos fijos®*.

33 Ver Anexo 13: Prueba F de significancia de los Efectos Fijos.
34 Ver Anexo 13: Prueba de Hausman.
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Es importante sefialar que aun cuando hemos modelado la heterogeneidad temporal
y espacial en nuestro modelo, debemos recordar que de acuerdo con los supuestos de

Gauss-Markov, los estimadores de OLS son los Mejores Estimadores Lineales Insesgados
(MELI) siempre y cuando los errores €, sean independientes entre si, y se distribuyan

idénticamente con varianza constante < 2. Desafortunadamente, con frecuencia estas
condiciones son violadas en datos panel: la independencia se viola cuando los errores de
diferentes unidades estan correlacionados (correlacion contemporanea®), o cuando los
errores dentro de cada unidad se correlacionan temporalmente (correlacion serial®®), o
ambos.; a su vez, la distribucion “idéntica” de los errores es violada cuando la varianza
no es constante (heteroscedasticidad®’). Por tanto, es necesario aplicar distintas pruebas

para verificar la existencia de estos problemas y ver de corregirlos.

Al hacer las pruebas correspondientes, se corrobora que el panel posee todos los
problemas que fueron mencionados anteriormente. Se puede encontrar una solucion
conjunta a este problema utilizando los estimadores de Minimos Cuadrados
Generalizados Factibles (FGLS).

Tomando en cuenta estas consideraciones, el Cuadro 5 muestra los resultados al
estimar todos los modelos aplicados a fin de ver los coeficientes de los determinantes del

margen financiero.

35 Ver Anexo 5: Autocorrelacién.
36 \/er Anexo 5: Heterocedasticidad.
87 \er Anexo 5: Correlacion Contemporéanea.
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Cuadro 5: Impactos de variables sobre el Margen Financiero

Conjunto Aleatorio Fijo FGLS
Solvencia coef. 0,001030 0,000170 0,000041 0,000147
P>|z| (0,0000) (0,5480) (0,8890) (0,0270)
Riesgo coef. -0,023316 -0,022694 -0,022697 -0,002046
P>|z| (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0030)
Tamaino coef. 0,013356 0,008470 0,008176 0,000729
P>|z| (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0070)
Costos coef. 0,798382 0,835888 0,839026 0,736304
P>|z| (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Depositos coef. -0,017190 -0,016263 -0,016493 -0,003454
P>|z| (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Constante coef. 0,055773 0,060682 0,061615 0,019056
P>|z| (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
N° de observaciones 5040 5040 5040 5040
Prob > F 0,0000 0.0000
R? 0,5888 0,5869 0.5865
R? ajustado 0,5884
Prob > chi® 0,0000 0,0000
Wald chi? 7337,25 26592,34

Recordando que la prueba de Hausman indicé que un modelo de efectos fijos era el
adecuado para nuestro analisis y centrandonos en la ultima columna que resuelven los
problemas econométricos observados, el cuadro 5 nos muestra que las variables son
significativas y con coeficientes muy similares entre todos los procesos hechos, y dando
como primera conclusion que la variable “Costos Operativos” es la principal
determinante del margen financiero en el sector microfinanciero y existe una relacion
positiva, es decir, a medida que estos costos operativos bajen, el margen financiero lo
hara. Por otro lado, se observan que los signos de las demas variables con respecto a la
enddgena guardan una relacién acorde con la teoria econdémica, pero no parecen tener un
impacto tan fuerte como si ocurren con los costos operativos. ¢Realmente poseen el
coeficiente de esta variable es tan alto? ¢Estaria ocurriendo algin problema dentro de la

estimacion? La respuesta es si.

Una explicacién a todo lo mencionado es que existe una gran heterogeneidad en
nuestros datos, y ello es explicado por Ledn y Jopen (2011), quienes sefialan que dada la

desigualdad econdmica que existe entre las regiones del pais se estaria generando que los
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productos que ofrecen cada IMF muestren cifras dispersas en cuanto al tipo de actividad
al que se orientan los créditos. Los gréaficos presentados en el Anexo 8 muestran —ademas
de una relacion positiva 0 negativa- la presencia de Outliers, entendidos como momentos
en donde se han ocurrido eventos que hicieron que los individuos, en nuestro caso las
IMF, hayan tenido una participacion méas alta o viceversa, y se observa cuando algin
punto se sale del grupo en donde se mantiene una tendencia o comportamiento conjunto.
En ese sentido, una forma de controlar estos puntos que se salen de este comportamiento

comun en nuestra muestra es mediante el uso de variables dicotdmicas.

Esta es una de las ventajas de los modelo de Datos de Panel, dado que el analizar el
efecto temporal mediante la incorporacion de variables dicotomicas a nuestro modelo
permitira capturar eventos comunes a todas las IMFs durante un periodo u otro (como la
crisis financiera 2008), recalcando que el modelo de efectos fijos fue el elegido.

Agregando efectos temporales, tendriamos una nueva ecuacion a manejar
Y =V +1 + B Xy € (21)

Donde 77, representa un vector de variables dicotdmicas para cada periodo (mes y afio).
Estas variables dicotomicas permitiran controlar aquellos eventos a los que fueron sujetos
todas las IMFs en un periodo dado vy, al igual que los efectos fijos, pueden reducir sesgos

importantes producto de la heterogeneidad explicada.

Con el fin de obtener resultados mas robustos, se han generado variables
dicotdmicas para las fechas, y se procede a estimar las nuevas regresiones utilizando todas

las variables del proceso anterior.

El siguiente cuadro muestra los resultados finales con los problemas econométricos

ya corregidos mediante la metodologia FGLS, separados por Grupo analizado:

Cuadro 6: Impactos de variables sobre el Margen Financiero
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FGLS
Coeficiente P>|z]|
Solvencia -0,000792 (0,0000)
Riesgo 0,010779 (0,0000)
Tamafio 0,000691 (0,0380)
Costos 0,172449 (0,0000)
Depositos -0,003278 (0,0000)
Constante 0,007096 (0,0000)
N° de observaciones 5040
Prob > chi’ 0,0000
Wald chi® 77700000

Este cuadro ya muestra los coeficientes con todos los problemas corregidos, y se
aprecia practicamente todos las estimaciones son significativas, salvo en un caso cuya
significancia dependeria del tipo de método que se utilice para corregir los problemas
econométricos. Observamos que los “Costos” siguen siendo la variable mas importante
como determinante del margen financiero, igual como concluye Cuellar Fernandez
(2012), aunque con un coeficiente menor al calculado anteriormente. Tal como lo sefiala
Del Pozo (2008), los margenes fueron reduciéndose producto de la baja de los costos
operativos influenciado por el nivel de competencia alcanzado. No obstante, si hablamos
en términos de competencia perfecta, que la relacion encontrada haya sea positiva no es

un resultado esperado; mas si lo es segun lo mostrado en el cuadro 3.

La variable “Riesgo” es la segunda determinante mas importante, y guarda también
una relacion positiva con el margen. Por tanto, con la mira de reducir el margen financiero
se tendrian que aplicar medidas que ayuden a promover ain mas la competencia para asi

reducir los costos y mantener niveles de riesgos bajos.

El caso de la variable “Tamafio” del préstamo guarda una relacion positiva en el
margen financiero. Al incrementarse el tamafio de los préstamos implicara un mayor
margen en 0,001 aproximadamente; sin embargo, su impacto no es tan fuerte como si son

los Costos, mas no deja de ser significativo.

Finalmente, se observa la relacion de los depdsitos (variable de categoria propia de

las microfinancieras), que guardan una relacion negativa con el margen, y ello se explica
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porque —como se menciond anteriormente- no todas las IMFs pueden captar depdsitos,
por ejemplo todas las EDPYMES (salvo Alternativa y Nueva Vision) no captan depdsitos
puesto que tienen una estructura legal distinta; solo aquellas que estén bien reguladas y
que presenten una estabilidad financiera impecable pueden hacerlo. Por tanto, el modelo
corrobora que la decision de ser regulada para captar depdsitos (es decir, un aumento de
los depdsitos) producira una reduccion en el margen, lo cual Cuellar Fernandez et.al

(2012) interpretaria como una reduccion de la penalidad a la pobreza.

¢Son estos resultados esperados? La respuesta seria depende. Si comparamos estos
resultados con lo hecho por Cuellar y Fernandez (2012) y de otros trabajos revisados
sobre estudios del Margen Financiero (aplicados a la Banca Comercial) si son los
esperados, principalmente con relacion a los Costos Operativos al concluir representa la
determinante mas importante sobre el margen; sin embargo, bajo un contexto de
competencia perfecta, se esperaba que la relacion sea positiva. La explicacion la brinda
el estudio de Revolledo y Soto (2004) quienes mencionan que en el segmento de las
microfinanzas la prima de riesgo crediticia expresada en las tasas de interés es mayor que
en el segmento corporativo, ya que los mismos factores que incrementan los costos de
evaluacion y seleccion determinan que las IMFs exijan primas de riesgo
comparativamente elevadas. Los autores también mencionan que el segmento corporativo
es mas competitivo y las firmas prestamistas cuentan con menor poder de negociacion en
comparacion al segmento microfinanciero, que posee un menor nimero de empresas
financieras al servicio, y estas empresas cuentan, por tanto, con un mayor poder de
negociacion para fijar sus margenes de ganancia, dado que los prestatarios pertenecientes
al segmento microfinanciero usualmente cuentan con fuentes de financiamiento
alternativo limitadas 0 mucho mas costosas. En sintesis, el estudio de Revolledo y Soto
(2004) muestra que no es posible rechazar la hipdtesis planteada de que las entidades
crediticias en el sector microfinanciero tienen cierto poder de mercado para influir en sus
tasas de interés, lo cual dista de un escenario de competencia perfecta, y esta capacidad
de influir en el nivel de las tasas de interés les habria permitido obtener fuertes ganancias
a lo resultante en una situacion de competencia perfecta, por ello es que el resultado del
cuadro 5 muestra una relacion positiva entre el margen financiero y los costos operativos.

Es importante resaltar que esta existencia de poder de mercado en el sector
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microfinanciero no implica que las entidad realicen practicas restrictivas a la libre
competencia como la colusion o concertacion de tasas de interés; /...la propia estructura
de mercado otorga poder a sus participantes, dado a que las entidades optan por
incursionar en este mercado adquieren un nivel de especializacién que les permite
adquirir ventajas comparativas respecto de los potenciales agentes que ingresan a este
mercado]. Si bien Del Pozzo (2008) muestra que el nivel de competencia se ha elevado
en todas los niveles de IMFs, ain no son resultados que permitan decir que el sector
microfinanciero esta dentro de un esquema de competencia perfecta, y esto se refuerza

con el primer resultado mostrado en el cuadro 6.

Por otra parte, el rol de la regulacion financiera también es capturado en este panel por
medio de las variables Solvencia y Riesgo; no obstante, usar una variable que capture las
provisiones seria una mejor opcion pero por un problema de obtencion de datos se optd
por usar las dos primeras. Al respecto, las graficas observadas en los Anexos 7 y 8
muestran cémo las politicas de la SBS influyeron en las microfinanzas. En este caso, la
Solvencia de las IMFs fue mejorando considerablemente, gracias al rol de la regulacion,
y asi estar mas preparadas para hacer frente a todos sus compromisos financieros en el
largo plazo. Asimismo, el riesgo crediticio fue reduciéndose notablemente para reducir la
probabilidad de las IMFs caigan en default. De esta manera, estas dinamicas influyeron
en la reduccion del margen financiero en las microfinanzas, mejorando sus niveles de
desempefio e influyendo en mejorar su nivel de competitividad para dar un mayor impulso

a la reduccion del margen.

5.2 Analisis de Determinantes Macroecondmicas

Hasta este bloque, seria una competencia de la SBS el revisar estas variables con fines de
hacer cambios en el margen financiero; pero podriamos preguntarnos ¢Las herramientas
de politica monetaria no jugarian un papel importante en la influencia del margen
financiero? ¢ Influye la tasa de crecimiento del PBI en la reduccion del margen financiero?
Para resolver estas dudas, se incorporan en el anélisis tres variables importantes del

contexto macroeconémico y financiero, en frecuencia mensual: la tasa interbancaria en
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moneda nacional®, la tasa de crecimiento del PBI*® y la tasa de encaje efectiva en moneda
nacional®®. Repitiendo el mismo procedimiento econométrico anterior, se llega a la
conclusion de que es preferible trabajar con un modelo de efectos fijos, y se solucionan
los problemas de autocorrelacion, heterocedasticidad y correlacion contemporanea

mediante el uso de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (FGLYS).

A continuacion presentamos las dinamicas que tuvieron las series mencionadas para

el periodo de muestra analizado

Gréfico 8: Tasa Interbancaria Grafico 9: Tasa de Encaje
(2002-2013) (2002-2013)
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Grafico 10: Tasa de Crecimiento del PBI — Afio Base 1994
(2002-2013)
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Fuente: BCRP

38 Se utiliza esta variable como una proxy de la tasa de referencia del BCRP.

39 Por motivos de necesidad de series con tiempo, se trabaja con la serie del PBI mensual de afio base 1994.
40 proveniente del Cuadro 18 de los cuadros estadisticos del BCRP: “Situacién de encaje de las empresas
bancarias”.
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Previamente, procedemos a ejecutar los test de Raiz Unitaria para nuestras

nuevas variables*!:

Cuadro 7: Pruebas de Raiz Unitaria para variables macroeconémicas

Interbancaria PBI Encaje

Levin-Lin. Chu

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0003 0,0000
Harris-Tzavalis

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Breitung

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Im-Pesaran-Shin

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba DF)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba PP)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000

El cuadro 7 nos comprueba que ninguna de las variables macroeconémicas presenta
problemas de raiz unitaria. Con esto aclarado, se procede con el mismo andlisis hecho
anteriormente, incluyendo el considerar los efectos temporales. El cuadro 8, sefialando
los resultados por metodologia FGLS, muestra cuales son los impactos sobre el margen

financiero.

41 Para el caso de la tasa interbancaria y la tasa de encaje, se estan tomando las primeras diferencias.
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Cuadro 8: Impactos de variables macroecondmicas sobre el Margen Financiero

FGLS

Coeficiente P>|z|
Solvencia -0,000792 (0,0000)
Riesgo 0,010779 (0,0000)
Tamaiio 0,000691 (0,0380)
Costos 0,172449 (0,0000)
Depésitos -0,003278 (0,0000)
Interbancaria 0,127458 (0,0000)
PBI -0,056784 (0,0000)
Encaje -0,015848 (0,0000)
Constante 0,383226 (0,0000)
N° de observaciones 5040
Prob > chi® 0,0000
Wald chi? 77700000

Observamos en el cuadro 8 que el impacto de todas las variables macroeconémicas
es significativo y las relaciones que guardan con respecto a la variable endégeno son
acorde a lo establecido por la teoria econémica. La tasa interbancaria guarda una relacion
positiva con el margen financiero y entre las tres variables macroeconémicas, es aquella
que tiene mayor coeficiente como determinante del margen financiero, y ello es
corroborado por ambas metodologias de correccion de problemas econométricos. La
teoria indica que esta tasa es usada en la politica monetaria para influir en las tasas de
interés del sistema (si un banco tiene problemas de liquidez, pedird un préstamo a otro
banco, que conociendo su situacion podria cobrarle una tasa interbancaria alta;
significando un costo para el banco, que tendra que cargar ese costo a sus clientes para

disminuirlo, afectando a su margen de intermediacion.

Por otro lado, tenemos que la tasa de crecimiento econémico —representado por la
variable PBI- guarda una relacion negativa con el margen financiero. Asimismo, se
aprecia que el coeficiente que acompafia a esta variable, independientemente de la
metodologia de correccion que se esté empleando, es uno fuerte en comparacion a las
otras variables exdgenas que determinan al margen financiero, a excepcion de los costos
operativos. Como indican Bernanke y Gertler (1989), un aumento en la actividad
econdmica puede redundar en un aumento del valor neto de los préstamos y reducir asi

los méargenes o spreads, para el caso bancario. En nuestro caso que analizamos el sector
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microfinanciero, parece haber la misma relacion; sin embargo, estudios como el de
Aguirre, Tamara Federico y Emiliano (2013) sefialan que esta relacion inversa no es

siempre dada, y puede existir ambiguedad como un caso presentado en Honduras.

Finalmente, tenemos el caso de la tasa de Encaje, donde observamos que el
coeficiente que arroja nuestra estimacion es significativo y con signo acorde a lo que la
teoria econdmica nos indicaria, pues actia como un impuesto al intermediacion
financiera, y dado que los bancos no pueden trasladar todo el impacto del encaje a las

tasas de los créditos-depdsitos, el margen cae.

¢El accionar de la politica macroecondmica solo estaria afectando directamente al
margen? Gracias a la introduccion de nuestras variables macroeconémicas, otro caso
interesante de estudiar es hacer el analisis de nuestros datos de panel mediante Efectos
Cruzados; en otras palabras, se combinan los resultados de estas variables
macroecondmicas con cada una de las variables determinantes del margen financiero y
ello nos permitird ver un efecto directo de cobmo al hacer politica econémica se obtiene
un resultado sobre qué tanto influyen sobre las variables explicativas y, por ende, en qué

magnitud “adicional” se estaria afectando al margen.

5.3 Implementacion de Efectos Cruzados

Al hacer este analisis se obtienen doce nuevas variables que provienen de la
multiplicacién de cada una de las variables macroecondmicas por cada una de las
variables determinantes, y éstas nos ayudaran a explicar mejor el efecto sobre el margen
financiero. Al igual que el caso anterior, es necesario hacer pruebas de raiz unitaria para
Ver si son estacionarias estas nuevas series; e igual que el caso anterior, ejecutaremos las
seis pruebas antes hechas y nos centraremos en los resultados del test de Im, Pesaran y
Shin.

Previo a este analisis, uno podria preguntarse que, segun lo observado en el cuadro
3, la variable “Tamafio” por lo indicado en la prueba de Levin-Lin-Chu, o las variables
“Solvencia”, “Riesgos” y “Dep0sitos” por lo indicado en la prueba de Breitung, estarian

arrastrando el problema de raiz unitaria, y ello podria estar perjudicando la regresion.
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Todo esto nos podria estar dando una sefial de que existe Cointegracion. Un estudio de la
CEPAL (2007) desarrolla casos como este, diciendo que podria representar una dificultad
puesto que cuando se realiza una regresion entre dos series no estacionarias surge el

problema de la regresion espuria: cuando se usan series integradas no relacionadas, la

regresion de una contra la otra tiende a producir un parametro B no consistente, pero

aparentemente significativo. Sin embargo, Phillips y Moon (1999) logran demostrar que
para la regresion espuria en datos de panel y bajo condiciones de regularidad muy débiles,

el estimador de minimos cuadrados apilados del coeficiente /3 es consistente y tiene una

distribucion normal en el limite. EI motivo se debe a que los datos de secciones cruzadas
independientes en los paneles introducen informacion y esto lleva a una mayor sefial en
comparacion con el caso de las series de tiempo; pero Kao (1999) demuestra que el

problema aqui es que mientras g el coeficiente converge a su verdadero valor, las
estadisticas del t divergen, generando que las inferencias acerca de j sean incorrectas con

probabilidad que va a uno asintéticamente.

La literatura econométrica brinda técnicas o prueba para detectarla, y el primer
conjunto de pruebas ha sido propuesto por Kao en 1999. Su contribucion puede ser
entendida como una generalizacion de la prueba Dickey-Fuller (DF) y de la prueba
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), para el contexto de datos de panel. Kao presenta una
prueba de cointegracion la cual consiste en tomar como hipdtesis nula el “No haber
Cointegracion” y usar los residuales obtenidos de una regresion estatica de datos de panel

para construir las estadisticos de prueba y tabular las distribuciones*.

42 |_éase Anexo 3, para una mayor comprension.
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Cuadro 9: Prueba de Cointegracion de Kao

Variables: Margen, Solvencia, Riesgos, Tamafio, Costos, Depésitos

Interbancaria, PBI, Encaje

Muestra: 2002M01 2013M12
Observaciones Incluidas: 5040
Hipétesis Nula: No hay cointegracién
Seleccion de Rezagos:
p-value

Criterio de Akaike 0,0999

Criterio de Schwarz 0,0999

Criterio de Hannan-Quinn 0,0999

Akaike Modificado 0,0999

Schwarz Modificado 0,3145

Hannan-Quinn Modificado 0,3145

El cuadro 9 nos presenta los resultados del Test de Kao, aplicado en base a cada
uno de los criterios de informacion que se nos da como opcion a elegir. Se aprecia que la
hipdtesis nula de que no hay presencia de Cointegracion es aceptada para todos los
criterios de informacion, lo cual es un indicador que las estimaciones hechas estan

correctas y los resultados significativos obtenidos no se pueden rechazar.

Regresando al tema de los Efectos Cruzados, procedemos a calcular las nuevas doce
variables y se les realiza las pruebas de raiz unitaria para paneles. Para este nuevo analisis,
no se aplicd efectos cruzados a la variable “Depositos” pues recordemos que no todas las
IMFs, especialmente las EDPYMES, captan a esta variable. Las nuevas variables llevaran
el nombre de cada variable macroeconémica empleada, seguida del determinante del
margen financiero usado. El cuadro 10 presenta los resultados de las pruebas de Raiz

unitaria para cada una de estas nuevas variables:
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Cuadro 10: Pruebas de Raiz Unitaria para variables con efectos cruzados

Cuadro 10.1: Caso de efectos cruzados para Solvencia

Inter_Solvencia  PBI_Solvencia Encaje_Solvencia

Levin-Lin. Chu

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0066 0,0000
Harris-Tzavalis

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Breitung

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Im-Pesaran-Shin

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba DF)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba PP)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000

Cuadro 10.2: Caso de efectos cruzados para Riesgo

Inter_Riesgo PBI_Riesgo Encaje_Riesgo

Levin-Lin. Chu

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0003 0,0000
Harris-Tzavalis

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Breitung

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Im-Pesaran-Shin

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba DF)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba PP)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
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Cuadro 10.3: Caso de efectos cruzados para Tamario

Inter_Tamaio PBI_Tamafo Encaje_Tamaio

Levin-Lin. Chu

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,9692 0,0000
Harris-Tzavalis

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

HI1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Breitung

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Im-Pesaran-Shin

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba DF)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba PP)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000

Cuadro 10.4: Caso de efectos cruzados para Costos

Inter_Costo PBI_Costo Encaje_Costo

Levin-Lin. Chu

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0003 0,0000
Harris-Tzavalis

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Breitung

HO: paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Im-Pesaran-Shin

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba DF)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000
Fisher (basado en prueba PP)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria p-value

H1: algunos paneles son estacionarios 0,0000 0,0000 0,0000

Todas las pruebas presentadas en el cuadro 10 nos indican que no existen problemas
de raiz unitaria en estas nuevas variables creadas, salvo un caso en el cuadro 10.3 donde

la variable “PBI _Tamafio” si tiene raiz unitaria segun el test de Levin-Lin-Chu; no
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obstante, las pruebas restantes para esta variable no sefialan problema alguno, por tanto,

consideraremos que es estacionaria.

Como continuacion, se debe repetir todo el procedimiento hecho en la primera
parte, y una vez hechas llegamos a presentar los mismos problemas econométricos
(autocorrelacion, heterocedasticidad y correlacion contemporanea), los cuales son
necesarios corregirlos, mediante la metodologia FGLS. El cuadro 11 presentard las

estimaciones considerando las soluciones alcanzadas al emplear los dos Gltimos métodos.

Cuadro 11: Impactos de variables con Efectos Cruzados sobre el Margen

Financiero
Cuadro 11.1: Efectos cruzados para Cuadro 11.2: Efectos cruzados para
Solvencia Riesgo
FGLS FGLS
Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|
Solvencia -0,0008964 (0,0000) Solvencia -0,0008026 (0,0000)
Riesgo 0,0107861 (0,0000) Riesgo 0,0106677 (0,0000)
Tamafio 0,0006832 (0,0400) Tamaio 0,0007277 (0,0310)
Costos 0,1723676 (0,0000) Costos 0,1738395 (0,0000)
Depadsitos -0,0033109 (0,0000) Depositos -0,0035628 (0,0000)
Interbancaria 0,1276912 (0,0000) Interbancaria 0,1251787 (0,0000)
PBI 0,05692 (0,0000) PBI -0,0564235 (0,0000)
Encaje 0,0160868 (0,0000) Encaje -0,0159356 (0,0000)
Inter_Solvencia  -0,0000242 (0,7650) Inter_Riesgo 0,0008373 (0,0570)
PBI_Solvencia 0,0000152 (0,2830) PBI_Riesgo -0,0000806 (0,0440)
Encaje_Solvencia  0,0000323 (0,4940) Encaje_Riesgo  0,0001788 (0,7780)
Constante 0,3841 (0,0000) Constante 0,3818815 (0,0000)
N° de observaciones 5040 N° de observaciones 5040
Prob > chi® 0,0000 Prob > chi? 0,0000
Wald chi’ 77800000 Wald chi® 76700000
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Cuadro 11.3: Efectos cruzados sobre Cuadro 11.4: Efectos cruzados sobre
Tamarfio Costos
FGLS FGLS
Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|

Solvencia -0,000843 (0,0000) Solvencia -0,0008107 (0,0000)
Riesgo 0,006406 (0,0000) Riesgo 0,0109032 (0,0000)
Tamaiio 0,0305565 (0,0000) Tamaiio 0,0007025 (0,0350)
Costos 0,1828909 (0,0000) Costos 0,1752822 (0,0000)
Depésitos -0,0044954 (0,0000) Depésitos -0,0032249 (0,0000)
Interbancaria 0,0889092 (0,0000) Interbancaria 0,12773 (0,0000)
PBI -0,0538502 (0,0380) PBI -0,0567799 (0,0000)
Encaje -0,0190737 (0,0000) Encaje -0,015871 (0,0000)
Inter_Tamaiio 0,0431178 (0,0000) Inter_Costos 0,0006695 (0,1540)
PBI_Tamafio -0,0016772 (0,0000) PBI_Costos -0,0006565 (0,0000)
Encaje_Tamafio 0,005044 (0,0010) Encaje_Costos 0,0001355 (0,7320)
Constante 0,356690 (0,0000) Constante 0,3832297 (0,0000)

N° de observaciones 5040 N° de observaciones 5040

Prob > chi® 0,0000 Prob > chi® 0,0000

Wald chi? 69800000 Wald chi® 75600000

Los resultados muestran que para todas las estimaciones, los coeficientes de las
determinantes del margen son similares en cuanto a impacto y signo refieren. Todas las
variables son significativas, siendo la variable “Costos” sigue siendo la principal
determinante del margen pues es la que posee el mayor impacto, seguida por la variable

“Riesgos” como segunda determinante mas importante.

Con respecto a las variables macroeconémicas, en todos los casos las variables son
significativas, y al igual que la parte anterior, los coeficientes son similares en cuanto
impacto y signo se refiere. Se aprecia que la tasa interbancaria es la variable

macroeconomica mas influyente, y le sigue la tasa de crecimiento del PBI.

Hasta las lineas anteriores, el analisis es muy similar a lo desarrollado en el blogue
anterior; sin embargo, los efectos cruzados si ofrecen un analisis distinto sobre el impacto

en el margen financiero, y se detallan a continuacion:

e Efectos Cruzados sobre Solvencia: se observa que las nuevas variables no tienen
impactos significativos; por tanto, los efectos de la politica econémica tienen un

efecto directo solamente en el margen.
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e Efectos cruzados sobre Riesgo: se observa que el efecto cruzado del PBI si tiene
un impacto significativo sobre el margen, teniendo un coeficiente modesto pero
de signo negativo; en otras palabras, un incremento en la tasa de crecimiento del
PBI, ademas del efecto directo de reduccion sobre el margen financiero, influye
en la variable “Riesgo” haciendo que el efecto cruzado de estas dos variables
influyan negativamente sobre el margen financiero, provocando una mayor
reduccion. Los otros efectos cruzados generados por los movimientos en la tasa

interbancaria y encaje no tienen impacto significativo.

e Efectos cruzados sobre Tamafio: se observa que todos los efectos cruzados
generados por las variables macroecondmicas son significativas, y ello, trae
consigo impactos que aumenten o disminuyan sobre el margen, dependiendo del
impacto que la propia variable macroeconémica tenga sobre el margen. En primer
lugar, la tasa interbancaria guarda una relacion positivamente directamente sobre
el margen, e influye en la variable “Tamafio” de manera positiva; vale decir, un
incremento en la tasa interbancaria aumentara el margen financiero, y a su vez, el
efecto cruzado de este incremento sobre el tamafio del préstamo es positivo,
generando que el margen financiero aumente ain mas. En segundo lugar, la tasa
de crecimiento del PBI tiene un efecto negativo sobre el margen, y la influencia
del efecto cruzado con la variable “Tamafo” también es negativo; es decir, que
un incremento del PBI reducira el margen por un efecto directo y por efecto
cruzado sobre el tamafio. Por ultimo, el encaje tiene un efecto negativo sobre el
margen, pero al influir en el tamafio, se genera un efecto cruzado positivo; por
tanto, una elevacion en la tasa de encaje producira un efecto negativo
directamente en el margen pero disminuido por el efecto cruzado que se genera

sobre el tamafio y, por tal, en el margen.

e Efectos cruzados sobre Costos: se observa que solo el efecto cruzado del PBI hacia
los Costos es significativo, de signo negativo y con un bajo coeficiente. Vale decir,

un incremento en la tasa de crecimiento del PBI provoca una disminucién en el
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margen y un efecto cruzado negativo sobre los costos , haciendo que este afecte

al margen de forma negativa; por tanto, se amplifica la reduccion sobre el margen.

Estos resultados nos permiten valorar si la presencia conjunta de las variables
macroeconomicas refuerza o no el efecto de las variables determinantes del margen
financiero, y en muchos de los casos se ha visto que si se refuerzan. Naturalmente,
aquellos resultados que hayan sido significativos son los que corroborarian estos efectos
refuerzo que se estdn comentando. Cabe indicar que el efecto de la variable
macroeconomica es diferente dependiendo de las caracteristicas de cada institucion
analizada, vale decir, a qué tipo de IMF pertenece cada institucion analizada (ver cuadro
1); por poner un ejemplo: al ver que el efecto cruzado entre el Tamafo y la Tasa
Interbancaria es positivo, indicaria que un aumento de la tasa aumenta el margen, pero

aumenta mas para aquellas entidades de mayor tamario.

La incorporacion de estas nuevas variables, producto de la multiplicacion de las
variables determinantes y macroeconémicas, podria estar tomando mal los resultados
dada la inmensa heterogeneidad que existe en nuestro panel de datos. Una forma de
despejar esta interrogante es haciendo una prueba de cointegracion para cada grupo de
efectos cruzados que fueron implementados. El cuadro 12 presenta los resultados de la

aplicacion del test de Kao para cada caso formulado:

Cuadro 12: Prueba de Cointegracion para Efectos Cruzados

Muestra: 2002M01 2013M12
Observaciones Incluidas: 5040
Hipoétesis Nula: No hay cointegracion

Seleccion de Rezagos:

p-value
Efectos Cruzados Efectos Cruzados Efectos Cruzados Efectos Cruzados
para Solvencia para Riesgo para Tamafio para Costos
Criterio de Akaike 0,0011 0,3128 0,0421 0,0851
Criterio de Schwarz 0,0011 0,3128 0,0421 0,0851
Criterio de Hannan-Quinn 0,0011 0,3128 0,0421 0,0851
Akaike Modificado 0,0011 0,3128 0,2724 0,0851
Schwarz Modificado 0,1708 0,0574 0,4348 0,3674
Hannan-Quinn Modificado 0,1708 0,0574 0,4348 0,3674
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Se puede observar que para el caso de los Efectos Cruzados en la mayoria de los
casos se acepta la hipdtesis nula de que no hay cointegracion, sin embargo, en el caso de
los efectos cruzados para Solvencia se tiene que cuatro estadisticos salen significativos,
lo que haria que dicha hipdtesis nula sea rechazada y se debe buscar un método de
estimacion para resolver dicho problema. No obstante, recordemos que en nuestras
regresiones ninguna de las variables cruzadas mostré resultado significativo; por tanto,

este caso se deja de lado.

Por otro lado, en los demas casos de efectos cruzados no se detecta presencia de
cointegracion, salvo el caso para la variable Tamarfio, la cual tiene tres criterios que
resaltan el rechazo de la hip6tesis nula; no obstante, por teoria econométrica, le damos
mas importancia a los criterios modificados los cuales indican que dicha hipdtesis es
aceptada. Por lo tanto, aquellos efectos cruzados que hayan sido significativos son

variables que determinan el comportamiento del margen financiero.

5.4 Modelo con Determinantes Significativas

Una vez explicado los efectos cruzados que generan las variables
macroecondmicas y analizado aquellos que son significativas en  nuestras
regresiones, que se esta trabajando con series estacionarias y corroborando la no presencia
de cointegracion, optamos por agrupar todas estas variables en una sola regresion, para
luego aplicar la prueba de Kao y comprobar si existe una relacion de cointegracion en

esta nueva estimacion®.

43 Consideramos los efectos cruzados que hayan sido significativos al 99% de confianza.
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Cuadro 13: Estimacion de modelo propuesto con efectos cruzados

FGLS
Coeficiente P>|z|

Solvencia -0,000813 (0,0000)
Riesgo 0,006412 (0,0000)
Tamaiio 0,033580 (0,0000)
Costos 0,184990 (0,0000)
Depositos -0,004386 (0,0000)
Interbancaria 0,087252 (0,0000)
PBI -0,053631 (0,0000)
Encaje -0,019195 (0,0000)
Inter_Tamafo 0,0443758 (0,0000)
PBI_Tamaiio -0,0021189 (0,0010)
Encaje_Tamaio 0,0051838 (0,0000)
PBI_Costos -0,0006457 (0,0000)
Constante 0,354874 (0,0000)

N° de observaciones 5040

Prob > chi’ 0,0000

Wald chi® 67400000,0

Podemos ver que todas variables presentas resultados significativos y coeficientes
similares a todas las estimaciones anteriores, y que son acordes con la teoria econémica.
A continuacion, aplicamos la prueba de Kao para comprobar si hay presencia de

cointegracion.

Cuadro 14: Prueba de Cointegracion para modelo propuesto

Variables: Margen, Solvencia, Riesgos, Tamafio, Costos, Depositos
Interbancaria, PBI, Encaje
Inter_Tamaiio, PBI_Tamafio, Encaje_Tamano, PBI_Costos

Muestra: 2002M01 2013M12
Observaciones Incluidas: 5040
Hipoétesis Nula: No hay cointegracién

Seleccion de Rezagos:

pvalue
Criterio de Akaike 0,0165
Criterio de Schwarz 0,0165
Criterio de Hannan-Quinn 0,0165
Akaike Modificado 0,1588
Schwarz Modificado 0,2926
Hannan-Quinn Modificado 0,2926

Se aprecia que en base a tres criterios en la eleccion de rezagos, se obtienen resultados
que hacen que se rechace la hipotesis nula; no obstante, los otros tres criterios modificados

mencionan que la hipotesis nula se acepta. Por tanto, tomamos como respuesta final los
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resultados de estos Ultimos y podemos concluir que estas estimaciones son correctas en
la lo que respecta a los determinantes del margen financiero para el sector

microfinanciero.

5.5 Analisis por Grupos de IMFs

Partiendo de los resultados presentados anteriormente, se especificd que todo es producto
de un panel de datos que abarcan la informacion de 35 IMFs entre CMAC, CRAC,
EDPYME y 2 Bancos especializados en Microfinanzas. Naturalmente, existe una gran
heterogeneidad entre estas instituciones bien sea por su procedencia, calidad de servicio,
estructura operacional, entre otras caracteristicas, y se ha buscado controlar dicha
heterogeneidad al hacer nuestras estimaciones, usando Paneles de Efectos Fijos
(corroborado por la prueba de Hausman). Por tanto, una interrogante que nace durante el
avance del presente trabajo es ¢Los determinantes de margen financiero son los mismos
si se especifican por grupo de IMF? ¢Los impactos y signos, con respecto al margen
financiero, seran los mismos que los hallados en la muestra global? ¢ Al considerar las
estimaciones por grupos de IMF, las medidas de politica econémica tendran el mismo
efecto sobre el margen? Todas estas interrogantes servirian como una base para sustentar

todos los resultados anteriormente hechos, en particular, la propuesta del modelo.

Para dar luz a estas respuestas, partimos de la muestra del panel global, especificando en
el programa que considere Ginicamente a aquellos individuos, en nuestro caso las IMFs*#,
que abarquen a los grupos con los que queremos trabajar. El cuadro 12 presenta los

siguientes resultados:

44 |_as estimaciones fueron aplicadas para las CMAC, CRAC y EDPYME. No se consideraron la
separacion a los Bancos porque son entidades méas especializadas y solo existen dos en la muestra.

Tesis publicada con autorizaciéon del autor

No olvide citar esta tesis




59

Cuadro 15: Impactos sobre el margen financiero por grupo de IMFs

Cuadro 15.1: Impactos para caso CMAC  Cuadro 15.2: Impactos para caso CRAC

FGLS FGLS
Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|

Solvencia -0,000448 (0,0360) Solvencia -0,000294 (0,2820)
Riesgo 0,029041 (0,0000) Riesgo 0,004462 (0,0170)
Tamaiio 0,000052 (0,9280) Tamaiio 0,021674 (0,0030)
Costos 0,083142 (0,0000) Costos 0446216 (0,0000)
Depbsitos 0,007541 (0,1080) Depositos -0,035000 (0,0000)
Interbancaria 0,101717 (0,0000) Interbancaria 0,069586 (0,0000)
PBI -0,049189 (0,0000) PBI -0,042059 (0,0000)
Encaje -0,013703 (0,0000) Encaje -0,015741 (0,0000)
Constante 0,309027 (0,0000) Constante 0,278644 (0,0000)

: N° de observaciones 1872 [ N° de observaciones 1296

Prob > chi® 0,0000 Prob > chi® 0,0000

Wald chi? 3074228 Wald chi? 292275.6

Cuadro 15.3: Impactos para caso EDPYME

FGLS
Coeficiente P>|z|
Solvencia -0,000254 (0,4030)
Riesgo 0,000070 (0,9730)
Tamafo 0,105458 (0,0000)
Costos 0,126486 (0,0000)
Depositos -0,019555 (0,0180)
Interbancaria 0,168817 (0,0000)
PBI -0,067132 (0,0000)
Encaje -0,017055 (0,0000)
Constante 0,399755 (0,0000)
N° de observaciones 1584
Prob > chi® 0,0000
Wald chi® 2390626

Los resultados del cuadro 15 sefialan, en primer lugar, que un resultado comun en
todos los tipos de IMFs se da en la variable Costos, la cual es significativa y con el mismo
signo esperado. Asimismo, ocurre para las variables macroecondémicas, cuyos signos de
impacto son los mismos que los hallados anteriormente y se cumple para todos los casos,

siendo la tasa interbancaria la mas influyente.
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Si se analizan estos resultados por un grupo en especifico ya empiezan a haber
algunos cambios. Para el caso de las CMAC, el cuadro 15.1 muestra que todas las
variables son significativas a excepcion del Tamario y los Depdsitos, lo que difiere con
los resultados con muestra global. Y otro punto que en que difiere, es que los Costos no
poseen el coeficiente més grande de todos, vale decir, no seria la determinante méas
importante entre todas las variables empleadas, la cual si lo tiene la tasa interbancaria.
Finalmente, la Gltima diferencia que se puede analizar es que los Depdsitos no guardan

una relacion negativa con el margen.

Para el caso de las CRAC, el cuadro 15.2 muestra resultados mas similares con el
caso del panel global. En primer lugar, todas las variables son significativas salvo una: la
Solvencia; segundo, los signos de todas las variables son similares al caso global; y
tercero, los Costos son la variable mas importante como determinante del margen, aunque

su coeficiente es mas elevado que los vistos en los casos globales.

En el caso de las EDPYME, el cuadro 15.3 muestra que todas las variables son
significativas a excepcidon de la Solvencia y el Riesgo. Asimismo, al igual que el caso de
las CRAC, los signos que acompafian a las variables son los mismos que los casos
globales. Finalmente, al igual que el caso de las CMAC, los Costos no son la variable

mas influyente sobre el margen, sino la tasa interbancaria.

Por ultimo, una acotacion importante de notar es que las magnitudes de los
coeficientes en algunas de las determinantes cambian notablemente a diferencia de lo
observado en el panel agregado del cuadro 13; ello ocurre en la variable Costos, para el
caso de las CMAC y en la variable Tamario, para el caso de las CRAC. Asimismo, todas
las determinantes como significativas ya no salen significativas en comparacion al panel
agregado. La razon se debe a que al desagregar el panel se esta perdiendo variabilidad, y
en nuestro panel, que ya es muy heterogéneo por las estructuras especificas de cada IMF,
es de esperar que si de analizar més detalladamente cada sector no se obtengan parametros
significativos, esto desde un punto de vista econométrico. No obstante, este ejercicio
ayuda a ver en qué sector podria estar generandose esta distorsion que afecta la

variabilidad. Una posible razon seria el poder de mercado que hay entre las IMFs.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La presente investigacion trabaja con un panel de datos para 35 instituciones
microfinacnieras divididas en 4 grupos (Bancos especializados, CMAC, CRAC vy
EDPYME), en frecuencia mensual para el periodo del 2002 al 2013, con la finalidad de
encontrar y analizar los determinantes del margen financiero para el sector
microfinanciero. Asimismo, se analiza cual es el efecto de la politica econdémica sobre el
margen, y como estas politicas influyen en las determinantes (efectos cruzados) para

corroborar si amplifican o no su efecto en el margen.

El interés del estudio parte en que no hay en la mucha literatura peruana, modelo
o0 estudio que analice los determinantes de este sector que es muy importante en la
actualidad, y asi ver que posibles medidas se pueden adoptar con el fin de mejorar el papel
de las IMFs en el Peru. Se ha utilizado el modelo propuesto por Cuellar Fernandez et.al
(2012) que se basa en el trabajo de Ho y Saunders (1995), y se aplica la metodologia de
datos de panel para el periodo 2002-2013. Los resultados sefialan que todas las variables
determinantes del margen que han sido elegidas, segun la literatura empleada, son
significativas, siendo la variable “Costos” la mas importante de todas al tener el
coeficiente mas alto de todos. Se aprecia que por un crecimiento de la Competitividad
(Del Pozzo 2008), se gener6 una disminucion en los costos conllevando a una reduccion
del margen durante el periodo analizado; no obstante, al haber una relacion positiva entre
el margen y los costos, se concluye que ain hay un Poder de Mercado fuerte en las IMFs
lo cual les da un mayor poder de negociacién para fijar sus margenes de ganancia, dado
que los prestatarios pertenecientes al segmento microfinanciero usualmente cuentan con
fuentes de financiamiento alternativo limitadas o mucho mas costosas, y ello se da por

la propia estructura que da el mercado (Revolledo y Soto, 2004).

A diferencia del estudio de Cuellar y Fernandez (2012), se observa que para el
Per( presenta una gran heterogeneidad en el sistema microcrediticio explicado por la

desigualdad economica entre regiones del pais. En tal sentido, se opto por incorporar
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variables dicotomicas para cada mes en la muestra con la finalidad de capturar eventos
comunes a todas las IMFs durante el periodo de seleccion, lo cual permitira reducir la

heterogeneidad y estimar mejores resultados para cada grupo de variables seleccionadas.

Se analiza los efectos de las variables macroeconomicas con el fin de ver su
influencia sobre el margen financiero y los resultados fueron significativos, obteniendo
que la tasa interbancaria (representando a la tasa de referencia como instrumento de
politica monetaria) guarda una relacion positiva, cuyo resultado es el esperado y es la que
arroja el coeficiente méas fuerte de todas las variables. Seguida vienen la tasa de
crecimiento del PBI y la tasa de encaje, guardando ambas una relacion negativa (que
también son signos esperados) y representan medios para la reduccion del margen a traves

de los créditos y depositos.

Se construyen variables que capturan lo efectos cruzados generados por los efectos de las
variables macroecondémicas sobre las variables determinantes, encontrando significancia
en algunos de ellos que conllevan a que se incorporen estas variables en el modelo
empirico final a emplear, demostrando su validez mediante pruebas de raiz unitaria la
estacionaeriedad de las variables, y con pruebas de cointegracion para panel de que no
hay presencia de estos problemas en nuestra estimacion. El resultado de modelo final a
emplear es lo brindado en el cuadro 13, cuya significancia en todas las variables es al
99% de confianza, y entre los efectos cruzados méas importantes encontramos que todos
influyen principalmente en la variable “Tamafio”, siendo los efectos de la tasa
interbancaria y la de encaje positivos sobre este mismo, y ello repercute en el margen;
mientras que el efecto cruzado de la tasa de crecimiento del PBI con la variable “Tamafio”
es negativo, haciendo que un aumento de éste disminuya el margen. Por otra parte, y
similar con el ultimo caso explicado, el efecto del crecimiento econémico con la variable

“Costos” guarda una relacion negativa, lo cual fortalece ain mas la reduccion del margen.

Por lo tanto, se concluye que el margen financiero has disminuido bastante, lo cual
ha permitido que el acceso crediticio sea mas viable para los clientes de menores recursos
y puedan asi ser promovidos a la inclusién financiera, mas no esta en un escenario de
competencia perfecta pues aun existe un poder de mercado que se da en las IMFs més

grandes. Se recomienda el disefio de politicas que promuevan y mejoren aun mas el nivel
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de Competencia, ya que es la que ha permitido la notable disminucién de las tasas activas,
de los costos operativos, y, por ende, del margen; como también ver de ayudar a superar
problemas de economias de escala con el fin de que el microcrédito llegue a regiones mas
remotas. Del mismo modo, se requiere el disefio de nuevos instrumentos financieros que
permitan atender los requerimientos de una mayoria de microempresas que
probablemente no estan siendo atendidas aun. Finalmente, buscar el mantener una tasa de
crecimiento positiva pues tiene un efecto directo sobre el margen, y sin descuidar el rol
de la regulacion con la finalidad de mejorar y garantizar un buen desarrollo financiero;
no obstante, se sugiere aplicar una politica monetaria expansiva, prudente, como una

medida para reducir el margen en caso de tener complicaciones con la primera variable.
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8. ANEXOS

ANEXO 1: Composicion Estructural de las IMFs en el Peru

Instituciones Microfinancieras en el Perd

Una amplia variedad de instituciones ofrecen servicios financieros a las pequefias y microempresas,
asi como a los pobres. Estas incluyen:

Bancos: Los bancos en el Per( son instituciones reguladas que ofrecen servicios financieros maltiples.
Ademas de ofrecer servicios de depositos, los bancos empezaron a prestar a la pequefia y
microempresa en los afios 80, y hoy algunos de los mas importantes bancos participan en este sector.
Mibanco, fundado en 1998, es un banco especializado en la atencion a las microempresas.

Empresa financiera: Estas instituciones reguladas no ofrecian cuentas corrientes hasta 2009, pero si la
mayoria de los demas servicios bancarios generales. En la practica sélo dos empresas financieras
ofrecian servicios especializados para la microempresa a junio de 2009.

Cajas municipales: Una caja es una institucion regulada de propiedad del gobierno municipal, pero no
controlada mayoritariamente por éste, que recibe depositos y se especializa en los préstamos a la
pequefia y microempresa. Las cajas empezaron como casas de empefio locales en 1982. Desde 2002,
estan autorizadas a operar en cualquier lugar del pais y ofrecen muchos de los servicios bancarios.

Cajas rurales: Son instituciones reguladas que estan autorizadas a recibir depdsitos y ofrecer todo tipo
de préstamos, pero no estan autorizadas para manejar cuentas corrientes.

Las cajas rurales fueron creadas en 1992 como instituciones especializadas dirigidas a servir a la
agricultura. En la préactica, desde sus inicios han ofrecido servicios financieros a la agricultura, al
comercio y a los servicios en areas urbanas, y a los negocios agricolas. Desde este siglo las cajas
rurales diversificaron sus operaciones e incluyeron a las pequefias y microempresas.

Edpyme: Es una institucion regulada no bancaria, especializada en otorgar préstamos a la pequefia y
microempresa y que no recibe depositos. La mayoria de las Edpymes nacieron como ONG
microfinancieras y luego a fines de los afios 90 se convirtieron en instituciones reguladas.
Cooperativas de ahorro y crédito: Son asociaciones supervisadas por la Federacién Nacional de
Cooperativas de Ahorro y Crédito del Perl (Fenacrep). Las cooperativas estan autorizadas a recibir
depositos y hacer todo tipo de préstamos a sus miembros

ONG: Muchas organizaciones no gubernamentales operan programas de microfinanzas como su
programa central 0 como uno mas de sus programas de servicios. En el Per las ONG mas importantes
con programas de microfinanzas son miembros de Copeme, asociacion gremial que promueve la
pequefia y microempresa. Estas ONG se autorregulan con la asistencia de Copeme, que les presta
asesoria sobre estandares internacionales en buenas practicas y buen gobierno para el sector de las
microfinanzas.

Fuente: Webb et.al (2009)
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ANEXO 2: Pruebas de Raiz Unitaria para Datos de Panel

Segun Baltagi (2005) existen diversas pruebas de raices unitarias para detectar presencia de
Raiz Unitaria para datos de panel, de las cuales se el estudio se enfocara en dos dado que la literatura
sefiala que son los mas importantes: Levin y Lin (1993) e Im, Pesaran y Shin (1997). Los primeros

son los que proponen el primer —propiamente- test de raices unitarias, y mediante el modelo:
[ [ [ [
Yi ::B-Zt TP YtV
Explican que el test asume que v ! es i.i.d. y que p =, es decir que el coeficiente de la

variable enddgena rezagada es igual en todos los grupos; y la hipétesis nula es que existe una raiz

unitaria:
H,:p=1
H :p<l
Los autores parten de hacer unas distribuciones que finalmente dependen de los elementos

gue se contengan (nada, una constante, un shock individual, o un shock individual y una tendencia

lineal); y el célculo de estas distribuciones se obtienen con un proceso de convergencia secuencial (

T — o yluego N — 00); no obstante, se puede tornar débil si la muestra a emplear no es grande

en alguna dimensién.

A diferencia de los primeros, Harris y Tzavallis (1999) derivan las distribuciones cuando T
es fijo y N — oo ; asimismo, Breitung y Meyer (1994) contindan la linea hecha por Levin y Lin,
pero estos autores -al momento de construir las variables estandarizadas- eliminan el componente
autorregresivo y a las aproximaciones obtenidas se les hace una transformacion y se les extrae sus

tendencias . Sin embargo, estos dos test sufren pérdida de poder y distorsion de tamafio cuando hay

., . i A .
correlacion contemporanea entre los V; , y de entender qué es y como opera.

Por otra parte, Im, Pesaran y Shin (1997) proponen un teso que (1) evitar suponer que

Pr = P y(2) es memos complejo de estudiar. Este test se basa en usar un promedio de los test ADF

hechos para cada seccion cruzada de modo independiente:

i Pi i i
Vi=2 LVt a

Y sustituyendo en la ecuacién propuesta por Levin y Lin tenemos:

i i i i Pi i i
Yy = ﬁ'zt + oYtV +Zj:1¢ij 'vt*i &
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La hipotesis nula es que cada 0; es una raiz unitaria:

H, : p, =1paratodos los i

H, : p, <1lparaal menosun i

El estadistico de Im, Pesarasn y Shin (llamado “t bar”) es el promedio de los N t-test de la ecuacion

anterior:

N

1
f_N%:tpi

La distribucion del estadistico “t bar” no es facil de calcular porque depende del valor
promedio y la varianza del t-bar que son desconocidas. Los autores encuentran estos valores por

simulacion con datos artificiales en el computador. Al igual que el caso de Levin y Lin, estas
distribuciones se obtienen con un proceso de convergencia secuencial (T - y luegop N — 0);

pero tienen una restriccion adicional: N/T — 0. Esto es una debilidad si la muestra no es grande en

alguna dimension o si N no es relativamente pequefio.

Finalmente, otros test Gtiles para probar la existencia de raiz unitaria en un panel se derivan

de la combinacion de los valores P del test de Dickey-Fuller Aumentado vy el test de Fisher-PP
emplea, en su lugar, los valores P del test de Philips-Perron. Este enfoque fue desarrollado por

Maddala y Wu (1999) y Choi (2001).

De este forma, definiendo a 77; como el valor P de un test de raiz unitaria para el individuo

i bajo la hipotesis nula de persistencia en las series de cada uno de los individuos, H,:p =1,

i =12...n. Se tiene asintéticamente que:
: 2
-2 log(r,)— 73,
i=1

Y Choi demuestra que:

iq)l(”i)

N >N (0,1)
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ANEXO 3: Test de Kao (1999)

Definimos a €;; como los residuales estimados de la regresiones estatica, la prueba DF se puede

obtener asumiendo el siguiente modelo
€ = 7€ +Vy (1.1)

La hipotesis nula de No Cointegracion se puede escribir como HO:y =1. Ante ello, Kao propone

cuatro tipos de prueba DF:

1) b - JNT (7 -1) +3./N
i /10,2

2) DF, =./1,25t, +./1,875N

3) _INT(7 -1 +3/Ns? /385,

DF*
‘ B+ (7267163,
) op . brUENG Ioy)

J(62,126%) + (362, 11067)

Donde los asteriscos indican pruebas para la regresion de cointegracion con regresores endégenos X;;

. U, es la estadisca  para p, y finalmente sz:Zu—ZugZ_lg y

2 -1 . . .
o ov =Q, —Q € son la covarianza y las matrices de covarianza de largo plazo de los

errores en la regresién estatica de cointegracion, respectivamente. Kao también propone una prueba

tipo ADF, en donde la regresién (1.1) es aumentada con el fin de incluir P rezagos diferenciados de

los términos de error de la regresion de cointegracion estatica, eit .

P
e, =ye ,+ 25j A& +Vy (1.2)

i=1
Y en este caso la prueba ADF, con la hipotesis nula de no cointegracion, esta dada por:

5) ADE — t7+(x/mé‘\,/do\,
T (62 1262) + (362,11067)
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6) Donde se puede apreciar que la prueba ADF es igual a la DF (4), excepto que en este caso
ty es la estadistica t para 7 en la regresion (1.2). Todas las pruebas tienen distribuciones

asintéticas que convergen a una distribucion normal estandar N(0,1) .

ANEXO 4: Conversiones de algunas IMFs entre el periodo 2002-2013
e Bancos Especializados

Enero 2009 BANCO del Trabajo entra a operar como FINANCIERA
Crediscotia.

e Cajas Rurales de Ahorro y Crédito

Enero 2004 CRAC Quillabamba cambi6 su denominacién social a CRAC
Credinka.

Marzo 2006 CRAC Cruz de Chalpén cambié su denominacidn social a CRAC
Sipan.

Diciembre 2012 CRAC Profinanzas es absorbida por FINANCIERA Universal.

o Empresas de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa
Febrero 2005 EDPYME Camco Piura pas6 a ser EDPYME Efectiva.
Diciembre 2006 EDPYME Crear Cusco fue absorbido por EDPYME Edyficar.

Febrero 2010 EDPYME Acceso Crediticio cambia su denominacién social a
EDPYME Crear Trujillo.

Marzo 2010 EDPYME Edyficar entra a operar como FINANCIERA Edyficar.
Setiembre 2009 EDPYME Crear entra a operar como FINANCIERA Crear.
EDPYME Confianza entra a operar como FINANCIERA Confianza.
Abril 2010 EDPYME Efectiva entra a operar como FINANCIERA Efectiva.

Abril 2012 EDPYME Proempresa entra a operar como FINANCIERA
Proempresa.

45 |_éase Baltagi (2005) para mayor informacion
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ANEXO 5: Definicién de Problemas Econométricos en Datos de Panel

(1) Autocorrelacién: Existen muchas maneras de diagnosticar problemas de autocorrelacion; no
obstante, cada una de estas pruebas funciona bajos ciertos supuestos sobre la naturaleza de los
efectos individuales. Wooldridge desarrollé una prueba muy flexible basada en supuestos
minimos que puede ejecutarse en el software Stata. La hip6tesis nula de esta prueba es que no
existe autocorrelacion; naturalmente, si se rechaza, podemos concluir que ésta si existe*®. La

prueba nos indica que tenemos un problema de autocorrelacion que es necesario corregir®’.

(2) Heterocedasticidad: Cuando la varianza de los errores de cada unidad transversal no es constante,
nos encontramos con una violacion de los supuestos Gauss-Markov. Una forma de saber si
nuestra estimacién tiene problemas de heteroscedastidad es a través de la prueba del
Multiplicador de Lagrange de Breusch y Pagan. Sin embargo, de acuerdo con Greene, esta y otras
pruebas son sensibles al supuesto sobre la normalidad de los errores; afortunadamente, la prueba
Modificada de Wald para Heterocedasticidad funciona aun cuando dicho supuesto es violado“®.
La hipotesis nula de esta prueba es que no existe problema de heteroscedasticidad, es decir,

o2 =g? paratoda i=1...N, donde N es el nimero de unidades transversales (“estados” en nuestro

ejemplo). Naturalmente, cuando la HO se rechaza, tenemos un problema de heteroscedasticidad.
La prueba nos indica que rechazamos la HO de varianza constante y aceptamos la H1 de

heteroscedasticidad?®.

Correlacion Contemporanea: El problema de correlacion contemporanea se refiere a la
correlacion de los errores de al menos dos 0 mas unidades en el mismo tiempo t. En otras palabras,
tenemos errores contemporaneamente correlacionados si existen caracteristicas inobservables de
ciertas unidades que se relacionan con las caracteristicas inobservables de otras unidades. Por
ejemplo, los errores de dos IMFs pueden relacionarse pero mantenerse independientes de los
errores de las demas IMFs. Para identificar este problema se puede utilizar la prueba Pesaran
paraen los residuales de un modelo de datos de panel, cuya estadistica sigue una distribucion
normal estandar y puede manejar en paneles balanceado o no balanceados. La hipétesis nula es
gue existe “independencia transversal”, es decir, que los errores entre las unidades son

independientes entre si. Si la HO se rechaza, entonces existe un problema de correlacién

4 El método de Wooldridge utiliza los residuales de una regresion de primeras diferencias, observando que
si Uit no esta serialmente correlacionado, entonces la correlacion entre los errores uj: diferenciados para el
periodo ty t-1 es igual a -0.5. En realidad, la prueba de Wooldridge consiste en probar esta igualdad.
47Ver Anexos 13 y 14: Deteccion de Autocorrelacion.

8 Para una discusion sobre esta prueba, consulta Greene, W. (2000). “Econometric Analysis*.

49 Ver Anexos 13 y 14: Deteccion de Heterocedasticidad.
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contemporanea. El p-value indica que podemos rechazar la HO; por lo tanto, también es necesario

corregir el problema de correlacién contemporanea®.

ANEXO 6: Evolucién del Margen Financiero para cada IMFs

Gréfico 6.1: Bancos Especializados
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ANEXO 7: Evolucién de Solvencia para cada IMFs

Gréfico 7.1: Bancos Especializados
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ANEXO 8: Evolucién de Riesgo para cada IMFs

Gréfico 8.1: Bancos Especializados
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ANEXO 9: Evolucion del Tamafio para cada IMFs

Gréfico 9.1: Bancos Especializados
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ANEXO 10: Evolucion de Costos para cada IMFs

Gréfico 10.1: Bancos Especializados Gréfico 10.2: Cajas Municipales
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ANEXO 11: Evolucion de Depositos para cada IMFs

Gréfico 11.1: Bancos Especializados
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ANEXO 12: Relacion de Variables Exdgenas sobre el Margen

Gréfico 12.1: Relacion Margen vs Solvencia Gréfico 12.2: Relacion Margen vs Riesgo
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ANEXO 13: Pruebas Econométricas para Paneles (enfoque de panel macroecondmico)

e Declaracion de Metodologia de Datos de Panel
Prueba de Multiplicador Lagrangiano de Breusch y Pagan
para efectos aleatorios
Test: Var (u)=0

chi? 8327,63
Prob > chi® 0,0000

Prueba F para efectos fijos

HO: prueba F para todo u;=0

F = 29,26
Prob>F = 0,0000

e Eleccion entre Efectos Aleatorios o Efectos Fijos

Prueba de Hausman

HO: diferencia en coeficientes no sistematicos

chi? = 113,84
Prob > chi? = 0,0000

e Deteccion de Autocorrelacion

Prueba de Wooldridge de autocorrelacion en panel data
HO: No hay autocorrelacion de primero orden

F = 9,446
Prob > F = 0,0042

e Deteccion de Heterocedasticidad

Prueba de Wald Modificada para Heterocedasticidad

en el modelo de efectos fijos para panel data

HO: sigma(i)® = sigma® para todo i

chi? 11060,7
Prob > chi? = 0,0000

e Deteccion de Correlacién Contemporanea

Prueba de Pesaran para independencia de corte transversal
F = 114,459
Pr = 0,0000
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e Uso de Efectos Temporales

Prueba para aplicacion de Efectos Temporales

F = 3,40E+06
Prob>F = 0,0000

ANEXO 14: Pruebas Econométricas para Paneles con Efectos Cruzados
e Deteccion de Autocorrelacion

Prueba de Wooldridge de autocorrelacion en panel data
HO: No hay autocorrelacién de primero orden

Caso Caso Caso Caso Modelo
Solvencia Riesgo Tamafio Costos Propuesto
F = 9,494 9,638 9,472 9,942 9,799
Prob > F = 0,0041 0,0038 0,0041 0,0034 0,0036

e Deteccion de Heterocedasticidad

Prueba de Wald Modificada para Heterocedasticidad en el modelo
de efectos fijos para panel data

HO: sigma(i)? = sigma? para todo i

Caso Caso Caso Caso Modelo
Solvencia Riesgo Tamaino Costos Propuesto
chi? = 1112347  10371,63 1049526  11031,70 9861,42
Prob > chi? = 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

o Deteccion de Correlacion Contemporanea

Prueba de Pesaran para independencia de corte transversal
HO: Existe independencia transversal

Caso Caso Caso Caso Modelo

Solvencia Riesgo Tamafio Costos Propuesto
F = 113,741 112,058 113,275 112,130 109,344
Pr = 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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e Uso de Efectos Temporales

Prueba para aplicacion de Efectos Temporales

Caso Caso Caso Caso Modelo
Solvencia Riesgo Tamafio Costos Propuesto
F = 24,33 25,93 23,94 24,06 25,02
Prob >F = 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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