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L RESUMEN O ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the performance of
microfinance institutions-IMF Peruvian in the run time and during the 2008-
2009 global financial crisis, and identify the determinants of lending rates of
MFls. The central hypothesis is that the performance of microfinance
institutions is associated with economic conditions in the country and the
international capital market. The other hypothesis is that the difference in
rates between MFI lending interest is primarily associated administrative
costs paid, the scale of loans, labor productivity, self-financing and credit
experience. For what is first performed a descriptive analysis of MFI
performance during the period 1994-2014 and then an explanatory analysis
based on a multiple regression with panel data, whose source of information
was published by the Superintendency of Banking and Insurance. The
regression results were as expected, that is, the performance of MFls is
associated with the cycle of the aggregate economy and also to fluctuations
in the capital market of the United States and to a lesser extent market
distortions capital emerging economies. The lending rate of MFIs would be
determined mainly by the unit administrative costs, labor productivity, the
credit history and risk of default in repayment of loans.

Palabras claves: Crisis financiera global, microfinanzas, instituciones de

microfinanzas.



ll. INTRODUCCION

3.1. El problema de investigacion

La crisis financiera internacional 1997-2001', mas el Fenémeno del Nifio (1998)
y el colapso politico del régimen de Fujimori (2000) generaron una prolongada
recesion de cuatro afios durante el periodo 1998-2001 y, consecuentemente,
una contraccion en el mercado de crédito corporativo y una crisis bancaria. Esta
Gltima se precipitd por la recesion y las dificultades en la cadena de pagos. Los
activos totales del sistema financiero bajaron de US$ 21.3 mil millones a
mediados de 1998 a US$ 17.5 mil millones a fines de 2000, debido a las .
dificultades de colocar fondos en el segmento corporativo; la morosidad aumenté
abruptamente y la rentabilidad del sistema bancario descendié notablemente.
Los créditos de la banca comercial a la microempresa, excepto los de Mibanco
y el Banco del Trabajo, se contrajeron muy fuertemente en el marco del
endurecimiento de sus politicas de crédito. Su participacion en los créditos a
microempresas bajé notablemente. Recién a partir de 2002 los bancos
tradicionales empezaron a flexibilizar sus politicas de crédito e interesarse mas
por diversificar su clientela, frente a la escasa demanda del sector corporativo.
Asi, en el 2003, se empezaron a interesar mas en el segmento de la
microempresa, sobre todo considerando la evolucion favorable de las

Instituciones de Microfinanzas-IMF, y en particular las Cajas Municipales?.

Las IMF, al contrario de la banca tradicional, tuvieron un crecimiento
espectacular en el periodo de la crisis financiera internacional 1997-2001, incluso
durante la recesién. En el caso de las instituciones de microfinanzas no
bancarias (IMF-NB), las colocaciones crecieron continuamente durante 1998-

2002, a una tasa promedio de 30% anual, acumulandose un incremento de US$

! La crisis financiera se inicié a mediados de 1997 con la crisis asiatica que restringi6 la entrada de capitales
a los paises emergentes, sigui6 con la crisis rusa en agosto de 1998, luego la crisis brasilera a inicios de
1999 y la crisis Argentina a fines del 2001 ¢ inicios del 2002. Esta volatilidad de los mercados financieros
internacionales causoé la disminucion de las lineas de crédito del exterior, con la consecuente reduccién de
la liquidez de las empresas del sistema financiero peruano.

2 Una evaluacién mas detallada sobre el tema se encuentra en AECI-COFIDE, “Evaluacién ex - post del

Programa de Microcrédito Hispano - Peruano”. Lima, 2004. X
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324 millones®. Ademas, la morosidad de estas IMF-NB fue inferior a la registrada
en el promedio del sistema bancario, excepto en el caso de las cajas rurales®.
Cabe destacar que las cajas municipales representaban, en ese entonces,
alrededor de la mitad de la cartera de las IMF y mostraron un incremento continuo
del ROE (rentabilidad del patrimonio) de 13.3% a 36.4% durante 1998-2002;
mientras que la rentabilidad de la banca bajé de 9.0% en 1998 a 3.0% en el 2000,
recuperandose a 4.4% y 8.5% en 2001 y 2002.

En suma, las IMF crecieron, en un periodo de crisis, notablemente en términos
de captacion, colocaciones y patrimonio, lo que se tradujo en una rentabilidad
muy elevada. Por supuesto, el origen de este gran retorno puede ser la alta tasa
de interés activa neta. Las explicaciones que se ofrecen sobre este desemperio
positivo de las IMF durante la crisis financiera 1998-2001 van desde el hecho
que la banca tradicional no se interesaba en la microempresa, el uso una
tecnologia crediticia apropiada para el microprestatario, hasta la falta de
competencia de la banca tradicional en el sector de las IMF (Portocarrero y Byrne
(2004)5.

Sin embargo, cuando se analiza el desempefio de las IMF en el largo plazo se
observa que, a pesar de sus buenos resultados respecto a la banca muditiple
expuestos anteriormente, en el periodo de la crisis financiera asiatica se
desacelera el crecimiento de los activos de las IMF, consecuentemente también
el crédito, y se reduce también la tasa de rentabilidad del capital. Entonces, no
seria tan cierto que las IMF son insensibles a la crisis financiera del sistema
mundial. Los activos no se contraen como en la banca mdltiple pero si se

manifiesta una ralentizacién en sus operaciones.

3 Las colocaciones de las IMFNB pasaron de US$ 175.1 millones en 1998 a US$ 498.8 millones en el 2002.
El mayor incremento se registré en las cajas municipales (US$ 245.7 millones, el 75.9% del incremento
total), seguidas de las EDPYMES (USS$ 54.5 millones, el 16.8%). Cabe destacar que en ese periodo las
colocaciones de las EDPYMES maés que se quintuplicaron, habiendo pasado de US$ 13.1 millones en 1998
a USS$ 67.5 millones en el 2002. En el afio 2002, la participacion de la microempresa en las colocaciones
de las IMF-NB fue de 68%.
4La cartera atrasada sobre las colocaciones en las Cajas Municipales pas6 de 5.6% en 1999 a 4.1% en el
2002. En las EDPYMES, dicha tasa pas6 de 6.5% a 7.6% y en las Cajas Rurales de 16.3% a 8.9%, en el
mismo periodo.
5 Felipe Portocarrero M. y Guillermo Byme: “Estructura de mercado y competencia en el microcrédito en el Perd”; en Mercado y
gestion del microcrédito en el Peri, Diagnostico y Propuesta 12; Lima, CIES, GRADE, CEPES e |EP, marzo 2004,
e



De igual manera, el impacto de la crisis financiera global 2008-2009 sobre las
IMF se expresa claramente en una desaceleracion en el crecimiento de los
activos de las IMF antes que en una desacumulacién de activos, como se
muestra en el cuadro 3.1, y con mayor intensidad en la banca multiple. La
reciente crisis detiene el rapido crecimiento de los activos y de los préstamos
vigentes de las IMF, que comprenden MiBanco, las Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito-CMAC, las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito-CRAC y las Entidades
de Financiamiento a la Micro y Pequefia Empresa-EDPYME. El impacto de la
crisis global sobre la banca multiple es evidente, se traduce en una
desacumulacién de activos. En las IMF se traduce en una desaceleracién del
proceso de acumulacion y caida de la tasa de rentabilidad, desaceleracién que
se acentua en la post crisis, en el periodo 2010-2014. Pero se podria sostener
que el declive en la acumulacién de activos de las IMF es de caracter tendencial
antes que coyuntural, puesto que como el mismo cuadro 3.1 muestra, las tasas
de crecimiento anual de los activos son decrecientes. De ahi la necesidad de
profundizar en el analisis del desempefio de las IMF para conocer si la
desaceleracion en el crecimiento de los activos y el crédito de las IMF es afectada
o no por la crisis financiera, en particular por la crisis global de 2008-2009.

Cuadro 3.1 Tasa de crecimiento anual de los activos totales y tasa de
rentabilidad del patrimonio de las Instituciones de microfinanzas y
de la banca muiltiple, periodo 1994-2014 (Porcentajes)

Tasa de crecimiento anual | ROE (Utilidad/Patrimonio)
de los activos totales %
Banca Banca
IMF Multiple IMF Multiple
dic94-dic14 26.5 5.7 15.5 16.4
dic94-dic97 57.6 15.8 19.9 10.1
dic98-dic01 32.4 -4.5 13.6 3.9
dic02-dic07 245 6.0 22.4 15.0
dic08-dic09 18.5 -2.8 19.9 24.4
dic10-dic14 6.0 5.4 11.1 22.4

La pregunta que se desprende de los resultados anteriores es ¢jLa crisis
financiera global 2008-2009 afect6 efectivamente a las instituciones de
microfinanzas del Peru? ;Qué papel tienen los factores del contexto interno y
externo en el desempefio de las IMF durante un periodo de crisis financiera

global? Esta es la cuestion que esta investigaciéon pretende resolver para un

Y



segmento del mercado de crédito que atiende a la microempresa con las tasas

de interés mas altas del mercado crediticio.

OBJETIVO GENERAL

Analizar el desempefio de las Instituciones de Microfinanzas-IMF peruanas en el
momento previo y durante la crisis financiera global iniciada a mediados de 2007.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Analizar el desempefio de las Instituciones de Microfinanzas-IMF peruanas
de 1994 a 2014, poniendo énfasis en el impacto de la crisis financiera asiatica
de 1997-1998 y la crisis financiera global 2008-2009.

2. Evaluarla relacion entre el desempefio de las IMF peruanas y las condiciones
econ6micas del pais y del mercado internacional de capital en los periodos
1994-2001, 2001-2007 y 2008-2009.

3. Identificar los factores determinantes de la tasa de interés activa de las IMF
peruanas.

3.2 La importancia y justificacion de la investigacion

Los estudios sobre el impacto de la ultima crisis financiera mundial en las
microfinanzas son muy escasos, debido fundamentalmente a la complejidad y
heterogeneidad del sector IMF y también a la falta de informacion estadistica.
Aqui se pretende aprovechar la ventaja que ofrece la Superintendencia de Banca
y Seguros sobre la informacién financiera del periodo 1994-2014 de todas las
IMF supervisadas. Los principales estudios sobre el tema se centran en aspectos
microeconémicos o de experiencias institucionales exitosas y en muy pocos
casos al andlisis sistémico de las IMF. Esta deficiencia impide conocer mas de
cerca la magnitud del impacto de la crisis sobre el desempefio efectivo de las
IMF ante los cambios de la coyuntura nacional y del mercado internacional de

capitales.

La presente investigacion pretende, con la informacién disponible, comprender
la reaccién ante la crisis financiera global y los elementos que se deberian

adoptar para una efectiva regulacién de un segmento del mercado con indicios

.l



de competencia imperfecta. La investigaciéon no sélo ayudara al conocimiento de
las microfinanzas desde un enfoque sistémico sino también tendra una
contribucion importante en el aspecto académico, en la medida en que
revalorizara la dimension del entorno nacional e internacional de las
microfinanzas en el Per(i. Contribuira a enriquecer los diferentes modelos de
microfinanzas existentes en el tema de las finanzas. Desde el punto de vista
metodoldgico contribuira a un mayor acercamiento en el tratamiento macro de
las variables de oferta y demanda de microcrédito, puesto que la mayor parte de
los estudios empiricos estan enfocados en los casos exitosos de instituciones

microfinancieras.



IV. MARCO TEORICO
El marco teérico se inicia con una exposicién del marco conceptual basico para
entender el desarrollo de una crisis financiera y luego una exposicion de las
principales teorias para explicar los determinantes y efectos de una crisis
financiera, incluyendo las teorias relacionadas con las crisis post 1970, en
particular la crisis 2008-2009.

4.1 El marco conceptual de la financiacion

La naturaleza de la financiacién

En los términos de Minsky,vH.P. (1975), la financiacién ocurre a través del
sistema financiero® que recibe dinero de sus depositantes y lo presta a sus
prestatarios para financiar la adquisicién y control de activos reales (edificios,
stock de materias primas, bienes en curso, entre otros), o la compra y control de
instrumentos financieros (bonos, acciones, etc.). La mayor parte de esta
financiacion se lleva a cabo en el sistema bancario. Los banqueros se involucran
en el ambiente de expectativas de los gestores de activos reales y de activos
financieros, actuan como un velo de dinero entre sus depositantes de dinero y
los propietarios de los activos de capital. En la medida en que se apalancan’ las
utilidades retenidas (capital de las empresas) el crédito se lleva a cabo. Dicho de
otra manera, la financiacioén a la inversién depende de las expectativas de las
empresas inversoras, la voluntad de prestar de los banqueros y de la voluntad
de los hogares para mantener su participacién en acciones, aunque el aumento

de tales participaciones aumenta el riesgo del préstamo. (Minsky, H.P., 1975)

Los prestatarios
El inversionista en Minsky (1975) comprende tanto al inversionista en activos de

capital real como al inversionista en activos o titulos financieros. Ambos esperan

6 En un pais como Pert, ese sistema est4 integrado por los bancos, las empresas financieras, las cajas de
ahorro y crédito, las entidades de desarrollo de las pequefias y microempresas- EDPYMEs, y las
cooperativas de crédito, sin tomar en cuenta las instituciones de crédito informal como las ONGs de crédito,
los usureros, entre otros.

7 El apalancamiento se mide por el ratio pasivo/capital de las empresas.
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ganancias futuras en sus respetivos mercados. El término inversionista incluye
tanto a los empresarios que administran y operan los bienes de capital, como a
los especuladores® de bienes de capital, materias primas basicas, bienes raices
y activos financieros. El especulador le interesa sobremanera la ganancia de
capital (la diferencia entre el precio de venta y de compra de mercado). En
términos de Keynes (1936), el especulador es el que preveé la psicologia del
mercado mientras que el empresario es el que preve los rendimientos probables
de los activos (Keynes, 1936, pp: 158).Por otro lado, los hogares también
demandan crédito bancario para comprar bienes raices y bienes de consumo
durable. Asi, los prestatarios incluyen empresas, especuladores y hogares. Lo
interesante de la categorizacién del prestatario de Minsky (1975) es que hace
notar que los inversionistas especuladores participan indirectamente de la
propiedad de los activos reales cuyos propietarios directos son los que operan
este tipo de riqueza y estan del lado del proceso de produccion y prestaciéon de

servicios.

En el proceso de financiacién a la inversién, la liquidez del activo, es decir, la
capacidad que tiene el activo de ser intercambiado por dinero, es clave para que
tenga lugar la deuda financiera (el financiamiento mediante deuda). El individuo
prefiere colocar su riqueza en un activo que sea facilmente vendible en el
mercado. Si hay condiciones favorables para prestar dinero, la compra de un
activo real o bien de capital dejaria de ser atractiva, sobre todo para los
inversionistas que no operan o conocen muy poco del bien de capital. La bolsa
de valores es un mercado que facilita esa conversién de activos financieros por
dinero y al hacerlo influye en el ritmo de la inversién, puesto que por la compra-
venta de acciones se puede adquirir el control de una empresa o financiar una

nueva inversion en bienes de capital.

Segln Minsky (1975), los diferentes elementos de la hoja de balance generan
flujos de efectivo que son el resultado de tres fuentes: “(7) el sistema que genera
produccién y renta, que incluye: salarios, impuestos y beneficios brutos
corporativos no financieros después de impuestos. (2) la estructura financiera

8 El especulador busca ganancias de capital entre el precio de compra y el precio de venta.

11



que comprende intereses, dividendos, rentas y reembolsos de préstamos, y (3)
el negocio o el comercio de bienes de capital e instrumentos financieros. Todos
los flujos de efectivo determinados por la estructura financiera, excepto los

dividendos, son compromisos contractuales. (Minsky, 1975, pp.: 116)

4.2 Principales teorias sobre la crisis financiera

Entrando al ciclo financiero

Minsky (1975) cita a Keynes (1936) sobre el papel del estado de confianza del
inversionista en la explicacion del ciclo econémico financiero. Cuando el
inversionista especulador esta satisfecho con sus expectativas de ganancias
futuras se considera con dominio sobre el dinero a las tasas de interés del
mercado (estado de confianza especulativa) pero la satisfaccion de esa
demanda requiere la confianza de las instituciones de crédito (estado de
confianza de crédito) en aquellos que le demandan préstamos (titulares de
activos reales y titulares de capital en acciones). Cuando los dos estados de
confianza, la especulativa y de crédito, estan fortalecidos o son optimistas,
predomina la recuperacion o el auge. En cambio, cuando se debilita uno de los
estados de confianza, el especulativo o el estado de crédito, se provoca un
colapso o una crisis. Es decir, el debilitamiento de un estado de confianza es
suficiente para provocar una crisis, mientras que la recuperacién o el auge
requieren del fortalecimiento de ambos. En otras palabras, el optimismo de
prestatarios y prestamistas es necesario para el crecimiento del crédito y la
inversion real y financiera, no basta el optimismo de solo uno de ellos. En cambio,

el pesimismo de uno de ellos es suficiente para la crisis.

Minsky (1975) también anota que la revisiéon del estado de confianza de los
banqueros hacia sus prestatarios no necesariamente afecta a los precios de los
bienes de capital sino mas bien a los precios de las acciones debido a que “/a
organizacion de los intercambios fue disefiado para facilitar las transacciones en
acciones, lo que conduce a un gran volumen de ventas de este tipo de
inversiones indirectas y una constante revalorizacion de su precio de mercado,
(Minsky, 1975, pp: 117). Minsky (1975) comparte con Keynes (1936) la idea que
la ausencia de la bolsa de valores impide revaluar con frecuencia una inversion,

mientras que su existencia, facilita que muchas inversiones se revalten todos

12



los dias. Esta revaluacién, a su vez, permite a los inversionistas revisar sus
compromisos, realizar traspasos entre individuos y, lo mas importante, influir en
la tasa de inversion corriente. Pues, cierto tipo de inversiones se guian mas por
el promedio de las expectativas de los que operan en bolsa (traducido en el
precio de las acciones) que por las expectativas del empresario profesional
(como le llamé Keynes, 1936). En ese sentido, la bolsa de valores facilita la
inversion pero en ciertas ocasiones también contribuye a la inestabilidad de la

economia.

El papel del crédito

El financiamiento para una nueva inversién se puede realizar de tres formas por
lo menos. Una, el financiamiento mediante deuda a través del mercado de
deuda, el de bonos por ejemplo, en el cual el ahorrista compra directamente los
titulos de deuda emitidos por el propietario del nuevo proyecto de inversién. Dos,
el financiamiento mediante el mercado de acciones, en el que el ahorrista
transfiere sus recursos directamente al inversionista comprando acciones en
emision primaria. Tres, depositando los ahorros en el banco y éste le otorga un
crédito al inversionista productivo. Minsky (1975) establece una cuarta
modalidad de financiamiento que combina el financiamiento mediante deuda con
el financiamiento mediante acciones. Un potencial propietario de acciones toma
un crédito para comprar acciones de la empresa que busca financiar una
inversién adicional; no se trata del potencial propietario de acciones que compra
acciones con sus propios ahorros sino con dinero prestado. Ese potencial
propietario puede ser un inversionista especulador o el propio banco. Esta forma
de financiamiento mediante deuda para comprar acciones cobra importancia en
el auge, cuando los rendimientos esperados estan en alza, en el que la mejora
de la confianza y del crédito aumenta el margen no utilizado de la “capacidad-
de-endeudamiento” y aumenta también la base para la expansién de la
propiedad de activos financieros y reales. El resultado es un aumento del
apalancamiento de la inversién similar al apalancamiento derivado del aumento
de las utilidades retenidas de las empresas. Otro efecto resultante de la compra

de acciones con financiamiento mediante deuda es la elevacién del precio en el
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¢De dénde provienen los fondos para el financiamiento mediante deuda?
El financiamiento de activos de capital adicional y el aumento del financiamiento
mediante deudas proviene, segtin Minsky (1975), de dos fuentes: Uno, de la
creacién de dinero por parte de los bancos y, dos, de la diversificacién de cartera
de los duefios de la riqueza, sobre todo de la riqueza en dinero que también esta
controlada por los bancos. En otras palabras, estas dos fuentes son
desarrolladas por los bancos. Ambas fuentes dependen de su capacidad
especulativa. La creacion de dinero de su capacidad para “refinanciar sus
posiciones en activos cuando tienen lugar los retiros de depdsitos” (Minsky,
1975, pp: 119), dado que generalmente no calza el plazo de los depdésitos con el
de los préstamos. La diversificacién de cartera se puede realizar vendiendo la
posicion de los valores negociables para financiar préstamos adicionales en el
auge. Tales valores se introducen en “alguna cartera no bancaria, como un
sustituto de dinero en efectivo. Para que esta sustitucion se lleve a cabo debe
hacerse atractiva con tasas de interés mas altas’, (Minsky, 1975, pp: 119-120).
Una adquisicion especulativa es posible cuando existe la posibilidad de
apalancamiento al adquirir una empresa que evita endeudarse.

“El efecto de las sustituciones de portafolio en los emisores de pasivos y titulares
de activos es generar, en el agregado y en el corto plazo, una oferta de crédito
elastica. A medida que el auge se desarrolla, la curva de oferta derivada de la
substitucion de portafolio es absorbida, y la curva de oferta de crédito puede
convertirse menos elastica”. (Minsky, 1975, pp.: 121). Eso implica que en las
primeras etapas del auge las condiciones de préstamos no varian tanto mientras
que en las etapas posteriores esas condiciones pueden variar significativamente
y afectar a los primeros préstamos por las cargas financieras de su

refinanciacion.

Asi, a lo largo del auge, segun Minsky (1975), se pueden ver tres niveles de
deuda. Las empresas contratan en mayor medida con financiamiento mediante
deuda, los hogares y las empresas reducen su efectivo y posiciones de activos
liguidos en relacién a su deuda, y los bancos aumentan sus préstamos a costa

o

de las tenencias de valores, sobre todo de deuda publica.



Todas las deudas se construyen sobre una base principal, las rentas generadas
por las empresas que producen bienes y servicios. La deuda de las familias se
fundamenta en el ingreso del hogar, principaimente los salarios.

El crecimiento de la intermediacién financiera y de los mercados financieros
secundarios afiade otro conjunto de activos liquidos, lo que eleva el precio

(relativo) de los activos de capital respecto al precio del producto corriente.

La especulacion, segin Minsky (1975), tiene tres aspectos: (1) Los duefios de
los activos de capital que especulan por la inversion de la financiacién mediante
deuda y las posiciones en el stock de activos de capital; 2) Los bancos y otras
instituciones financieras especulan con la combinacién de activos que poseen y
con la combinacién de pasivos que deben; y 3) las empresas y los hogares
especulan sobre los activos financieros que poseen y en cémo ellos financian su
posicidbn de esos activos. Los hogares, las empresas no financieras y las
empresas financieras todos especulan en la composicién de sus activos y la
composicion de sus pasivos. Los duefios de los activos de capital especulan por
la inversidn financiada mediante deuda y la posicién de activos de capital.

Otra caracteristica del auge, segun Minsky (1975) viene a ser la disminucién de
la demanda de dinero especulativa y la concentracién de las carteras con
posiciones de activos financiados mediante deuda. Lo que implica que los
propietarios de bienes de capital comprometan grandes porciones de sus flujos
de efectivo esperado al pago de sus compromisos financieros. Los bancos
aumentan su propiedad de préstamos y escala de operaciones, para
determinadas reservas en efectivo. Los hogares y las empresas sustituyen

dinero por activos financieros no monetarios.

En el momento del reembolso de la deuda, los compromisos de pagos en
efectivo exceden los ingresos de efectivo que obtienen las empresas,
productoras y financieras, sobre todo para los contratos de periodo corto. Para
cumplir con sus compromisos de pago en efectivo deben refinanciar mediante la
venta de cualquiera de sus activos o sus pasivos. Para las empresas
productoras, la parte a ser financiada se hara con la venta de los activos de

15



capital necesarios para la produccién; para las empresas financieras, la venta de
activos se realiza en los mercados secundarios. Este proceso de venta de activos
y pasivos para cumplir los compromisos de pago en efectivo induce a los agentes
economicos, a medida que el auge se desarrolla, a realizar ventas cada vez mas
arriesgadas. Cuando se alcanza el limite de capacidad para pedir prestado para
pagar una deuda pasada, las opciones de financiamiento se estrechan, o vende
algun activo, o retarda o pone fin a la adquisiciéon de activos. Para las empresas
productivas esto implica una reduccién en el apalancamiento para financiar
nuevas inversiones. Las empresas y banqueros se tornan menos optimistas y la
inversion productiva disminuye. Asi, el desarrollo financiero impacta en la

economia real.

La crisis por sobreendeudamiento

Ante el aumento del riesgo en la posicidon de activos y pasivos y el compromiso
de pagar las deudas, aumenta la demanda especulativa de dinero, concepto
introducido por J.M. Keynes (1936). En esta situacion, los agentes econémicos
tratan de vender o reducir sus activos para pagar sus deudas. Siguiendo a
Minsky (1975), este proceso de ventas lleva a una caida en el precio de los
activos, de bienes de capital y de las acciones. La caida en el precio de los

activos es una de las caracteristicas de las crisis.

El sobreendeudamiento crediticio esta en la raiz de la crisis financiera después
del cual sigue, en términos de Irving Fisher (1933), un proceso de deflacion por
deuda (debt-deflation) que se extiende al sector real de la economia, y cuyo
signo evidente es la recesion o depresidon econémica. Para Minsky (1975) este
proceso de deflacion por deuda surge de dos situaciones. Uno, el alto riesgo del
inversionista prestatario que lo limita a un nivel de inversién menor que lo que
los fondos internos pueden financiar. Dos, la escasez de fondos para financiar la
inversion, puesto que todos los fondos generados internamente se utilizan para
repagar la deuda. De esa manera, segun Minsky (1975),el proceso de repago de
la deuda impacta negativamente en la demanda de bienes de inversién y, a

través del multiplicador, en la demanda de bienes de consumo. El resultado es

o X

una situacion de desempleo y depresion productiva.



La deflacion por deuday la caida del ingreso podrian llegar a su fin, segun Minsky
(1975), con medidas de estabilizaciéon de corto plazo, y participaciéon del banco
central como prestamista de ultima instancia, dirigidas a reanimarla demanda
agregada, sobre todo los gastos de consumo y los gastos del gobierno. Sin
embargo, el proceso de deflacibn por deuda tiene un efecto inmediato y
persistente sobre la inversibn que conducen a un periodo de depresién
productiva y persistente desempleo. Es decir, la politica fiscal y monetaria puede
contener de manera temporal la inestabilidad financiera pero no la pueden evitar
que estalle de modo peridédico. A la larga, segun Minsky (1975 y 1982), la
acumulacién de deudas restringe las inversiones empresariales y conduce a la

crisis financiera y a la recesion.

La teoria de la deflacion por deuda (debt-deflation)

Irving Fisher (1933) es el autor de la teoria de la deflaciéon por deuda para explicar
la Gran Depresion del afio 1929 y otras crisis financieras. Segtn este autor, el
sobreendeudamiento seguido por la deflacién son los dos y Unicos factores
determinantes claves y mas importantes de las depresiones econdémicas.
Colocando a la especulacion, el estado de confianza, la sobre inversion, la
rentabilidad, la tasa de interés, entre otros factores en un segundo plano para
explicar las causas del ciclo econémico. Para Fisher (1933), las grandes
perturbaciones de la economia se derivan de dos males: la enfermedad de la

deuda y la enfermedad del nivel de precios (o enfermedad de la moneda).

El analisis de Fisher'(1933) parte de una situacion de equilibrio general estable
de la economia. Luego asume que este equilibrio puede ser perturbado
unicamente por el sobreendeudamiento y que no existe ninguna otra influencia
que afecte el nivel de precios, ni accidental ni premeditadamente. El estado de
sobreendeudamiento conduce a la liquidaciéon de la deuda, sea por presiéon de
los acreedores, deudores o de ambos. Entonces, Fisher (1933) explica las
causas del ciclo econémico a través de la interrelacion de nueve variables:
deuda, dinero circulante, su velocidad de circulacion, niveles de precios, valores
netos de las empresas, ganancias, comercio, confianza empresarial y tasas de
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Estas interrelaciones son las siguientes:

“(1) La Liquidacion de la deuda lleva al remate y a la (2) La
Contraccion del dinero en depésitos, cuando los préstamos
bancarios son pagados, y a una ralentizacién de la velocidad de
circulacién. Esta contraccion de los depdsitos y su velocidad,
precipitado por el remate, causa (3) Una caida en el nivel de precios,
en otras palabras, una apreciaciéon del dblar (en Estados Unidos).
Asumiendo que esta caida de los precios no es interferido por una
reflacion o algo distinto, debe haber (4) Una Caida aun mayor en los
valores netos de los negocios, precipitando bancarrotas y (5) Una
Caida similar en las ganancias, que en una sociedad “capitalista’, es
decir con fines de lucro, conduce las preocupaciones de estar
obteniendopérdida para hacer (6) Una Reduccién en la produccién,
el comercio y en el empleo de mano de obra. Estas pérdidas,
bancarrotas y desempleo, llevan a (7) El Pesimismo y pérdida de
confianza, que a su vez conduce a (8) El Acaparamiento y ralentizar
aun mas la velocidad de circulacion. Los ocho cambios anteriores
ocasionan (9) Disturbios complicados en las tasas de interés, en
particular, una caida en las tasas nominales, o monetarias, y un
aumento en las tasas de interés real, o producto.” (l. Fisher, 1933: pp.,
342)

En esas interrelaciones, Fisher (1933), destaca la gran influencia del
sobreendeudamiento y la deflaciéon para explicar las crisis financieras. Considera
que el intento simultaneo de muchos deudores por captar flujos de efectivo, para
hacer frente a las elevadas deudas contraidas en el auge y la euforia optimista,
provoca una caida general de los precios (la deflacién) que a su vez aumenta el
valor real de la deuda pendiente. Esta mayor carga de la deuda pendiente,
debido a la caida de los precios que la propia deuda ocasiond, torna insostenible
la liquidacién de las deudas elevadas. Agravando con ello la recesion productiva.
El mismo esfuerzo de los individuos por reducir su deuda, termina aumentandola
carga de su deuda, por causa del efecto masivo de la estampida por liquidar
cada moneda adeudada que en el proceso se aprecia. Este proceso acumulativo

deuda-deflacién-mayor deuda, puede llevar a una paradoja, el principal secreto
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de las grandes depresiones segun Fisher (1933), “Cuanto mas pagan los

deudores, mas deben (en términos reales)” (Fisher, 1933: 344).

La hipétesis de la inestabilidad financiera

La hipétesis de la inestabilidad financiera de la economia capitalista, Hyman P.
Minsky (1992)° se sustenta, primero, en el hecho que la economia exhibe, antes
que equilibrio permanente y sostenible, severas fluctuaciones periddicas
provocadas por el exceso de endeudamiento y la caida o el aumento violento del
nivel general de precios (debt-deflation o debt-inflation) y, segundo, en la teoria
keynesiana de que el problema econémico es el de desarrollo del capital de la
economia (la acumulacién de capital) y no tanto la de asignacion de recursos
entre usos alternativos. El desarrollo del capital o la inversion neta, segun Minsky
(1992), va acompafado de intercambio de dinero presente (crédito) por dinero
futuro (recuperacion del crédito). El dinero presente es el que se paga por los
recursos que participan en la produccién de los bienes de inversién, mientras
que el dinero futuro lo identifica con los beneficios que obtendran las empresas
propietarias de los bienes de inversiéon (cuando los activos de capital se
incorporen a la produccion). Ahora, la inversion puede ser financiada mediante
deuda, a través de los bancos, cuyos recursos provienen de sus depositantes de
ahorro. El dinero va de los depositantes al banco y del banco a las empresas
(ante la expectativa de beneficios futuros). Luego, el dinero (futuro) regresara de
las empresas al banco (a partir de las ganancias realizadas)y del banco a los
depositantes. Dentro de este proceso de financiacién, las empresas deudoras se
comprometen, entonces, a amortizar la deuda peridédicamente sobre la base
delas expectativas de los beneficios futuros que genere la inversion productiva.
Las expectativas de beneficios determinan los flujos de créditos a las empresas
y el precio de los contratos de deuda, mientras que las ganancias realizadas
determinan si los compromisos de pago y contratos se cumplen o no. Como se
sefal6 anteriormente, es posible que los compromisos de pagos supere el flujo

de efectivo realizado por las empresas deudoras.

9 El articulo original fue publicado en 1982 por C.P. Kindleberger y J.-P. Laffargue, eds, Financial Crises:
Theory, History and Policy (Cambridge: Cambridge University Press, 1982, pp. 13-29.)
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En la hipotesis de la inestabilidad financiera, el determinante clave del
comportamiento del sistema econdmico es el nivel de las ganancias (Minsky,
1992), las mismas que dependen de la demanda agregada, como lo sostenia M.
Kalecki (1965). Asi, las expectativas de ganancia dependen de la inversion futura
y las ganancias realizadas de la inversion realizada. La hipotesis de la
inestabilidad financiera es una teoria del impacto de la deuda en el
comportamiento del sistema econdémico y de la forma como se valida la deuda.
Puesto que la banca es una actividad con fines de lucro, que innova en los

activos que compra y en los pasivos que vende a fin obtener ganancias.

La relacién entre los beneficios de explotacion de las empresas y los pagos de
servicio de la deuda fue utilizado por Minsky (1992) para identificar tres tipos de
unidades empresariales: Finanzas de Cobertura, Finanzas Especulativas y
Finanzas de Ponzi. Las firmas de cobertura tienen beneficios de explotacién
suficientes para cumplir con el pago del principal y los intereses de la deuda, y
es mas probable que ocurra cuando el pasivo se financia mayormente por
acciones. La firma especulativa tiene beneficios de explotacion para pagar los
intereses pero no para amaortizar el principal, y requiere refinanciar la deuda para
cumplir con sus compromisos. La firma de Ponzi tiene beneficios de explotacion
que no son suficientes ni para pagar el principal ni los intereses; para cumplir con
sus compromisos de pago debe vender sus activos o pedir prestado. (Minsky,
1992:pp.7).

Esta taxonomia empresarial permite, por un lado, mostrar Las dificuitades
relativas de pago de la deuda que tienen las unidades econémicas y, por otro,
caracterizar la fragildad del sistema econdémico a partir de las relaciones
financieras. Si la financiacion de cobertura domina, entonces, el régimen
financiero de la economia es estable. En contraste, si predominan las unidades
de finanzas especulativas y de Ponzi existe una alta probabilidad de que el
regimen financiero de la economia sea inestable. De aqui se desprende el
segundo teorema de la hipdtesis de la inestabilidad financiera, segun la cual,
“durante los periodos de prosperidad prolongada, la economia transita de
relaciones financieras que garantizan un sistema estable a relaciones financieras

que hacen un sistema inestable’”, (Minsky, 1992: pp. 8). El analisis de la crisis
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financiera, por parte de Minsky, se inicia en una economia en auge. A medida
que la expansion se acelera el optimismo crece y las convenciones sobre el nivel
apropiado de deuda y riesgo empiezan a cambiar por un mayor endeudamiento
y menor aversion al riesgo. Entonces, el precio de los activos financieros y el
nivel general de precios aumentan. Pero cuando las actitudes acerca del riesgo
y la propia estructura de pasivos cambian, el sistema financiero viene a ser
crecientemente fragil. La fragilidad crece cuando los niveles de deuda crecen, la
proporcion de la deuda de corto plazo aumenta (debido a que las tasas de interés
de largo plazo son mas altas que las de corto plazo), la liquidez declina y las
firmas especulativas y las firmas Ponzi aumentan. Con esto Minsky muestra el
caracter endégeno de la crisis en una economia monetaria, en la que los precios
de los activos de capital estdn a merced de las fuerzas del mercado en
condiciones de incertidumbre.

La fragilidad financiera en la economia global

Martin H. Wolfson (2002) hace una extensién analitica de la teoria de las crisis
financieras, de Hyman Minsky, de la economia nacional a la economia
internacional, en otras palabras, de la fragilidad financiera nacional a la fragilidad
financiera mundial o global, tomando como ejemplo la crisis financiera asiatica
de 1997.

Un elemento clave para tal extensién es la posibilidad de que el dinero de un
pais se pueda prestar o invertir en otro pais; y, el otro elemento, es la capacidad
de la moneda para cruzar las fronteras nacionales, para lo cual es necesario que
no hayan controles ni reglamentos que limiten la inversién extranjera, es decir,
que haya una especie de movilidad perfecta de capitales. Segin Wolfson (2002),
a principios de los afios de 1990 salieron de los Estados Unidos miles de millones
de délares, por causa de la recesion productiva y las bajas tasas de interés, hacia
los paises del Asia, para prestar a sus bancos y empresas e invertir en sus
mercados financieros. Como las ganancias crecieron, las expectativas de
nuevas ganancias aumentaron y nuevos flujos dé fondos se movilizaron al Asia,
incrementando la deuda y la inversién especulativa en los paises asiaticos. Para

completar el analisis a nivel internacional se debe afadir el riesgo cambiario y el
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“carry trade”'?, puesto que el tipo de cambio mayormente ha dejado de ser un
tipo de cambio fijo para tornarse cada vez mas fluctuante y el “carry-trade” fue
muy usado en la crisis financiera asiatica para tomar préstamos en los paises
con tasas de interés bajas, como el Japén, y prestar en otros paises asiaticos
con altas tasas de interés. La finanza especulativa y la finanza de Ponzi se
habian desarrollado en la economia asiatica con una fuerte atracciéon por el
“carry-trade”, preocupando a los prestatarios por la direcciéon que seguiria mas
adelante la politica monetaria y la tasa de interés en los paises que otorgaban
los préstamos. Ante el rumor que subirian las tasas de interés en los paises
prestatarios, las ganancias esperadas del “carry-trade” se sentian amenazadas
y los inversionistas especuladores empezaban a vender sus activos financieros
para pagar la deuda que se tornaba mas cara y elevada. Wolfson (2002) sostiene
que el rumor de una subida de la tasa de interés en Japén precipitd la crisis

financiera asiatica.

La depreciacion de la moneda doméstica frente a una divisa desencadenada por
la huida de capitales en los paises asiaticos, como Tailandia, aumenté el valor
de la deuda externa en moneda doméstica, puesto que los prestatarios asiaticos
debian destinar mas moneda doméstica por moneda extranjera adeudada. Es
decir, una elevacién de la deuda por depreciaciéon de la moneda doméstica, o la
asociacion deuda-depreciacion a nivel global antes que deuda-deflacion a nivel

nacional en los términos de Minsky.

El efecto contagio de la crisis financiera iniciada en Tailandia hacia otros paises
asiaticos, dominado por la fuga de capitales, agudizdé la depreciacién de la
moneda doméstica, y como la deuda estaba en moneda fuerte aumenté el
tamano de la deuda externa en moneda doméstica, aumentando el numero de
prestatarios que no podian cumplir con el pago de la deuda, por consiguiente
aumento la mora, lo que a su vez estimulaba mas la fuga de capitales, aceleraba

la depreciacién, y asi se desarrollé un proceso interactivo deuda-depreciacion

10 El “carry-trade” es una forma de arbitraje financiero en el mercado de divisas por cual se pide
prestado moneda en un pais con baja tasa de interés y se presta o deposita en ahorros en otra
moneda de un pais con una tasa de interés mas alta. El inversionista especulador busca ganar el
diferencial de tasas de interés mientras la tasa de cambio de monedas no se altere.
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que muestra la fragilidad del sistema financiero internacional parecido al

desarrollado por Minsky a nivel nacional.

Wolfson (2002), siguiendo a Minsky, anota también que para atenuar o evitar los
efectos de la crisis financiera global es preciso la accion de una politica
monetaria y fiscal coordinada a nivel mundial pero que, por un lado, ninguin banco
central tiene esa funcion de banco central global para actuar de prestamista de
titima instancia a nivel internacional como si lo tiene cada banco central a nivel
nacional y, por otro, tampoco hay un gobierno central global que coordine la
politica fiscal internacional para influir en la demanda agregada mundial. El
Fondo Monetario Internacional que podria actuar de prestamista de ultima
instancia no habria logrado ese papel y tampoco tuvo éxito en sus
recomendaciones de politica fiscal para estabilizar la demanda agregada.

Las crisis financieras post 1970

Una historia de las cuatro crisis financieras internacionales después de la década
de 1970 se encuentra en Charles P. Kindleberger y Robert Z. Aliber (2012).
Segun estos dos autores, cada una de estas crisis siguié a una oleada de
burbujas'! de crédito, en las que el dinero cruza las fronteras nacionales, y cada
crisis fue seguida por una recesién econémica, siendo la desaceleracién
econdmica iniciada el 2008 la mas grave después de la Gran Depresion de los

artos 30.

La descripcion de estas cuatro crisis la podemos tomar de los mismos autores:
‘La primera oleada de crisis tuvo lugar en 1980 cuando México, Brasil,
Argentina, y otros diez paises en vias de desarrollo incumplieron los pagos
de sus préstamos en délares por 800 mil millones. La segunda oleada tuvo
lugar en los primeros arios de la década de 1990 e incluy6 a Japén y a tres
paises nérdicos: Finlandia, Noruega y Suecia. La crisis financiera asiatica,
que empez6 a mediados de 1997, fue la tercera oleada; Tailandia, Malasia

e Indonesia inicialmente estuvieron envueltos y, posteriormente, cayeron

11 Las burbujas expresan incrementos no sostenibles en el precio de productos bésicos, divisas, bienes
raices y acciones o en el valor del endeudamiento de un grupo de prestatarios. Concepto derivado de C.P.

Kindleberger y R.Z Aliber (2012).
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Corea del Sur, Rusia, Brasil y Argentina. ... La cuarta oleada comenzo6 en
2007 y fue provocada por la caida de los precios de los inmuebles en los
Estados Unidos, Gran Bretafa, Esparia, Ilanda e Islandia -y luego por la
caida de los precios de los bonos de los gobiernos griego, portugués y
espariol’ (C.P. Kindleberger y R.Z. Aliber, 2012, pp: 1).

La crisis global objeto de esta investigacién es la cuarta oleada de 2007, iniciada
en los mercados inmobiliarios de Estados Unidos, Gran Bretafia, Espafia, Irlanda
e Islandia, cuyos efectos se extendieron a los paises emergentes y a nivel de
sectores econdmicos impacté en el desempefio de las instituciones de

microfinanzas como lo muestra Gabriel Di Bella (2012).

La crisis del 2008-2009

La crisis financiera del 2008-2009 se originé en el mercado inmobiliario, debido,
segun Ben Bernanke (2014), a las debilidades del sistema financiero que
transformaron en crisis la caida del precio de las viviendas. Para Ben Bernanke
(2014) estas debilidades se localizan tanto en el sector privado como en el sector
publico.

Las debilidades principales del sector privado son: el exceso de deuda asumida,
la incapacidad de los bancos para asumir sus propios riesgos, la excesiva
dependencia de la financiacién a corto plazo (que torna vulnerables a los bancos
frente a un panico) y el creciente uso de instrumentos financieros exéticos (como
las hipotecas subprime, que imponen riesgos o recompensas que no son tipicos

de un instrumento financiero estandar).

Las debilidades del sector publico se ubican, segiin Ben Bernanke (2014), en la
estructura reguladora y en las empresas GSE (por su sigla en inglés), Fannie
Mae y Freddie Mac, empresas patrocinadas por el gobierno para apoyar a la
industria inmobiliaria. Con respecto a la primera debilidad, se carecia de una
supervision financiera adecuada, no se exigia a los bancos que administren y
controlen mejor sus propios riesgos, habia mercados e instituciones importantes
que carecian de suficiente supervisién y habia una escasa atencién a la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto.
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Respecto a las empresas GSE promovidas por el gobierno, pero de propiedad
privada, eran intermediarias entre el banco que origina una hipoteca y el tenedor
Gltimo de la misma. Supongamos que un banco otorga un préstamo hipotecario,
luego, el banco puede vender la hipoteca a Fannie o a Freddie. Estas empresas
compradoras de hipotecas las transforman en titulos garantizados mediante
hipoteca'? (proceso de titulizacion) y los venden a los inversionistas para obtener
financiacion de las hipotecas. “Concretamente, cuando (Fannie o Freddie)
venden sus titulos respaldados por hipotecas, proporcionan garantias frente a
las pérdidas por impago del crédito. De modo que si las hipotecas subyacentes
en esos titulos van mal, indemnizan al inversor” (B. Bernanke, 2014, pp. 99). La
cuestibn con estas empresas GSE estaba en que no tenian el capital o
patrimonio adecuado, consentido por el propio gobierno, para cubrir sus
garantias en caso que hubieren muchas pérdidas hipotecarias. Es mas, el riesgo
y las potenciales pérdidas se elevaban para Fannie o Freddie porque ademas de
vender titulos garantizados por hipotecas también compraban sus propios titulos

o titulos emitidos por el sector privado.

En ese contexto, el problema no se reducia, como anota Ben Bernanke (2014),
al aumento o caida en los precios de las viviendas sino también a los productos
y practicas hipotecarias que acompanaron a la evolucién de esos precios, y
fueron uno de los desencadenantes importantes de la crisis. La expresién
concreta de esas malas practicas hipotecarias fue la amplia emisiéon de hipotecas
exoticas o hipotecas subprime, otorgadas a individuos con mala calificacion
crediticia o de muy bajos niveles de ingreso, a tasa de interés variable y a plazo
muy largo. Por lo menos tres caracteristicas comunes poseen las hipotecas
exoticas, (B. Bernanke, 2014). La primera, los precios crecientes de las viviendas
favorece a este tipo de préstamo hipotecario puesto que el valor cada vez mayor
del patrimonio facilita al prestatario la amortizacion de la deuda, de lo contrario,
el repago se torna dificil y aumenta la mora hipotecaria, como de hecho ocurrié
desde el afio 2006. La segunda, se otorgaban al prestatario cuotas crecientes de

amortizacion, empezando con bajas tasas de interés y luego las tasas se

12 Un titulo garantizado mediante hipoteca se constituye por la combinacién de cientos o miles de

hipotecas subyacentes.
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incrementaban en el tiempo; e incluso se permitia el no pago completo de la
cuota de amortizacion, cargando lo no pagado a la hipoteca, aumentando asi el
riesgo de incumplimiento. La tercera, gozaban de muy poca garantia o colateral,
como las hipotecas sin documentacion o la evaluacién superficial del prestatario,
agudizando la probabilidad de incumplimiento. Otras malas practicas
hipotecarias se ofrecian como: préstamos sin cuota inicial, pagar solo los
intereses y la consolidacion de las deudas, es decir, recibir un préstamo para
vivienda combinado con otro para pagar otras deudas pendientes del prestatario,

ambos cubiertos por la hipoteca.

El otorgamiento masivo de hipotecas subprime fue titulizado por las instituciones
financieras, como las realizadas por Fannie y Freddie, cuyo proceso de
titulizacién se describié anteriormente. Estos titulos garantizados por hipotecas
fueron vendidos a los inversores y otra parte retenida en la propia institucion
emisora, bajo la “proteccién”, por un lado, de las empresas aseguradoras de
crédito que prometian redimir al inversionista si las hipotecas subyacentes en los
titulos iban mal y, por otro, las agencias calificadoras de riesgo que al otorgar
calificaciéon de triple A, garantizan al inversionista que eran titulos muy seguros

y de bajo riesgo.

La crisis financiera se gesta cuando en la institucion financiera predomina los
activos iliquidos (como los préstamos a largo plazo) y los pasivos liquidos a corto
plazo (como los depésitos). Entonces, si los depositantes pierden la confianza
en la calidad de los activos bancarios, sigue luego una corrida de dinero desde
el banco, generando un panico cuando el banco no puede transformar sus
préstamos en dinero para pagar a sus impositores. Ante esta situacién el banco
cierra o remata sus activos a largo plazo con elevadas pérdidas. Esto mismo
ocurre con la financiacibn mayorista, si los inversores, los prestamistas y las
contrapartes pierden la confianza en su gran banco, retiran su dinero, el banco
cierra o malvende sus activos. De ahi que en la crisis del 2008 no solo perdieron
0 quebraron los bancos pequefos sino también un namero importante de
instituciones financieras grandes de Estados Unidos, como la quiebra de
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La crisis financiera del 2008-2009, segin Ben Bernanke (2014), fue un panico
financiero clasico pero en un entorno mayor al bancario: el sector inmobiliario, el
mercado de titulos, la bolsa, los seguros, las calificadoras y otros relacionados
con el negocio de las hipotecas. “Cuando los precios cayeron en 2006 y 2007,
..., la gente que tenia hipotecas subprime no era capaz de realizar los pagos.
Cada vez era mas evidente que iba a haber mas personas morosas y mas
impagos y que ello iba a provocar pérdidas en las entidades financieras, ... El
problema no eran solo las pérdidas. El problema era que estaban repartidas en
diferentes titulos y diferentes lugares, y nadie sabia realmente donde estaban y
quiénes iban a soportar las pérdidas” (B. Bernanke, 2014, pp:107.

Ben Bernanke (2014) describe, a partir de las lecciones de la Gran Depresion, el
papel de la Fed de Estados Unidos ante la crisis financiera 2008-2009. Primero,
la Fed actud activamente como prestamista de ultima instancia para evitar el
panico financiero y estabilizar el sistema. Segundo, activd la politica monetaria
de acuerdo a la circunstancia para evitar la deflacién y una recesién profunda.
Es mas, reconociendo que la crisis financiera era global, la Fed coordiné
acciones con los bancos centrales y gobiernos extranjeros, para contrarrestar el
panico financiero, como la reunién de los paises mas desarrollados del mundo,
el G7, el 10 de octubre de 2008. En esta reunién se establecié que: trabajarian
*juntos para evitar la quiebra de cualquier institucién financiera sistematicamente
importante”. Se asegurarian que “los bancos y otras instituciones financieras
tuvieran acceso a financiacion parte de los bancos centrales y a capital por parte
de los gobiemnos”. Trabajarian para “restablecer la confianza de los impositores
y los inversores”, y cooperarian para ‘normalizar los mercados de crédito”, Ben
Bernanke, 2014, pp: 112). Acuerdos que de inmediato los gobiernos extranjeros
implementaron y al dia siguiente se calmaron los principales mercados

financieros del mundo.

4.3 Las hipotesis
1. El desempefo reciente de las IMF esta cada vez mas correlacionada con las
condiciones econémicas del pais y del mercado internacional de capitales. v
27 '



2. Ladiferencia de tasas de interés activa entre las IMF esta asociada principalmente
a la escala de los préstamos, la productividad, el autofinanciamiento y la experiencia
crediticia. '

Ambas hipétesis se verifican en una regresion multiple con datos de panel para el

periodo 1995-2014.

4.4 Las variables

Las variables relacionadas en las dos hipétesis anteriores se describen en €l
siguiente cuadro:

Hipoétesis Variable Definicién Dimensione | Definicion
conceptual |s operacional
Desempefio de Prestacién | Acumulacié | Variacion %
| las IMF de n de anual de los
1. servicios activos activos totales.
financieros
El desempefio Variaciéon %
reciente de las Créditos anual de los
IMF esta cada otorgados | créditos directos
vez mas
gﬁﬂre'acma&i Cartera atrasada
. Cartera >a30
condiciones . Ly
econdémicas morosa o d!as/Credltos
del pais y del podgfollo directos (%).
mercado en riesgo
internacional
de capitales Utilidad
Rentabilida | neta/Patrimonio
d del (%)
capital
Condiciones Nivel de la | Produccién | Variacion %
econdémicas del | actividad agregada | anual del PIB.
pals econémica
Precios Variacion %
relativos de | anual de los
las términos de
exportacion | intercambio
es.
Condiciones Desempefi | Mercado Indice S&P500
del mercado o del bursatil de
internacional mercado EE.UU.
de capitales de valores | Mercado indice MSCI
internacion | bursatil de | Mundial
ales paises
desarrollad
os. indice MSCI de
Mercado mercados
bursatil de | emergentes

0 X



economias

emergentes
Tasa de Tasa de Tasa de Ingresos
interés activa | interés que | interés financieros/Carte
2. cobra la activa ra vigente (%).
IMF porel | efectiva
La diferencia crédito
de tasas de otorgado. Tasa de Costos
o ] interés financieros/Pasiv
interés activa pasiva o total (%)
entre las IMF efectiva
esta asociada Tasa de
principalmente interés Tasa de interés
a la escala de activa neta | activa menos la
. (spread) tasa de interés
los préstamos, pasiva. (%)
la Costos Comprenden | Costos Costos
productividad, | @dministrativo | los gastosde | administrati | administrativos
s personal, de | vos per por trabajador
el directorio, capita (Nuevos soles
autofinanciami por SedrViCiOS de 2009 por
recibidos de i
entoy la terceron trabajador)
experiencia impuestosy | Escala de Costo
crediticia. contribucione | |3 cartera | administrativo/C
Sy gastos de crédito | artera vigente
diversos de promedio. (%)
gestion
incurridos,
que se
registran
sobre una
base
acumulativa.
Cartera Son los Cartera Créditos
morosa créditosque | atrasada vencidos (> a 30
no han sido dias) y en
cancelados o cobranza

amortizados
por los
obligados en
la fecha de
vencimiento
mas los
créditos en
cobranza
judicial.

judicial/créditos
directos (%).
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La El Valor del Crédito
productividad | rendimiento | préstamo directo/Trabajad
del trabajo en créditos por or (Nuevos soles
otorgados trabajador | de 2009 por
por persona trabajador)
ocupadaenla | N° de
IME. préstamos
por
trabajador
Experiencia Rendimiento | Tiempo de | Afos de
crediticia derivadode | operacion | funcionamiento
la actividad en el en el mercado
crediticia otorgamient | de crédito.
ode
crédito.
Autofinanciami | Aporte del Financiami | Ratio
ento capital propio | ento por Patrimonio/Activ
al acciones. o total (%).
financiamient
o del activo.

Las variables de desempero de las instituciones de microfinanzas-IMF son
cuatro: a) La variacién porcentual anual de los activos totales de cada IMF, b) La
variacion porcentual anual de las colocaciones brutas o crédito directo (en
términos de la SBS), ¢) La tasa de morosidad o portafolio en riesgo, medido en
porcentaje a diciembre de cada afio y d) La tasa de rentabilidad del patrimonio
(ROE), en porcentaje anual, de diciembre a diciembre. Todas las variables del
activo, pasivo, patrimonio, ingresos y gastos de las IMF estan expresadas a
precios constantes de 2009.

Las variables de riesgo de mercado doméstico son: a) La variaciéon anual del PIB
real y b) la variacion de los términos de intercambio. Las variables de riesgo de
mercado global se representan por el cambio porcentual anual promedio de tres
indices: el indice S&P500, el indice Morgan Stanley Capital international (MSCI)
Mundial y el indice MSCI de los mercados emergentes.



V.  MATERIALES Y METODOS
Aqui se describe el disefio metodolégico seguido en la presente investigacion y se
expone en cinco partes: materiales y fuentes de informacion, poblacién y muestra,
técnicas, procedimientos e instrumentos de recoleccién de datos, técnicas de analisis y

tipo de investigacion.

5.1 Materiales y fuentes de informacién

Los datos proceden de los estados financieros auditados publicados por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP para cada institucién financiera y que estan
disponibles en su pagina web www.sbs.gob.pe/estadisticas/sistemafinanciero.

5.2 Poblacion y muestra

La poblacién esta constituida por todas las instituciones de microfinanzas del Pera que
estan bajo la supervisién de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Estas
instituciones comprenden: las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito-CMAC13, las
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito-CRAC, las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y
Microempresa-EDPYME y la banca multiple especializada en microfinanzas. En la
banca mdltiple existen programas de crédito para la pequefia y microempresa pero
resulta complejo separar contablemente, con la informacién disponible, los resultados
del crédito a las pequefias y microempresas, por lo que aqui se considera solo a

MiBanco como parte de las instituciones de microfinanzas.

Las instituciones de microfinanzas incluidas en el estudio dependen de los periodos de
analisis, debido a que en este sector se registra apertura y cierre de instituciones con
alta frecuencia, como ha ocurrido en el sistema de cajas rurales y edpymes. Para el
periodo 1994-2014, se seleccionaron 12 cajas municipales de un total de 13 que
operaron por lo menos un ano durante ese periodo; 8 cajas rurales de un total de 24; 4
edpymes de un total de 23; y MiBanco, de los 38 bancos que han operado por lo menos
un afo durante el periodo 1994-2014. En los cuadros 5.1A, 5.2A y 5.3A del Apéndice
esta la relacién de las instituciones de microfinanzas-IMF. Lo que significa un total de
24 IMF comprendidas en el estudio.

5.3 Técnicas, procedimientos e instrumentos de recoleccién de datos

13 No comprende a la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima.
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La informacion financiera auditada se genera en cada IMF y luego es remitida a la SBS.
La SBS luego publica la informacién en formatos especiales para la presentacion de los
estados financieros como el balance general y el estado de ganancias y pérdidas. Esta
investigacion toma el dato publicado oficiaimente y a partir de ahi se elaboran los
indicadores financieros requeridos y orientados también por el glosario de términos

financieros de la SBS.

5.4 Técnicas de analisis

El estudio se realiza a dos niveles:

1) Un analisis descriptivo y comparativo sobre la evolucién del desempefio de las
instituciones de microfinanzas-IMF a lo largo del periodo 1994-2014, poniendo
énfasis en los periodos de crisis financieras, sobre todo en los afios 2008-2009. El
andlisis se realiza a nivel de grupos de IMF. Cajas Municipales, Cajas rurales,
EDPYMES, MiBanco, y la banca muiltiple como referente comun. Las variables
principales de desempefio que se evallan son las siguientes: activos y pasivos
financieros, crecimiento del crédito, tasa de rentabilidad del capital, la calidad de la
cartera, entre otras. '

2) Un analisis explicativo sobre el impacto de la crisis financiera global en el
desemperio de las IMF y otro sobre los determinantes de la tasa de interés activa y
el spread de las IMF. Para lo cual se han realizado dos tipos de estimaciones
econométricas en un modelo de regresién con datos de panel. Una para explicar el
impacto de las condiciones internas de la economia peruana y del mercado
internacional de capitales en el desempefio de las IMF y otra para identificar los

principales factores determinantes de la tasa de interés de las IMF.

Para la primera estimacién se usa la siguiente funcién:
Xi=bo+3byjY;j+3bipZp+ w;

donde X; es la variable de desempefio de la IMFi, tales como el crecimiento de los
activos, el crecimiento del crédito, la calidad de cartera de crédito y la tasa de
rentabilidad del capital.

Y; son las variables de las condiciones internas de la economia peruana
(crecimiento del PIB, y variacién de los términos de intercambio.)

Z,, son las variables sobre el desempefio del mercado internacional de capitales

medido a través de tres indices bursatiles: el indice Standard & Poor’s 500 (S&P
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500), el indice MSCI Mundial (the MSCI World Index) y el indice MSCI de los
Mercados Emergentes (the MSCI Emerging Markets Index). El indice S&P 500 es
uno de los indices bursatiles mas importantes de Estados Unidos elaborado por la
empresa Standard & Poor’s y se sustenta en la capitalizacién bursatil de las 500
empresas mas grandes que cotizan en la Bolsa de Nueva York (NYSE). El indice
MSCI Mundial es un indice bursatil de todos los mercados desarrollados en el
mundo14, elaborado por la Empresa MSCI Inc, (Morgan Stanley Capital
International Inc). El indice MSCI de los Mercados emergentes, creado también por
Morgan Stanley Capital International, es un indice de capitalizacion de mercado
que mide el desempefio del mercado de valores en los mercados emergentes
globales. El indice comprende indices de 21 economias emergentes, dentro de las
cuales esta el Per15.

U; es el residuo de la funcién para la variable endégena i-ésima.

Los signos esperados son los siguientes:

Variacion de: Variacion de | Variacién de las | Tasa de Tasa de
los activos colocaciones | morosidad | rentabilidad
totales de (x3) (x3) del capital (x,)

las IMF (x,)

PIB (Y;) + + - +

S&P500 Index (Z;) + + - +

MSCI World Index + + - +

(Z2)

MSCI Emerging + + - +

Markets Index (Z5)

Para la segunda estimacién se usa la siguiente funcion:

ary = c+ Bq.pri + B2.pt; + B3.9Cit + Ba-gtic + Bs.ka; + fe.dmy_q + Bg.aft g,

() ) ) ) @) *+) ¢)

14 El indice incluye empresas de los siguientes paises: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Paises Bajos, Nueva Zelandia.

15 Las otras economias son: Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Checa, Egipto, Hungrifa, india,
Indonesia, Korea del Sur, Malasia, México, Marruecos, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Taiwan,

Tailandia y Turquia.



donde:
ar: es la tasa de interés activa de la i-ésima IMF.
pr: la tasa de interés pasiva o del deudor i-ésimo.
pt: la productividad por trabajador (colocaciones/trabajador).
gc: el gasto administrativo por cartera vigente promedio.
gt: el gasto administrativo por trabajador (funcionario, gerente y empleado)
ka: el ratio capital-activo o patrimonio-activo.
dm: la cartera en riesgo (cartera atrasada/colocaciones brutas o deuda morosa)
af: el nimero de afios de funcionamiento de la IMF.

Los datos se han procesado en el software e-views.
5.5 Tipo de investigacion

La presente investigacién es un estudio cuantitativo, de alcance descriptivo-
explicativo, cuyo disefio es no experimental y longitudinal panel.



V. RESULTADOS

El propésito de este capitulo es describir el desempefio dinamico de las
Instituciones de Microfinanzas-IMF en el Per(i a través de sus principales
indicadores financieros vinculados a activos y pasivos a fin de explicar el impacto
de la crisis financiera global de 2008-2009 sobre tal desempefo. Las
instituciones de microfinanzas en este estudio comprenden las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito-CMAC, las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito-
CRAC, las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Micro Empresa —-EDPYME
y MiBanco-MB. Este analisis cubre, en su mayoria, un periodo significativo que
va desde diciembre de 1994 a diciembre de 201416 y en lo posible se relativiza

el desempefio de las IMF con el de la banca muiltiple.

6.1 Activos y créditos

A diciembre de 1994, las IMF formales estaban constituidas basicamente por las
CMAC y las CRAC17, cuyo activo total conjunto ascendia a 203.4 millones de
soles a precios constantes de 2009, apenas el 0.3% del activo total de la banca
multiple. En 1997 entran en funcionamiento las EDPYME y en 1998 MiBanco, un
banco comercial especializado en crédito a la micro y pequefia empresa. A
diciembre de 1998, el activo total conjunto de las IMF (CMAC, CRAC, EDPYME
y MiBanco) representaba el 1% del activo total de la banca multiple18. Dieciséis
afios después, a diciembre de 2014, el activo total de las IMF ascendia a mas de
22 mil millones de soles a precios constantes de 2009, lo que representa el
10.8% del activo de la banca multiple. Estos indicadores ponen en evidencia la
creciente velocidad de los activos en las IMF y su mayor dinamismo respecto a

los de la banca multiple. Es asi que los activos de las IMF a diciembre de 2014

16 Las variables financieras se miden de diciembre a diciembre durante el periodo de estudio y sus valores
estan a precios constantes de 2009. Se tomé como deflactor el indice de precios de Lima Metropolitana,
con Afio Base 2009 = 100. De modo que las variaciones porcentuales de las variables se estiman a partir
de los valores reales.

17Por falta de informacién disponible no se incluyen los programas de crédito a la microempresa y
trabajadores independientes de los organismos no gubernamentales-ONG, las cooperativas y de otras
instituciones de apoyo crediticio a los trabajadores de bajos recursos. Tampoco el crédito de algunos bancos
a la micro o pequefia empresa canalizado a través del crédito de consumo.

18MiBanco es parte de la banca multiple y, en este indicador y en el crédito vigente, se le ha excluido de

la banca miiltiple. K '
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eran 21 veces lo que tenian en diciembre de 1998. Mientras que los activos de

la banca multiple apenas se habia duplicado en el mismo periodo.

Con respecto al crédito vigente, las IMF también registran un alto dinamismo y
una creciente participacion en el mercado de crédito. A diciembre de 1998, ese
crédito de las IMF ascendia a 647 millones de soles a precios constantes de
2009, el 1.1% de! crédito vigente de la banca multiple. A diciembre de 2014, el
crédito vigente de las IMF se elevd a 15.7 mil millones, el 10.1% del crédito
vigente de la banca multiple.

Esta evolucion de las IMF respecto a la banca multiple en el activo total y el
crédito vigente se presenta en el grafico 6.1. Se muestra, por ejemplo, que las
IMF se tornaron cada vez mas importantes respecto al crédito de la banca
muitiple, proceso que empieza a detenerse del 2006 a 2008, se recuperan en el
2009 y 2010, después del cual se registran cuatro afos de pérdida consecutiva
en el peso relativo de las IMF. Resultados similares ocurrieron en la evolucién
de los activos de las IMF respecto a los activos de la banca multiple. El grafico 1
muestra también que las IMF son mas importantes respecto al crédito vigente
que respecto al activo total de la banca multiple, a excepcién de los afios 2013 y
2014.

Las variaciones porcentuales anuales del crédito vigente, grafico 6.2, expresan
con mayor claridad el crecimiento sostenido del crédito en las IMF. De diciembre
de 1996 a diciembre de 2006, durante once afios, las IMF alcanzaron tasas
positivas, mayores al 20%, y superiores a las de la banca multiple. En ese mismo
pericdo, la banca multiple registrd, en 4 de 11 afos, tasas negativas de
crecimiento en sus colocaciones, eventos que sucedieron después de la crisis
financiera asiatica (1997-1998).



Grafico 6.1. Participacién relativa de las IMF en el Crédito vigente
y en el activo total de la banca miiltiple, dic 1994 a dic 2014
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Grafico 6.2. Variacion porcentual del crédito vigente (a precios de 2009)de
las IMF y de la banca muiltiple de dic 1996 a dic 2014 (var de dic a dic)
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Después de 2006, ya en el periodo de la crisis y post crisis financiera global, las
colocaciones de crédito se desaceleraron sistematicamente de 2007 a 2014,
estancandose en los afios 2013-2104. El impacto de la crisis fue inmediato en el
crédito vigente de la banca multiple cuyo nivel disminuyé en -0.8% en diciembre
de 2009 respecto al mismo mes del afio anterior. Este mismo efecto se registra
en las variaciones mensuales del crédito al sector privado del sistema bancario,
grafico 3, en el que se reafirma que el impacto inmediato de la crisis fue mas
acentuado en el sistema bancario que en el sistema financiero (que agrupa a las
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instituciones bancarias y no bancarias, como las CMAC y las CRAC). El grafico
6.3 muestra también el desarrollo ciclico del crédito del sistema financiero al
sector privado, segun el cual, tendi6é a expandirse aunque a tasas decrecientes
de 1993 a 1998, se contrae de 1999 a 2004 y tiende a crecer de 2005 a 2008,
se estanca en el 2009 y se recupera en los afios siguientes, principalmente en el

sistema bancario.

Gréfico 6.3. Crédito al sector privado total del sistema financiero y
del sistemabancario de enero 1993 a diciembre 2014 (Var% a 12
meses del créditoa precios constantes de 2009)
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6.2 Estructura de las IMF

Tomando por separado la composicién institucional del activo total y del crédito
vigente de las IMF, para todo el periodo dic 1994 a dic 2014, se obtiene que las
CMAC concentran mas del 58% de los activos de las IMF, siguiendo en orden
de importancia MiBanco (22%), las CRAC (12%) y las EDPYME (8%). Estructura
porcentual similar por instituciones se presenta en el crédito vigente, (ver cuadro
6.1). Es decir, las CMAC son las instituciones mas importantes dentro de las
microfinanzas en el Perl. Este liderazgo de las CMAC se ha mantenido durante
el periodo de estudio a pesar de la expansion de MiBanco en el mercado de
microcrédito, cuya participacion en el crédito vigente pasé de 7.6% en dic 1998
a 25.8% en dic 2010, reduciéndose luego a 20.6% en 2014. Las CRAC, en
cambio, muestran una participacion decreciente en el crédito vigente de las IMF
de 34.7% en dic de 1997 a 7.4% en 2014, institucién en la que se han registrado
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numerosos casos de cierre y quiebra de cajas por resultados negativos de
operacion. Las EDPYME mostraron una expansioén significativa desde su
aparicion en 1997, de 2% del crédito vigente de las IMF a 15.9% en dic 2007.
Después de este afio, su participacion relativa en el crédito decrecié a 6.8% en
2014, sugiriendo que las EDPYME habrian sido las mas afectadas por la crisis
financiera global. Mayor detalles de la estructura del activo total y del crédito
vigente de las IMF estan en los cuadros 6.1.A y 6.2.A, respectivamente, del

Apéndice.

Cuadro 6.1. Activo total y crédito vigente promedio de las instituciones de
microfinanzas para el periodo dic 1994 a dic 2014
(Estructura porcentual, %)

CMAC CRAC EDPYME MiBanco IMF
Activo total 58.7 12.2 7.6 21.5 100.0
Crédito vigente 58.5 11.0 8.3 22.2 100.0

Fuente: SBS, Estadisticas, Sistema Financiero/Boletin Estadistico

Las variaciones anuales (dic a dic) del crédito vigente por tipo de institucion
financiera revela que la dinamica de las IMF esta determinada principalmente
por las CMAC, puesto que solo ellas alcanzaron tasas positivas de crecimiento
durante todo el periodo de estudio, aunque a ritmo decreciente después del
2002. El crédito de las CRAC y las EDPYME, en cambio, fue mas fluctuante con
tasas negativas de crecimiento crediticio en algunos arios, principalmente en las
EDPYME durante y post crisis global. De acuerdo a este indicador, las CRAC
habrian sido afectadas por la crisis asiatica (1999) y en la pdst crisis financiera
global, de 2012 a 2014. La dinamica del crédito de MiBanco habria sido afectada
en la post crisis, 2013 y 2014, (vér grafico 6.4). Resultados casi similares
acontecen con la dinamica del activo total en cada institucion de microfinanzas,
(ver grafico 61A del apéndice). Es decir, la crisis asiatica habria afectado solo
a las CRAC en 1999, mientras que la crisis financiera global reciente habria
afectado de manera inmediata a las EDPYME (en 2008-2009) y durante la post
crisis a las EDPYME, CRAC y MiBanco.
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Grafico 6.4. Variacion porcentual anual del crédito vigente de las
CMAC, CRAC, EDPYME y MiBanco, dic 1996-dic 2014 (%, dic a dic)
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6.3 Calidad de cartera

El grado de incumplimiento en la amortizacion de la deuda se mide por la relacion
cartera atrasada a colocaciones brutas, debido fundamentalmente a una
recesion productiva, una deficiente politica de recuperaciéon del capital de la
entidad prestamista 0 a ambas. La tasa de morosidad de las IMF durante el
periodo dic 1994-dic 2014 fue de 5% superior a la de la banca multiple, de 3.4%.
Entre las IMF, las CRAC registran la mayor tasa de morosidad y MiBanco la
institucién con mejor calidad de cartera. Con respecto a los periodos de crisis,
las tasas de morosidad fueron mas altas en la crisis asiatica que en la ultima
crisis financiera global, siendo las CRAC y la banca multiple las mas afectadas,

(ver cuadro 6.2).

Cuadro 2. Tasa de morosidad de las IMF y la banca
muiltiple (%)
(Cartera atrasada/colocaciones brutas, %)

dic94-dic14 |dic98-dic99 |dic08-dic09
CMAC 5.0 5.6 45
CRAC 7.0 16.8 3.9
EDPYME 5.1 6.1 4.0
MiBanco 39 2.1 2.8
IMF 5.0 8.6 4.0
Banca Mudltiple 34 7.6 14

Fuente: SBS, Estadisticas/Sistema Financiero
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Grafico 6.5. Calidad de activos: Cartera atrasada/Colocaciones brutas
de las IMF y la banca multiple dic 1994 a dic 2014 {Porcentajes)
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En el periodo inter-crisis asiatica y la dltima crisis financiera global, hay una
tendencia de mejora en la calidad de la cartera de crédito tanto en las IMF como
en la banca miltiple, tal como se observa en la evolucion de la tasa de
morosidad, (grafico 6.5). Este desempefio es elocuente en las CRAC, cuya tasa
de morosidad fue muy alta y creciente de 1994 a 1998, después del cual tiende
a reducirse sistematicamente hasta el afio 2008, retomando una tendencia
alcista del 2009 en adelante, registrandose en dic 2014 una elevada tasa de
morosidad de 12.4%. La tasa de morosidad de las CMAC, cercana al promedio
de las {MF, también decrecié en el periodo inter-crisis y tiende a subir después
de 2008 pero con menor intensidad que la de las CRAC. Las EDPYME vy
MiBanco, creados en 1997 y 1998, respectivamente, registran tasas crecientes
de morosidad hasta el 2003, después del cual siguen la misma tendencia que
las dos IMF anteriores. Es decir, la Gltima crisis financiera global marca un punto
de inflexién en la calidad de cartera de crédito de las IMF, en e! sentido de afectar
su proceso de recuperacién de préstamos, probablemente afectado por la
ralentizacion de |la economia a partir de 2009. La tasa de morosidad de la banca
multiple, siguié similar patron de evolucién que las IMF, crecié de 1994 a 2000,
luego decrecié hasta el 2008 y de 2009 en adelante tiende a crecer pero

manteniendo el nivel mas bajo del sistema financiero.

6.4 Pasivos, depésitos y deuda de las IMF
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Los activos de las instituciones de microfinanzas-IMF en el Pert se financian
predominantemente con deuda (sea por depdsitos del publico o préstamos
recibidos), pues, el pasivo total promedio de estas instituciones representa el
85.5% del total de sus activos, segun los datos del periodo dic 1994-dic 2914, de
manera que el aporte de capital promedio de los accionistas de estas
instituciones es de apenas el 14.5% de su activo total. Por tipo de IMF, no se
manifiestan grandes diferencias en la modalidad de financiamiento, no obstante,
MiBanco financiaria con deuda sus activos en mayor grado que las otras
instituciones, y las EDPYME en menor grado. Este coeficiente de deuda/activo
es mas alto en la banca muiltiple, en torno al 90%, y el aporte de los accionistas
de la banca es cercano al 10% del total de sus activos. Esta estructura de
financiamiento dominada por el endeudamiento podria calificarse de alto riesgo
si ocurriera un alto nivel incumplimiento en el repago de los créditos de parte de
los prestatarios de las IMF. Con la crisis financiera global, la tasa de morosidad
promedio se elevd, como se mostré anteriormente, pero no alcanzé elevadas
tasas como en la crisis asiatica de 1997-1999, lo que no ha impedido que el
pasivo siga siendo mas importante en el financiamiento de las inversiones de las
IMF. A nivel individual es posible que la crisis haya impactado en mayor grado,
como parece haber ocurrido en la post crisis con los casos de la CMAC Cariete
y la CRAC Sefior de Luren.

Cuadro N° 6.3 Ratios de Pasivo / Activo (%) y Pasivo Total/Patrimonio (N° de veces) por tipo de IMF

y de la Banca Muiltiple, dic 1994-dic2014
cMAC | crRAC | EDPYME | MiBanco | IMF | Bea. Miltiple

Pasivo Total/Activo Total
dic94-dic14 85.5 86.3 74.9 88.5 85.5 20.3
dic94-dic07 84.1 85.4 71.5 82.5 82.6 90.4
dic08-dic09 84.8 85.6 77.8 91.4 85.9 90.8
dic10-dic14 86.4 87.1 76.7 89.3 86.6 90.1
CMAC CRAC EDPYME MiBanco IMF Bca. Muiltiple

Pasivo Total/Patrimonio
dic94-dic14 5.9 6.3 3.0 7.7 5.9 9.3
dic94-dic07 53 5.8 25 4.7 4.8 9.4
dic08-dic09 5.6 5.9 3.5 10.6 6.1 9.9
dic10-dic14 6.3 6.7 33 8.3 6.5 9.1

Fuente: SBS, Estadisticas/Sistema Financiero
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La tendencia del ratio pasivo/activo de las IMF, en el periodo 1994-2014, fue
creciente, determinado principalmente por las CMAC y las CRAC, a diferencia
del de la banca multiple que se mantuvo casi estable en torno al 90%. En cambio,
el ratio pasivo/activo de las EDPYME fue oscilante durante el periodo de estudio,
tendié a caer durante 1997-2002, se recupera de 2003 a 2008 y nuevamente
tiende a disminuir a partir del 2009, similar al ciclo productivo agregado del pais.
Un desemperfio similar sigui6 MiBanco, como se puede observar en el grafico
6.6. Estas diferencias por el ratio pasivo/activo entre las IMF sugiere que el
impacto de la crisis financiera global fue diferente entre las IMF.

El nivel de apalancamiento de las IMF muestra también la creciente importancia
del pasivo respecto al patrimonio en el financiamiento de sus activos totales y las
diferencias en el nivel de apalancamiento entre las IMF y la banca multiple, (ver
cuadro 6.3, ratio pasivo/patrimonio y grafico 6.7). En el periodo 1994-2014, los
pasivos totales fueron en promedio 5.9 veces el patrimonio en las IMF, mientras
que en la banca multiple esa relacion fue de 9.3 a 1. Entre las IMF, el mayor nivel
de apalancamiento se registra en MiBanco y el menor en las EDPYME. La
evolucion del ratio pasivo/patrimonio en las IMF es similar a la evolucion de su
ratio pasivo/activo, partié6 de un promedio de 3.3 en dic 1994 y se elevo a 6.4
veces en dic 2014. En el grafico 6.7 se muestra el nivel de apalancamiento por
tipo de IMF, junto al de la banca multiple que se mantuvo estable en el tiempo,
en torno a 9 veces.
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Gréfico 6.6. Ratio Pasivo/Activo de las
CMAC, CRAC, EDPYME, MiBanco y Banca
Muiltiple, dic 1994-dic 2014 (%)
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Grafico 6.7. Ratio pasivo/patrimoniode las
CMAC, CRAC, EDPYME, MiBanco y Banca
Multiple, dic 1994 a dic 2014 (N° de veces)
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En suma, las IMF y la banca multiple financian sus activos predominantemente

con deuda y en menor grado con capital propio; y, por otro lado, la importancia

relativa del pasivo en el financiamiento de los activos de las IMF ha venido siendo

cada vez mas creciente, sobre todo en las CMAC y las CRAC, poniendo en
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evidencia un alto y creciente nivel apalancamiento, con tendencia a converger al

nivel de la banca multiple.

6.5 Depositos

El principal componente del pasivo de las IMF son los depésitos del publico,
excepto para las EDPYME que no estan autorizadas para realizar este tipo de
operacion. Para el periodo dic 2001-dic 2014, los depoésitos del publico
representaban, en promedio, el 73.3% del pasivo total de las IMF, siendo este
coeficiente mas alto en las CMAC y las CRAC. Los otros componentes del pasivo
son los adeudos y obligaciones financieras que representan en promedio el 18%
y otros pasivos19 el 8.7%. En la banca multiple, la importancia de los depésitos
del publico también supera el 70% del pasivo total, de manera que la estructura
de estos pasivos no presenta diferencias significativas respecto a la de las IMF,
como se puede observar en el cuadro 6.4. El principal pasivo de las EDPYME
son los adeudos y obligaciones financieras, que representan el 94.2% del total
de sus pasivos, (ver cuadro 6.4).

Cuadro 6.4. Composicion del pasivo de las IMF y de la banca miiltiple para el
periodo dic 2001-dic 2014
(Estructura porcentual, %)
- Adeudos y
Diciembre Depo,sn.os del obligaciones | Otros pasivos| Total Pasivo
publico . .
financieras
CMAC 82.7 9.5 7.8 100.0
CRAC 76.7 16.6 6.7] - 100.0
EDPYME 94.2 5.8 100.0
MiBanco 68.8 18.0 13.1 100.0
IMF 73.3 18.0 8.7 100.0
Banca Multiple 71.8 12.3 15.8 100.0

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros, Serie Estadisticas, 2001-2014

La elevada importancia relativa alcanzada hasta el 2014 por los depésitos del
publico en el pasivo total de las IMF es producto de un proceso activo para captar
los ahorros del plblico, basicamente a través de una tasa de interés diferenciada

de la de la banca mdltiple e incentivos no monetarios (premios) para el ahorrista,

19 Los otros pasivos comprenden depdsitos del sistema financiero y organismos internacionales, cuentas y
gastos por pagar, y otros pasivos. 5 /
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que a la larga habrian sido eficaces. Estas medidas han dado como resultado,
durante el periodo dic 2002-dic 2014, un mayor crecimiento de los depésitos del
puUblico respecto al crecimiento de los adeudos y otras obligaciones financieras
de las IMF, registrandose incluso una disminucién de estos ultimos en los afios
2009 al 2011 y en el 2013, probablemente por las dificultades originadas por la
crisis financiera global para acceder al mercado de fondos prestables, (ver
grafico 6.8). Cabe sefalar, que el dinamismo de los depésitos del publico en las
IMF es, incluso, superior al de la banca multiple, como se puede apreciar en el
grafico 6.9.

Como consecuencia de ese mayor dinamismo, los depdsitos del publico
muestran una tendencia creciente en su participacioén relativa sobre el pasivo
total de las IMF, durante el periodo 2001-2014, sobre todo en las CMAC, (ver
grafico 6.10). En ese sentido, el desempefio de los pasivos de las IMF se explica
en gran medida por el nivel y la dinamica de los depésitos del publico, excepto
para las EDPYME.

Grafico 6.8. Variacion porcentual anual de los depodsitos
del publico y adeudos y otras obligaciones financieras
en las IMF, dic 2002-dic 2014 (var % dic a dic)
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Grafico 6.9. Variacion porcentual de los depdsitos del publico de las
IMF y banca multiple, dic 2002-dic 2014, (%)
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En suma, los depdsitos del publico constituyen el principal pasivo de las IMF,
cuyos recursos contribuyen en mayor grado a financiar los activos e inversiones
de las IMF, excepto para las EDPYME.

Grafico 6.10. Evolucion de la participacipon porcentual de los

depdsitos del publico en el pasivo total de las CMAC, CRACy
MiBanco, dic 2001-dic 2014 (%)
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6.6 Los adeudos y otras obligaciones financieras
Los créditos que reciben las instituciones de microfinanzas-IMF proceden
mayormente de las instituciones prestamistas del pais y en menor grado de las

instituciones del exterior y organismos internacionales, sobre todo las CMAC, y

47



CRAC y EDPYME. MiBanco al igual que la banca multiple acceden
mayoritariamehte a las instituciones del exterior, como se muestra en el cuadro
6.5.

Cabe senalar, sin embargo, que el peso relativo de los fondos recibidos del
exterior en el adeudo total de las IMF tendi6é a crecer hasta antes de la crisis,
seguln el grafico 6.11. A partir de la crisis financiera global, la importancia relativa
de los fondos del exterior tiende a disminuir, reorientando su fondeo hacia las
instituciones prestamistas del pais. Es decir, la crisis financiera global crea un

punto de inflexién en el acceso a las lineas de crédito del exterior para las IMF.

Con respecto a los plazos de los préstamos recibidos por las IMF, la mayoria son
préstamos de largo plazo, no habiendo diferencias significativas en este aspecto
entre las instituciones de microfinanzas ni entre las IMF y la banca mdltiple, (ver
dos ultimas columnas del cuadro 6.5.

Cuadro 6.5. Estructura porcentual de los adeudos y otras obligaciones financieras
de las IMF segln instituciones prestamistas y plazo de los préstamos, promedio
' dic 2001-dic 2014
75orcentajes)
Total Adeudos y L Instituciones
Obligaciones Instutucuo'nes del Exterior y] Corto plazo | Largo Plazo
Financieras del pais Org. Int.
CMAC 100.0 75.2 24.8 35.8 64.2
CRAC 100.0 84.9 15.1 37.4 62.6
EDPYME 100.0 66.1 33.9 34.7 65.3
MiBanco 100.0 316 68.4 33.9 66.1
IMF 100.0 63.1 36.9 35.2 64.8
[Banca Multiple 100.0 25.9 741 38.7 61.3
Fuente: SBS,TEstadisticas/Sistema Financiero



Grafico 6.11. Participacion porcentual de las instituciones
del pais y del exterior en los adeudos y otras obligaciones
financieras de las IMF, dic 2001-dic 2014 (%)
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En suma, los préstamos recibidos por las IMF provienen de instituciones del pais
y son mayormente de largo plazo, lo que les otorga cobertura para una mayor
rotacion del capital prestado por ellas y los libera en parte de la presién que se
puede voriginar de la demanda de los depositantes si se usan parte de los
depbsitos para otorgar créditos. Los préstamos recibidos del exterior crecieron
desde 1994 hasta antes de la crisis financiera global, pero tienden a perder
importancia relativa durante y después de la crisis, reflejando un impacto directo

de la crisis en el desempefio de las IMF.

6.7 La rentabilidad de las IMF

En los afos 90 y primer quinquenio del siglo XXI se sostenia que las IMF en el
Perd, en particular las CMAC, eran negocios muy rentables e incluso superaban
la rentabilidad de la banca multiple. En efecto, asi lo expresan los resultados del
periodo dic 1994-dic 2007, en el que la rentabilidad del patrimonio de las IMF
duplicaba la de la banca multiple. Esta ventaja cambia después del 2007, en el
periodo de la crisis financiera global, la rentabilidad de la banca mudiltiple
superaba la rentabilidad de las IMF, y también la de las CMAC. La caida mas
rapida en la rentabilidad de las IMF ocurre en el periodo dic 2010-dic 2014, (ver

X
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cuadro 6.6, dos Uultimas columnas del ROE). Los mismos resultados se derivan

de la rentabilidad de los activos, el ROA, (ver segunda parte del cuadro 6.6.)

r Cuadro 6.6. Tasa de rentabilidad de las IMF y de la banca multiple de dic 1994 a dic 2014 (%)

(Porcentajes)
ROE (Utilidad Neta/Patrimonio)
CMAC CRAC EDPYME MiBanco IMF Banca Mdltiple
dic94-dic14 18.7 7.6 7.6 15.8 155 16.4
dic94-dic07 26.5 11.3 8.8 23.7 20.9 10.3
dic08-dic09 20.1 12.1 131 315 19.9 24.4
dic10-dic14 14.2 3.8 4.2 8.9 11.1 224
ROA (Utilidad Neta/Activo)
CMAC CRAC EDPYME MiBanco IMF Banca Multiple
dic94-dic14 2.70 1.04 1.91 1.82 2.25 1.58
dic94-dic07 4.21 1.65 2.50 4.15 3.63 0.99
dic08-dic09 3.06 1.74 2.90 2.72 2.81 2.25
dic10-dic14 1.94 0.49 0.98 0.95 1.48 2.22

Fuente: SBS, Estadisticas/Sistema Financiero/Estados Financieros
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Grafico 6.12. Retorno al Patrimonio (ROE) de las
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El grafico 6.12 muestra la evolucion de la tasa de rentabilidad del patrimonio de

las IMF y de la banca mdltiple de dic 1994 a dic 2014, ratificando que la ventaja

fucrativa de las IMF durd hasta dic 2006; en el 2007 los dos sistemas financieros

tenian similar tasa de rentabilidad (22.6% para las IMF y 23.4 para la banca

multiple), y ya en el periodo de la crisis financiera global, la rentabilidad de!{
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patrimonio de las IMF es inferior a la de la banca mudltiple y con tendencia
decreciente. Es mas, el declive de la tasa de rentabilidad de las IMF se inicia en
el 2006, antes de la crisis financiera global 2008-2009, y continu6é después de
ese periodo. Es decir, la crisis financiera global intensific el declive de la tasa
de rentabilidad de las IMF durante y post crisis.

El declive de la rentabilidad del patrimonio es diferente entre las IMF, pues la
caida se inicia desde el 2004 en las CMAC, el 2007 en las CRAC, el 2009 en las
EDPYME y MiBanco, con el agravante de que las CRAC y MiBanco obtuvieron
pérdidas en el 2014, (ver grafico 6.13).

Grafico 6.13. Utilidad neta/patrimonio segin tipo de IMF y banca multiple de dic 1994 a
dic 2014 {Porcentajes)
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En suma, la rentabilidad de las IMF evolucioné favorablemente en el periodo
inter crisis asiatica 1998-1999 y crisis financiera global 2008-2009, y declin
durante y después de la ultima crisis. Si bien el declive de la rentabilidad de las
IMF no se puede atribuir a la crisis financiera global, sin embargo, ésta contribuy6

a una mayor caida.

6.8 Analisis explicativo del desempeiio de las IMF
El desarrollo de esta parte del estudio sigue la metodologia de Gabriel Di Bella
(julio, 2011) para analizar el impacto del mercado doméstico y del mercado

internacional de capitales en el desempenfio de las instituciones de microfinanzas,
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a través de una regresion con datos de panel, destacando el periodo de la crisis
global de 2008-2009. Di Bella (2011:pp: 18), citando a Krauss y Walter (2006) y
Kraus y Walter (2009), sefala que existe la hipétesis de que las instituciones de
microfinanzas tienen una alta resistencia a los shocks (o perturbaciones) del
mercado interno y a los shocks del mercado internacional de capitales, hipotesis
que rechaza en su estudio (Di Bella, 2011) al incorporar informaciéon para el
periodo de la crisis global. Es decir, las instituciones de microfinanzas son
sensibles a los shocks tanto del mercado interno como del mercado

internacional.

En este estudio se pretende determinar la asociacién entre el desempefio de las
instituciones de microfinanzas del Perad con las condiciones del mercado
domeéstico y las condiciones del mercado internacional de capitales, durante el
periodo 1995-2009, en cuyos dos ultimos anos tuvo lugar la crisis financiera
global ultima. La principal dificultad para un analisis de todas las IMF peruanas
es la falta de informacién para todas las IMF, puesto que es alta la tasa de cierre
o liguidacién de instituciones. Solo en el grupo de las Cajas Municipales se
observa una cierta estabilidad en el niumero de instituciones para un periodo de
largo plazo; en las Cajas Rurales y Edpymes la entrada y cierre de empresas es
mas frecuente, lo que dificultad un analisis de regresion con datos de panel.

El analisis de cada regresiéon mediante el test de Hausman indica que el mejor
modelo es el de efectos aleatorios para todas las regresiones de las variables de
desemperio que se han estimado con datos de panel para todas regresiones de

desempefio de las IMF.

En el cuadro 6.7 se muestra un resumen de los resultados de la regresion con
datos de panel para el periodo 1995-2009 que relaciona cada una de las cuatro
variables de desempeno de las instituciones de microfinanzas-IMF con las
variables que representan los cambios en las condiciones del mercado interno y
en las condiciones del mercado internacional de capitales. En los cuadros 6.3A,
6.4A del Apéndice se presentan las regresiones estimadas para cada variable
de desempefio. En este periodo se incluyen 12 cajas municipales y 4 cajas

rurales.
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Cuadro N° 6.7

| Coeficientes beta de los regresores , R2 y estadistico t para el periodo 1995-2009

n=16; T =15, n x T = 240 observaciones

Crecimiento de los activos
Crecimiento MSCl
R? ecime S&P 500 MSClworld | emerging
del PIB
markets
Coeficientes beta 2.49 2.45 -2.51 0.05
t-Statistic 0.15 2.74 3.66 -2.91 0.22
Crecimiento del Crédito Directo
Crecimiento Mscl
R? S&P 500 | MSClworld | emerging
del PIB
markets
Coeficientes beta 3.54 3.27 -3.24 0.08
t-Statistic 0.08 1.94 2.43 -1.87 0.15
Portafolio en riesgo
Crecimient MSCI
R? recaimiento 1 sep 500 | Msciworld | emerging
del PIB
markets
Coeficientes beta -0.45 0.21 -0.18 0.02
t-Statistic 0.10 -2.90 1.86 -1.19 0.57
Rentabilidad del patrimonio
Crecimiento MSCl
R’ S&P 500 MSClworld | emerging
del PIB
markets
Coeficientes beta 0.29 0.50 -0.68 0.24
t-Statistic 0.10 1.15 2.66 -2.82 3.41

Condiciones del mercado interno: El coeficiente beta que relaciona el
crecimiento anual de los activos totales de las IMF con el crecimiento anual del
PIB real es positivo y estadisticamente significativo. Este mismo resultado en
signo y nivel de significancia acontece entre el crecimiento de las colocaciones
de préstamos (o crédito directo) y el crecimiento del PIB. El impacto del
crecimiento del PIB real agregado es positivo sobre la rentabilidad del patrimonio
pero no es estadisticamente significativo. Por otro lado, el coeficiente que
relaciona la tasa de morosidad superior a 30 dias (o cartera de crédito en riesgo
de incumplimiento) con el crecimiento del PIB real es negativo y estadisticamente
significativo, tal como se esperaba.

Estos resultados respaldan la hipotesis de que el desemperio de las instituciones

de microfinanzas-IMF depende de los cambios o perturbaciones de la produccion
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agregada o del mercado interno, es decir, que estaria integrada a la dinamica de
lo que acontece en el conjunto de la economia. Es decir, un ciclo expansivo a
nivel agregado favoreceria las colocaciones de préstamos a la micro y pequefa
empresa, reduciria la morosidad e incluso contribuiria a alcanzar mayores tasas
de rentabilidad para el capital propio. En cambio, una recesion productiva de la
economia recesaria también el crecimiento de las IMF, el otorgamiento de
créditos y elevaria la morosidad de los prestatarios o incrementaria el riesgo de
incumplimiento de pago de la cartera de crédito.

Condiciones del mercado internacional de capitales. La influencia de las
perturbaciones del mercado bursatii de Estados Unidos, medido por el
crecimiento anual del indice S&P 500, sobre el desempefio de las IMF es positivo
y estadisticamente significativo en el crecimiento anual de los activos, en el
crecimiento de las colocaciones y la rentabilidad del patrimonio. En cambio, este
factor externo parece no influir en la cartera en riesgo o en la morosidad de los
clientes de las IMF, ya que su coeficiente beta es positivo, contrario a lo
esperado, y tampoco es significativo estadisticamente al nivel estandar de

significancia.

Estos resultados sugieren que las IMF del Per no son ajenas a la influencia de
los cambios en el mercado de capitales de los Estados Unidos, es decir, que el
principal activo de las IMF, el crédito a la micro y pequefia empresa, y la
rentabilidad de su capital estarian expuestos a la influencia del mercado de
capitales de los Estados Unidos. Entonces, la crisis financiera del 2008-2009
iniciada en los Estados Unidos habria contribuido en parte a la desaceleracion
en el crecimiento de los activos y crédito de las IMF en el Peru registrada en ese
periodo, asi como a afectar la rentabilidad de sus inversiones.

Los coeficientes beta que miden la influencia de las fluctuaciones en el mercado
mundial de capitales, representado por el indice MSCI World, sobre el
desempefio de las IMF peruanas no tienen los signos esperados en el
crecimiento de los activos, el crecimiento del crédito y la rentabilidad del
patrimonio, excepto en la tasa de morosidad pero el coeficiente es

estadisticamente no significativo.
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Con respecto a los coeficientes beta que mide el efecto de los cambios en el
mercado bursatil de las economias emergentes sobre el desempernio de las IMF,
la mayoria de los signos son los esperados pero no son estadisticamente
significativos, excepto sobre la rentabilidad del patrimonio. Este Gltimo caso,
implica que una caida en las cotizaciones de los activos financieros cotizados en
los mercados de valores de las economias emergentes repercute negativamente
en la rentabilidad de las IMF peruanas. En caso contrario, si aumentan los

precios de esos valores mejoraria la rentabilidad de las IMF.

Estos dos ultimos resultados implican que, con la informacién disponible, no se
puede negar en absoluto la influencia de las condiciones en los mercados de
capitales de las Economias Desarrolladas y de las Economias Emergentes en el

desempefio de las IMF.

En suma, la evidencia empirica del periodo 1995-2009 muestra que las
condiciones del mercado interno repercuten en el desempeno de las IMF, asi
como las fluctuaciones del mercado de capitales de los Estados Unidos, y que la
cartera en riesgo esta mas influenciada por los cambios en la economia interna
gue por las perturbaciones del mercado mundial de capitales y de los mercados

emergentes de capital.

Periodo 1996-2009
Aqui se amplié el numero de instituciones de 16 a 18 IMF que disponian

informacién para el periodo 1996-2009, lo que elevé el nimero de observaciones
de 240 a 252; y se introdujo la variable “Términos de Intercambio” dentro de las
variables del contexto interno para explicar el desempefio de las IMF. El resumen
de los resultados se presenta en el Cuadro 6.8 y las ecuaciones de regresion
estimadas estan el Apéndice (Cuadro 6.5A y 6.6A).

Entre las variables del contexto interno de la economia, el Crecimiento del PIB

influye solamente en la tasa de morosidad. Los términos de intercambio no

explican ninguna de las cuatro variables de desempefo tomadas aqui.
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Entre las variables del contexto intemacional de capitales, se ratifica la
asociacion positiva entre el mercado de capitales de Estados Unidos y el
crecimiento de los activos y del crédito de las IMF peruanas. Esta correlacién
positiva también se presenta con la tasa de rentabilidad del capital pero
estadisticamente no es significativa. Este condicionante externo no explica el

portafolio en riesgo de incumplimiento de los prestatarios.

El indice MSCI de los Mercados Emergentes muestra una influencia positiva y
significativa en tres variables de desempefio: a) el crecimiento de fos activos
totales, b) el crecimiento de los préstamos y ¢) la rentabilidad del patrimonio ¢
capital de las IMF. Es decir, los shocks en los mercados financieros de las
economias emergentes influirian también en el desempefio de las IMF peruanas,

excepto en el portafolio de crédito atrasado.
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Cuadro N° 6.8

]

Coeficientes beta de los regresores, R? y estadistico t para el periodo 1996-2009
n=18; T =14, nx T = 252 observaciones
Crecimiento de activos
MSCI
Crecimiento Términos de
2 .
R del PIB S&P 500 MSCl world | emerging Intercambio
markets
Coeficientes beta -0.91 2.19 -2.64 0.67 -0.21
t-Statistic 0.09 -1.17 4.32 -4.06 3.37 -0.92
Crecimiento del Crédito Directo
MSCi
Crecimiento Términos de
2 | .
R del PIB S&P 500 MSCl world | emerging Intercambio
markets
Coeficientes beta -0.99 2.78 -3.26 09 -0.35
t-Statistic 0.04 -0.62 2.64 -2.42 2.18 -0.75
Portafolio en riesgo
Crecimiento MSCl Términos de
2 .
R del PIB S&P 500 MSCl world | emerging Intercambio
markets
Coeficientes beta -48 0.2 -0.16 0.02 0]
t-Statistic 0.11 -2.86 1.84 -1.16 0.52 0.04
Rentabilidad del patrimonio
MsScCi
Crecimiento Términos de
2 P I i
R del PIB S&P 500 MSCl world | emerging Intercambio
markets
Coeficientes beta -0.22 0.32 -0.54 0.32 -0.02
t-Statistic 0.12 -0.71 1.55 -2.08 4.06 -0.17

Con respecto a la influencia de los mercados financieros de los paises mas

desarrollados del mundo, medido a través del MSCI World, el modelo no capta

los resultados esperados.

A este nivel de andlisis se mantiene que los cambios en la economia agregada

afecta a las IMF por el lado del cumplimiento de la deuda de los prestatarios; y

las perturbaciones en el mercado financiero de los Estados Unidos y de las

economias emergentes repercuten en la acumulacion de activos, la dinamica

crediticia y la rentabilidad de las operaciones de las IMF peruanas.

Periodo 2002-2014
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Finalmente, se estimé una regresién para el periodo 2002-2014 incorporando
cuatro EDPYMEs y MiBanco, lo que implicd una muestra de 23 instituciones,

para 13 afios y 299 observaciones.

Cuadro N° 6.9 1
Coeficientes beta de los regresores, R? y estadistico t para el periodo 2002-2014
n=23;T=13,nxT=299 observaciones
Crecimiento de activos
Crecimiento MSCl
R? S&P 500 MSCl world | emerging D1
del PIB
markets
Coeficientes beta -1.15 -4.78 3.09 0.53 32.12
t-Statistic 0.09 -0.96 -2.24 1.69 1.54 1.66
Crecimiento del Crédito Directo
Crecimiento MSCl
R? S&P 500 | MSClworld | emerging D1
del PIB
markets
Coeficientes beta -2.02 -3.93 2.15 0.68 25.41
t-Statistic 0.06 -1.16 -1.27 0.81 1.36
Portafolio en riesgo
Crecimiento MSCl
R? S&P 500 | MsClworld | emerging D1
del PIB
markets
Coeficientes beta -0.36 0.26 -0.18 0.01 -2.75
t-Statistic 0.06 -2.98 1.2 -0.98 0.38 -1.39
Rentabilidad del patrimonio
trecimiento MSCl
R’ S&P 500 MSCl world | emerging D1
del PIB
markets
Coeficientes beta 0.44 -0.12 -0.07 0.16 -9.94
t-Statistic 0.32 1.41 -0.21 -0.15 1.72 -1.93

El resumen de los resultados de esta regresion con datos panel se muestran en
el cuadro 6.9, y en la Gltima columna se agrega una dummy para captar el efecto
de la post crisis financiera, siendo 2002-2009 = 0y 2010-2014 = 1. Se postula
que la desaceleraciéon de la economia después de la crisis financiera global
afecta también el desempefrio de las IMF. En el cuadro 6.7A y 6.8A del Apéndice

estan las regresiones para cada variable de desempenio.

Como en el caso anterior, las condiciones de la economia doméstica, medido
por el Crecimiento del PIB, influye directa y principalmente en el cumplimiento de
pago de los prestatarios de las IMF. La variable dummy D1 sugiere que el periodo
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post crisis financiera 2010-2014 habria tenido alguna influencia en el crecimiento
de los activos, el otorgamiento de créditos, la tasa de morosidad y la rentabilidad
del capital propio de las IMF. El signo de los regresores es el esperado pero el
impacto no es estadisticamente significativo al nivel de significancia estandar
(5%).

El efecto de los indices representativos del contexto financiero internacionat no
son estadisticamente significativos y en algunos casos los signos no son los
esperados. Con estos resultados, podria argumentarse que las IMF peruanas
son independientes de las condiciones del mercado internacional de capitales,
pero se ha mostrado que si existe alguna dependencia de las IMDF del
desempefio de los mercados financieros del exterior, principaimente de los

Estados Unidos y de las economias emergentes.

La diferencia de los resultados entre periodos de analisis se puede atribuir a la
incorporacion al analisis de instituciones menos consolidadas en el mercado de
crédito y poco expuestas a la competencia en el negocio, como probablemente
haya ocurrido con algunas cajas rurales, Edpyme y MiBanco relativamente
jévenes respecto a las cajas municipales que se fueron incorporando en los
periodos 1986-2008 y 2002-2014. En cambio, en el periodo 1895-2009, la

mayoria de la muestra esta constituida por cajas municipales.

En suma, la tasa de morosidad de ias IMF esta determinada por las condiciones
de la economia interna para el periodo 2002-2014. La influencia del contexto
financiero internacional no aparece con respaldo empirico en la regresion

estimada para este mismo periodo.

6.9 Los determinantes de la tasa de interés activa
La tasa de interés activa, es decir, la tasa de interés sobre los préstamos
otorgados, esta determinada por la tasa de interés pasiva o el costo de los fondos

de financiacion (procedentes de los depdsitos del pablico ¢ del financiamiento
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por deuda), el costo del riesgo de impago (es decir, por las pérdidas esperadas
de préstamos) que lo medimos por el ratio cartera atrasada/colocaciones brutas,
y los costos administrativos (ocasionados por la busqueda, identificacion,
evaluaciéon y retencion de clientes, el procesamiento de las solicitudes de
préstamo, el desembolso de los préstamos, el monitoreo y seguimiento a los

clientes, la recuperacion del préstamo y el seguimiento ante la falta de pago).

Los costos administrativos se han calculado en este estudio bajo dos formas: los
costos administrativos por la cartera vigente promedio, es decir, el costo
administrativo por nuevo sol prestado y el costo administrativo por trabajador de
la IMF. Cuando mayor sea cada uno de estos costos administrativos por sol
prestado o por trabajador mayor sera la tasa de interés activa, puesto que se
debe recuperar cada uno de esos costos en que incurre la IMF.

A estos cuatro componentes de la tasa de interés activa se suma otros factores
que pueden influir en el costo que deben pagar los prestatarios de las IMF: la
productividad por trabajador (funcionario, gerente y empleado) medido por las
colocaciones de crédito promedio por trabajador, la participaciéon del capital
propio en el financiamiento de los activos (ratio patrimonio/Activo total) y la

antigiedad de la institucién en el mercado de crédito (afios de funcionamiento).

Un trabajador es mas productivo cuanto mas crédito en promedio otorgue, lo que
significa que el costo laboral unitario por cada sol prestado se reduce,

contribuyendo a reducir la tasa de interés activa.

Con respecto a la edad de la institucién, las instituciones mas maduras pueden
obtener ventajas de las economias de escala (por el mayor tamafio de su
institucion), de la experiencia en el mercado de crédito que le permite conocer
mejor a los clientes y mantener clientes estables, de la oportunidad de adoptar
la mejor tecnologia crediticia y bajo costo, de la informacién y conocimiento de
las fuentes de financiamiento para acceder a las de menor costo, de los mayores
vinculos y conexiones con otras instituciones relacionadas con el negocio que el
tiempo le permite establecer, todo lo cual permite a las instituciones mas

maduras establecer tasas de interés menores que las IMF mas jovenes.
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La importancia del capital propio en la financiacién de los activos es crucial en
situaciones de restriccion de liquidez en que el costo del crédito es alto. En este
caso, un alto ratio capital /activo puede reflejar la necesidad de disponer de
amplias reservas para atender la demanda de crédito y asi estaria asociado con
tasas de interés activas mas altas. A su vez, instituciones con un alto ratio
capital/activo pueden ser percibidas como mejor capitalizadas y soélidas, y
entonces, estar en condiciones para atraer fondos de largo plazo mas baratos.

En conclusion, el efecto de este factor sobre la tasa de interés activa es ambiguo.

En el cuadro 6.10 esta la regresién con datos de panel de efectos fijos para la
tasa de interés activa y sus factores determinantes aplicada en el sistema de
cajas municipales de ahorro y crédito durante el periodo 1995-2014.

En general, el ajuste del modelo de regresidén de efectos fijos es adecuado para
el periodo 1995-2014, todos los coeficientes de las variables explicativas del
modelo estimado son significativos, excepto para la tasa de interés pasiva, el
valor del estadistico t es superior a 2 en todas las variables. El signo negativo
del coeficiente de la tasa de interés pasiva puede estar reflejando una mala
medicion de la misma, la relacién costos financieros sobre los pasivos o errores

de digitacién que este estudio no esta en condiciones de resolver.
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Cuadro 6.10. Regresién con datos de panel de efectos fijos para la tasa de interés activa y sus

factores determinantes.

R TTT

T T

(=) Equation: FUOS_DUMMES  Workfile: TASA INTERES_CMAC_95

4Untit.. =

View | Proc| Object | { Print

Name | Freeze

Estimate | Forecast | Stats

Resids

Sample: 1995 2014
Periods included: 20

Cross-sections included: 11
Total panel {balanced) observations: 220

Dependent Variable: TASA_INTERES_ACT
Method: Panel Least Squares
Date: 07/18/15 Time: 22:46

Variable Coefficient  Std.Error  +Stalistic  Prob.

TASA_INTERES PAS -0.020400 0011788 -1.730615 00850

GAS_ADM_TRABA 0.149490 0036984 4042023 0.0001

GAS_ADM_CAR_VIG 0253646 0115489 2196086  0.0292

COLOC_BRUT_TRABA -0.011103  0.003807 -2916464 0.0039

CART_ATRAS_COLOC 1484296  0.153631  9.661426  0.0000

PATRIMO_ACTIV 0420434 0079658 5277985  0.0000

FUNCIONAMIENTO  -1.005633  0.094386 -10.65443  0.0000

D2 2453273 1611233 -1522606 0.1294

D3 0416264 1708588 0243488  0.8079

D4 -1.221580 1619526 -0.754288 0.4516

D5 -5.184260 1501678 -3452310  0.0007

D6 1188995 1737724 0684225 0.4946

D7 0991685 15¥4519 0629834  0.5285

D8 7181037 1500132 4786937 0.0000

D8 2030351 1412017 1437603  0.1521

D10 45985126  1.653714 -2778671  0.0060

D11 -1584402 1477932 -1072040  0.2850

Cc 3094617 4371782 7078616  0.0000

R-squared 0.905590 Mean dependentvar 3585273

Adjusted R-squared 0.897645 S.D. dependentvar 13.36926

SE. ofregression 4277221 Akaike info criterion 5822760

Sum squared resid 3695513 Schwarz criterion 6.100421

Log likelihood -622 5037 Hannan-Quinn criter. 5.934887

F-statistic 1139773 Durbin-Watson stat 1.828136
Prob(F-statistic) 0.000000

Los otros determinantes de la tasa de interés activa tienen los signos esperados

y todos son significativos. Esto significa que las IMF con alto (bajo) costo
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administrativo por trabajador, alto (bajo) gasto administrativo por nuevo sol
prestado, alto (bajo) riesgo de impago, alto (bajo) ratio patrimonio/activo cargan
una mayor (menor) tasa de interés sobre los préstamos otorgados. En cambio,
las IMF con mayor (menor) productividad por trabajador o mayor (menor) tiempo
de funcionamiento en el mercado de microcrédito cobran una menor (mayor) tasa

de interés activa.

En suma, la tasa de interés activa se fija no solo por el costo del fondeo sino
principalmente por otros factores asociados a sus operaciones como la escala
de la institucién, su productividad, su nivel de eficiencia, su experiencia en el
negocio, el riesgo de incumplimiento de parte del prestatario, entre otros, como
el tamafio o escala del préstamo
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VIl. DISCUSION
Un primer aspecto a destacar de los resultados del estudio es el elevado
dinamismo de las instituciones de microfinanzas-IMF, a través de la acumulacién
de sus activos totales y el crecimiento sostenido de los créditos en el sector de
la micro y pequena empresa. Los fundamentos de este dinamismo estarian en
la capacidad de crecimiento de la economia interna, como se ha hecho evidente
por la estrecha asociacién positiva y significativa entre el crecimiento del PIB
agregado y el crecimiento de los activos de las IMF o entre el crecimiento del PIB
real agregado y el crecimiento del crédito a la micro y pequefia empresa. Es
decir, si la economia crece también lo hace el crédito y la acumulacién de capital
de las IMF, tal como postula la literatura especializada, (Minsky, 1975; Mankiw,
2014). Si la economia se desacelera o estanca, entonces, la actividad de las
microfinanzas sigue la misma suerte, porque esta actividad ya estaria integrada
al sistema econdémico del pais y no respaldaria la hipétesis de que las
instituciones de microfinanzas son independientes (0 son resistentes) a las
condiciones en que se desarrolla la economia agregada doméstica y las
condiciones de la economia global (Krauss y Walter, 2006, 2009), en particular
las fluctuaciones del mercado de capitales internacionales, puesto que las IMF
peruanas ya han superado la etapa de la ayuda o donaciones de fondos para
otorgar créditos a los microempresarios de bajos recursos. Las IMF en el Peru
son instituciones que también compiten en el mercado para captar fondos y

colocar sus créditos, y reciben préstamos del exterior.

Un segundo factor a destacar es la calidad de cartera de crédito de las IMF.
Cuando la economia se encuentra en su fase expansiva, aumentan las
oportunidades para hacer negocio, aumenta el empleo, mejoran los ingresos de
los factores productivos y se paga a tiempo las deudas contraidas. Cuando la
economia esta en recesion escasean las oportunidades para hacer negocio,
disminuyen las ventas, aumenta el desempleo, se reducen los ingresos de los
factores productivos, y aumenta la probabilidad de no amortizar oportunamente
la deuda contraida, en otras palabras, se interrumpe la cadena de pago.

Consecuentemente, se eleva la tasa de morosidad o la cartera de crédito
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atrasada. Asi, la morosidad del crédito es anticiclica tal como lo postula la
literatura econémica, (Minsky, 1975; Di Bella, 2011; Mankiw, 2014).

Un tercer elemento a destacar es la elevada rentabilidad de la inversion en las
microfinanzas, sobre todo la registrada en el periodo inter crisis asiatica y la crisis
global. La rentabilidad de las IMF tiende a crecer en el auge y a reducirse en la
contraccion, como ocurrié con la crisis financiera del periodo 2008-2009 en que
se reduce la tasa de rentabilidad y con mayor intensidad en la post crisis, una
caracteristica propia de toda empresa del sistema capitalista. Este es un

indicador de la dependencia de las IMF del contexto interno y externo.

Ahora, no solo las condiciones domésticas de la economia influyen en el
desempefio de las microfinanzas sino también las perturbaciones o shocks del
mercado de capital internacional, principalmente de los Estados Unidos y de las
economias emergentes. Es decir, las instituciones de microfinanzas del Perl
estan de alguna manera vinculadas a los principales mercados de capital del
mundo, en particular el mercado de valores de Estados Unidos. Este vinculo se
puede realizar a través de créditos en moneda extranjera recibidos del exterior
(fondeo con deuda extranjera) y una mayor exposicidon de los principales
productos financieros para atraer o interesar al inversionista extranjero. De
hecho, algunos inversionistas extranjeros se ha interesado por adquirir IMF
rentablemente exitosas, cuyo principal mercado esta fuera de Lima
Metropolitana. Este mismo resultado se ha encontrado en el estudio de Di Bella

(2011) para una muestra de IMF de los principales paises emergentes.

En base a lo anterior, se puede concluir que el desempefio de las IMF depende
en parte de las condiciones de desarrollo de la economia interna como de las
condiciones y vaivenes del mercado internacional de capitales. Conclusion
similar a la encontrada por Di Bella (2011).

Las tasas de interés activas en las IMF es muy superior a la de la banca multiple
y el estudio muestra que esta alta tasa se deberia a los mayores costos
administrativos por préstamo otorgado, ya que el préstamo promedio es un
monto de pequefia escala y el monto de la cartera crediticia atendida por
trabajador también es relativamente baja respecto a la de un funcionario de la
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banca multiple. Un factor importante que también explicaria la alta tasa de interés
de las IMF es el mayor riesgo crediticio del micro o pequeno prestatario, lo que
a su vez ocasiona mayores gastos operativos para recuperar el principal y el

pago de los intereses.

Los resultados del estudio sobre las tasas de interés implican diferencias entre
las IMF para la fijacion de las tasas de interés: las IMF mas productivas o
eficientes, las mas maduras y las de mayor escala aplicarian tasas de interés

menores que aquellas menos productivas, mas jévenes o de menor escala.

Este ultimo resultado es clave para mejorar la regulacion de las IMF, en el sentido
de inducir hacia una mayor eficiencia en el uso de los recursos de las IMF,
aprovechar las economias de escala que se vayan presentando y en general
fomentar una mayor competencia entre las IMF asi como facilitar el acceso a
fuentes de financiamiento apropiadas para el sector de la micro y pequefa

empresa.
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IX. APENDICES
Cuadro 5.1A
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
N° CMAC Periodo de analisis Ado de
creacion
1| Arequipa dic94-dic2014 1986
2 | Cusco dic94-dic2014 1988
3 | Del Santa dic94-dic2014 1986
4 | Huancayo dic94-dic2014 11988
5]lca dic94-dic2014 1990
6 | Maynas dic94-dic2014 1985
7 | Paita dic94-dic2014 1989
8| Pisco dic94-dic2013 1992
9| Piura dic94-dic2014 1982
10| Sullana dic94-dic2014 1986
11| Tacna dic94-dic2014 1991
12 | Trujillo dic94-dic2014 1984
13 | Chincha dic97-dic2005 1997
Fuente: SBS
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Cuadro 5.2A

Cajas Rurales de Ahorro y Crédito

N° CRAC Periodo de analisis ARo de
creacion
1| Cajamarca dic95-dic2014 1995
2 [ Chavin dic94-dic2014 1994
3| Credinka dic94-dic2014 1994
4 | Los Andes dic97-dic2014 1997
Los Libertadores
5 | de Ayacucho dic94-dic2014 1993
6 | Profinanzas dic95-dic2012 1995
7 { Prymera dic98-dic2014 1998
8 | Sefior de Luren dic94-dic2014 1994
9| Nuestra Gente dic2005-dic2012
10| Sipan dic2005-dic2014
11| Cruz de Chalpdn | dic95-dic2004
12 | Nor Peru dic94-dic2004
13 | Del Sur dic94-dic2007
Regidn San
14 | Martin dic94-dic2007
15 | Incasur S.A. dic2011-dic2014
16 | Del Centro dic-14
17 | Ucayali dic94-dic97
18 | Selva Central dic94-dic98
19 | Tumbay dic94-dic96
20| Mantaro dic95-dic97
21| Corfinor dic95-dic99
22 | Majes dic96-dic97
23 | Rio Apurimac dic94-dic96
24 | Selva Peruana dic-96

Fuente: SBS
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Cuadre 5.3A
Entidades de Desarrollo de la Pequefa y Microempresa

EDPYME | Periodo de andlisis| 70 %€

N creacidn
1! Alternativa dic2001-dic2014 2001
2 | Credivision dic2000-dic2014 2000
3 | Raiz dic1999-dic2014 1999
4 ! Solidaridad dic2000-dic2014 2000
5| Nueva Vision dic1998-dic2012

6| Proempresa dic1998-dic2011

7 | Pronegocios dic2002-dic2011

8 | Acceso Crediticio | dic2005-dic2014

9 | Efectiva dic2005-dic2009

10| Edyficar dic1998-dic2007

11 | CREAR Tacna dic1998-dic2007

12 | Confianza dic1998-dic2008

13 |CREAR Cusca dic2000-dic2005

14 | CREAR Trujilla dic2001-dic2004

15 | Mi Casita dic2007-dic2014

16 | Credijet dic2008-dic2014

17 | CREAR Arequipa | dic1998-dic2008

18 | Marcimex dic2012-dic2014

Inversiones La

19| Cruz dic2012-dic2014
20| BBVA dic2013-dic2014
21| GMG dic2013-dic2014
22 | Credinpet dic1997-dic1998
23| Camco Piura dic2001-dic2004

Fuente: SBS
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Fuente: SBS

Cuadro 6.1A. Activo total de las instituciones de microfinanzas-IMF, dic 1994 a dic 2014 4]
(Estructura porcentual, %)
dic/Afio CMAC CRAC EDPYME MiBanco IMF
dic-94 74.8 25.2 - - 100.0
dic-95 63.2 36.8 - - 100.0
dic-96 63.0 37.0 - - 100.0
dic-97 62.7 354 19 - 100.0
dic-98 56.0 29.8 6.2 7.9 100.0
dic-99 60.1 23.6 7.2 9.1 100.0
dic-00 59.9 20.0 9.5 10.6 100.0
dic-01 59.8 17.0 10.7 12,5 100.0
dic-02 60.7 15.5 10.0 13.8 100.0
dic-03 62.3 13.9 10.3 135 100.0
dic-04 63.9 133 10.5 12.3 100.0
dic-05 61.5 12.3 111 15.0 100.0
dic-06 58.6 11.4 133 16.8 100.0
dic-07 54.5 11.3 15.0 19.2 100.0
dic-08 54.3 11.1 10.5 24.1 100.0
dic-09 55.9 12.2 6.9 25.0 100.0
dic-10 56.2 12.7 6.4 24.7 100.0
dic-11 55.9 12.9 6.1 25.1 100.0
dic-12 58.3 12.6 5.2 23.9 100.0
dic-13 61.8 9.6 4.8 23.9 100.0
dic-14 63.2 8.8 6.0 22.0 100.0

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP-SBS, Estadisticas, Sistema

Financiero/Boletin Estadistico. Www.sbs.gob.pe.
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Cuadro 6.2A. Crédito vigente de las instituciones de microfinanzs dic 1994 a dic

2014
(Estructura porcentual)

Mes/afio CMAC CRAC EDPYME MiBanco IMF
dic-94 77.3 22.7 - - 100.0
dic-95 67.1 32.9 - - 100.0
dic-96 65.3 34.7 - - 100.0
dic-97 63.4 34.7 2.0 - 100.0
dic-98 56.6 28.7 7.1 7.6 100.0
dic-99 60.8 21.1 7.7 10.4 100.0
dic-00 59.1 16.6 10.6 13.7 100.0
dic-01 58.3 13.2 123 16.2 100.0
dic-02 60.2 113 115 17.0 100.0
dic-03 62.4 10.8 11.2 15.6 100.0
dic-04 63.5 11.8 11.4 134 100.0
dic-05 60.3 11.1 11.9 16.7 100.0
dic-06 57.2 10.4 14.0 18.4 100.0
dic-07 53.5 10.3 15.9 20.3 100.0
dic-08 54.4 10.3 10.9 24.3 100.0
dic-09 55.3 11.7 7.3 25.7 100.0
dic-10 54.8 12.5 7.0 25.8 100.0
dic-11 56.1 12.1 6.7 25.1 100.0
dic-12 57.5 11.2 5.8 25.6 100.0
dic-13 62.6 8.6 5.4 234 100.0
dic-14 65.2 7.4 6.8 20.6 100.0

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP-SBS, Sistema Financiero/Boletin

Estadistico. www.sbs.gob.pe.
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Grafico 6.1A. Variacién porcentual anual del activo total de las
CMAC, CRAC, EDPYME y MiBanco, dic 1996-dic 2014 (%, dic a dic)
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Cuadro 6.3A. Regresion. 1995-2009

-

(=) equation: RANDOM_ACTIVOS Workfile: PANEL=Untitledh : Y

[view] Proc[ object] [Primt[Name  Freeze] [Estimate | Forecast [stats [Resias|

Dependent Variable: VAR_ACTIVOS
Method Panel EGLS (Cross-section random effects)
Oate: 07/45/15 Time: 02:13
Sample: 1895 2009
Periods included: 15
i| Cross-sections included: 16
‘| Total pane! (batanced) observations: 240
i of

(2] Equation; RANDOM_COLOCACION Workfile: PANEL:Untitled\

[wew]proc]onjeat] [Print[name [Freeze] [Estimate [Forecast  stats [ Resids]

Dependent Variable: VAR_COLOCACION

Hethod: Pane! EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/15/15 Time: 02:15

Sample: 1295 2009

Periods included: 15

Cross-sections indluded: 16

Total panel {balanced) cbservations: 240

Swamy and Arora esti

Swamy and Arora
i ariah
i Variable Coefident St Emor  tStatistc  Prob. ¢ Std Emor  tStlisic  Prob.
i
; VAR_PBI 2493186 0808812 2743347  0.0066 VAR_PBI 3643239 1822690 1944068  0.0531
SPX_INDEX 2448924 0669083 3650120  0.0003 SPX_INDEX 3266062 1341823 2434049 00157
i MSCI_WORLD 2510318 0861673 -2913308  0.0039 MSCI_WORLD -3235467 1728055 -1872317  0.0624
MSCI_EMERGING_MARKETS 0054748 0253755 0215752  0.8204 MSC!_EMERGING_MARKETS 0077831 0508896 0152080 08765
c 17.99881 4330245  4.156534  0.0000 c 1665788  B.684156  1.018184  0.0563
Effects Specification Effects Specification
sD. Rho $.0. Rho
[| “cross-section random 0.000000  0.0000 Cross-section fandom 0.000000  0.0000
Idiosyncratic random 3300723  1.0000 Idiosyncratic random 66.19486  1.0000
Waeighted Statistics Weighted Statistics
{ R-squared 0.152663 Mean dependentvar 34.13042 R-squared 0.077374 Mean dependentvar 39.68083
Adjusted R-squared 0.138241 8.D. dependentvar 3528051 Adjusted R-squared 0.061670 S.D. dependentvar 67.68432
S.E. of regression 3275124 Sum squared resid 252071.3 S.E of regression 65.56407 Sum squared resid 1010182,
F-statistic 10.5849D0 ODurbin-Watson stat 1.551639 Fstatistic 4926948 Durbin-Watson stat 1825290
Prob({F-statistic) 0.000000 Prob{F-statistic) 0.000784
Unweighted Statistics Unweighted Statistics
R-squared 0.152663 Mean dependent var 34.13042 R-squared 0.077374 WMean dependentvar 39.68083
Sum squared resid 2520713 Durbin-Watson stat 1.551639 Sum squared resid 1010182. Durbin-Watson stat 1.825290
.y
Cuadro 6.4A . Regresion 19955-2009
— — — . (=) tquation: RANDUM_KEN [ABILIVAD Workhile: PANEL:UNtied\ -
}E) Equation: RANDOM_MOROSIDAD  Workfite: PANEL:Untitiedh _ e ! [View [Proc] Object] [Print [Name [Freeze] [Estimate | Forecast | stats [Resics]
[view] Proc] ovject] [Print] name] Freeze] [estimate] Forecast[ stats [ estds ] N 2 - RENTABILIDAD
Dependent Variable: VAR_MOROSIDAD o P anel ECLS (Cross-section random eflects)
Method: Panel EGLS (Cros: ction random cts n me:
‘ ¢ Sample: 1995 2009
Date: 07/45/15 Time: 02:24 .
Sample. 1985 2009 Periods Induded: 15
Periods'lnduded: 15 Cross-sections induded: 16
| . Totat panel (balanced) observations: 240
Cross-sections included: 16 Swamy and Arora of
- Total panel (balanced) observations: 240 my
Swamy and Arora estimator of component variances varlable Coeficient  Std. Error  tStatistic  Prob.
variable Coeficlent  Std.Emor  tStatistic  Prob. VAR_PEI 0292284 0252982 1155356  0.2491
SPX_INDEX 0495685  0.186250 2661404  0.0083
S‘F{‘R&?‘ 'g-;:g;;’; "-"?:933 'f'g"z;;g °'°°;; MSCI_WORLD 0676395 0239860 -2819961  0.0052
X_INDEX - 0.11406 861 0.06 MSCI_EMERGING_MARKETS 0240867 0070636 3409948  0.0008
MSCI_WORLD 0175425 0146802 -1.194163 02336 C 1646610 2657364 6198406  0.0000
MSCI_EMERGING_MARKETS  0.024652 0.043261 0569844 05693 : - . .
. c 9.108052 1389620  6.554345  0.0000 Effects Specification
I
! Effects Specification so. Rho
SD. Rho Cross-section random 0473007 05153
. Cross-section random 4.709221 0.4119 {diosyncratic random 9188070 04847
) ldlosyncratic random 5.627219 0.5881 Weighted Statistics
Weighted Statistics R-squared 0.103731 Mean dependentvar 4649934
justed R-sq 0.088475 S.D. dependentvar 8.623656
R-squared 0.100642 Mean dependentvar 2288034 S.E. of regression 9.188070 Sum squared resid 19838.85
Adjusted R-squared 0085334 SD.d var 5 F- 6.799512 Durbin-Watson stat 1.558611
S.E. of regression 5.627218 Sum squared resid 7441414 Prob(F-statistic) 0.000034
F-statistic 6.574372 Durbin-Watson stat 1.392788
Prob(F-statistic) 0.000050 Unweighted Statistics
¢
Unweighted Statistics R-squared 0.054247 Mean dependent var 19.14125
8Sum squared resid 40029.87 Durbin-Watson stat 0.772450
R-squared 0.062781 Mean dependent var 7.760833
1243119 Durbin-Watson stat 0833735

' Sum squared resid
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Cuadro 6.5A. Regresién 1996-2009

=] Equation: ALEATORIOS Waorkfile: MICROFINANZAS:Untitled\

X

() Equation: RANDOM_COLOCACION Workfile: MICROFINANZAS  Unditied\ -

- -n
View| Proc| Object] [ Print [ Name | Freeze | [Estimate [ Forecast [stats | Resias| [View] proc] object] [ Print] Name [ Freeze | [Estimate] Forecast  stats [ Restas]
Dependent Variable: VAR_ACTIVOS Dependent variable: VAR_COLOCACION
f4ethod: Panel EGLS (Cross-section random effects) Method: Panel EGLS {Cross-section random effects)
Date: 07/13/15 Time:02:14 Date: 07114115 Time: 00:03
Sample: 1996 2009 Sample: 1996 2008
Periods included: 14 Periods Included: 14
Cross-sections included: 18 Cross-sections included: 18
Total panet {balanced) abservations: 252 Total panel (balanced) observations: 252
Swamy and Arora estimator of component variances Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Emor +-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std.Error  :-Statistic Prob.
VAR_PBI -0.907403 0773722 1172777  0.2420 VAR_PBI -0.991188  1.604035 -0.617934 05372
SPX_INDEX 2194430 0507558  4.323626  0.0000 SPX_INDEX 2780592 1052239 2642548  0.0088
MSCI_ENERGING_MARKETS 0671101 0198970 3372880  0.0009 MSCI_WORLD -3263145 1351196 -2415006  0.0165
MSCI_WORLD -2643040 0651762 -4.055220  0.0001 MSCI_ENERGING_MARKETS 0.000202 0412492 2182350  0.0300
TERMINOS_INTERCAMBIO  -0.208751  0.227975 -0.915676  0.3507 TERMINOS_INTERCAMBIO  -0.355060 0472625 -0751252 04532
c 2816995 3406498 8263477  0.0000 c 3008538  7.062152 4260087  0.0000
Effects Specification Effedts Specification
SD. Rho SD. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000 Cross-sedion random 0.000000 0.0000
idiosyncratic random 2579158 1.0000 Idiosyncratic random 5346960 1.0000
Weighted Statistics Weighted Statistics
" R-squared 0.039132 Wean dependentvar 3216389
R-squared 0.087761 Mean dependentvar 2893432 Adjusted R-squared 0019602 SD. dependentvar 5361269
Adjusted R-squared 0.069219 S.D.dependentvar 2659330
S.E. of regression 53.08463 Sum squared resid 6932226
S.E. of regression 2565641 Sum squared resid 161929.9 Fostatistic 2003667 Durbin Watson stat 1196698
F-statistic 4733207 Durbin-Watson stat 1.281318 Prob{F-statistic) 0‘078726 )
Prob(F-statistic) 0.000380 .
Unweighted Statistics Unwelghted Statistics
R-squared 0.039132 Mean dependentvar 32.16389
R-squared 0.087761 Mean dependentvar 2893492
Sum squared resid 161929.9 Durbin-Watson stat 1281318 Sum squared festd 6932226 Durbin-Watson stat 1196696
. - L. o R _ T =
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Cuadro 6.6A Regresiéon 1996-2009

() Equation: RANDOM_MOROSIDAD Workfile: MICROFINANZAS:Urtitled\ . 2B X |

I[V"“'l PmcIObjetH{frintFlaﬁFueze] [ Estimate I@eﬂsms LR:@ | Lew[?rotIObjett] rmﬁeImeﬂmlmte Igreas?r MWIUT

' Dependent Variable: VAR_MOROSIDAD ) Dependent Variable: RENTABILIDAD

Method: Panel EGLS (Cross-section random eflects) " Method: Panel EGLS (Cross-secion random effects)

Date: 07114115 Time: 00:26 Date: 0714/15 Time: 00:33
| Sample: 1936 2009 Sample: 1996 2009
i Periods included: 14 ' Periods induded: 14 .
{ Cross-sedtions included: 18 Cross-seclions induded: 18
" Total panel (balanced) obsenvations: 252 - Total panel {balanced) obsewations: 252

Swamy and Arora estimator of component variances : Swamy and Arora estimator of componentvariances
I
: Variable Coefficient  Std. Emor  Statistic  Prob. E Variable Coefficient  Std.Emor  t-Statistic  Prob.
! VAR_PBI 0479456  0.167665 -2859601 00046 VAR_P8! -0.220115 0308525 -0.713442 04762
. SPX_INDEX 0202257  0.109988  1.838905 0.0671 ‘ SPX_INDEX 0.315578 0202391 1559247  0.1202

MSCI_ENERGING MARKETS 0.022520 0043117 0522302 06019 TERMINOS_INTERCAMBIO  -0.015580 0090906 -0.171387  0.8641

MSCI_WORLD -0.163275 0141237 -1.156034  0.2488 MSCI_ENERGING_MARKETS 0322478 0079340  4.064507  0.0001

' TERMINOS_INTERCAMBIO 0002262 0049402 0.045793 09635 MSC}_WORLD -0541298 0259893 -2082771  0.0383
' Cc 9366593 1284012 7294787  (0.0000 C 1671896 2672366 6.256238  (.0000
’ Effects Specification . Effects Specification
i SD. Rho - $D.  Rho
i
| Cross-secion random 4457328 03888 Cross-section random 0763981 04741
. Idiosyncratic random 5589033 06112 Idiosyncrafic random 1028451 (5259
\ Weighted Statistics Weighted Statistics
¥
¥
! R-squared 0.113369 Mean dependentvar 2498502 R-squared 0.122828 Mean dependentvar 4.661338
" Adjusted R-squared 0.095348 SD.dependentvar 5876191 - Adjusted R-squared 0.104999 SD. dependentvgr 10.87106
. SE. of regression 5589033 Sum squared resid 7684.374 SE. ofregression 1028451 Sum squaredresid 26019.69
. F-statistic 6290856 Durbin-Watson stat 1337515 F-statistic 6.889313 Durbin-Watson stat 1.653759
 Prob{F-statistic) 0.000016 Prob{F-statistic) 0.000005
1‘ Unweighted Staistics . Unweighted Statistics

R-squared 0073350 Mean dependentvar 7.863095 R-squared ) 0069594 Hdean dependentvar 1720198
I Sum squared resid 1241290 Durbin-Watson stat 0.828006 Sum squared resid 4870950 Durbin-Watson stat 0.883407




Cuadro 6.7A. Regresién 2002-2014

(=) Equation: RANDOM_ACTIVOS Workfile: PAN_2002::Untitled\

- & X | tquation: RANDOM_COLOCACIONES Workfile: PAN_2002:Untitied\ — B X
[tew]Proc]ovject] [Primt [Name [Freeze] [Estimate [Forecast] stats [Resias] (view]proc] object] [Print[Name [ Freeze ] [Estimate [Forecast [ stats [Resias|
Dependent Variable: VAR_ACTIVO ; Dependent Variable: VAR_COLOCACIONES
HMethod: Panel EGLS (Cross-section random effects) Method: Panef EGLS (Cross-seclion random effects)
Date: 07115115 Time: 0255 Date: 07/15/15 Time: 02:57 :
Sample: 2002 2014 Sample: 2002 2014 :
Periods induded: 13 Periods included: 13
Cross-sections included: 23 Cross-secions induded: 23
Total panet (balanced) observations: 299 E Total panel (balanced) observations: 299
Swamy and Arora estimator of component variances Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coeffident  Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coeflicient  Std. Emor +-Statistic Prob.
VAR_PBI -1.154753 1196798 -0.964869 03354 | | VAR_PBI -2.015131 1.737542 -1.159760  0.2471
MSCI_ENERGING 0.533388 0.345785 1.542544 0.1240 MSCI_ENERGING 0.682623 0.502019 1.359755 0.1750
MSCI_WORLD 3.091792 1827295 1692005 0.0917 MSCi_WORLD 2152723 2652914 0.811456 04178
SPX_INDEX 4778165 2134447 -2.239064  0.0259 SPX_INDEX -3.934942 3098846 -1269809  0.2052
2 32.12556 19.39521 1656366 0.0987 D1 2540730 28.15847 0.902297 0.3676
c 19.97152 7.817235 2554786 0.0111 (o] 27.89560 11.34935 2457991 0.0146
Effects Specification Effects Specification
SD. Rho S0. Rho
Cross-section random 0.000000  0.0000 Cross-seclion random 0.000000  0.0000
tdiosyncratic random 39.08686 1.0000 Idiosyncratic random 56.74732  1.0000
Weighted Statistics Weighted Statistics
R-squared 0.094151 Mean dependentvar 2268662 R-squared 0.061907 Mean dependentvar 24.26488
Adjusted R-squared 0078693 S.D. dependentvar 40.38066 Adjusted R-squared 0.045898 S.D. dependentvar 57.52703
S.E. of regression 38.75826 Sum squared resid 440168.2 S.E. of regression 56.19133 Sum squared resid 925137.3
F-statistic 6.090725 Durbin-Watson stat 1.754865 F-statistic 3867143 Durbin-Watson stat 2001551 .
Prob(F-statistic) 0.000022 Prob(F-stafistic) 0.002077 !
Unweighted Statistics Unweighted Statistics
R-squared 0.08415% Mean dependentvar 2268662 R-squared 0.061907 Mean dependentvar 2426488
Sum squared resid 4401682 ODurbin-Watson stat 1.754865 Sum squared resid 925137.3 Durbin-Watson stat 2.00155¢

o
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Cuadro 6.8A . Regresion 2002-2014

I'(=) Equation: RANDOM MOROSIDAD Workfile: PAN_2002: Untited,

[view]pracobject] [Print] Name [Freeze] [Estimate | Forecast [stats [ Resias |

Osependent Variable: TASA_MOROSIDAD

Method: Panet EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/15/15 Time: 03:.00

Sample: 2002 2014

Periods included: 13

Cross-sections included: 23

Total pane! {(balanced) observations: 289

Swamy and Arora esfimator of component variances

(3] Equation: RANDOM_RENTABILIDAD Workfite: PAN_2002:Untitled\, - B X

Mml?mz?)bjedl [mrmmeﬁmm EsﬂmﬂeIForecaﬂ StatsIResldsr

Dependent Variable: RENTABILIDAD

Method: Panel EGLS (Cross-section random effacts)
Date: 07/45/15 Time: 03:01

Sample: 2002 2014

Pertiods induded: 13

Cross-sections included: 23

Total panet (balanced) observations: 299

Swamy and Arora estimator of componentvariances

Variable Coeffident  Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient  Std.Error  +-Statistic Prob.
VAR_PEB! -0.36442% 0122353 -2.978507 0.0031 VAR_PBI 0.448624 0318434 1408845 0.1588
WSCI_ENERGING 0013706  0.035351 0387701 0.6985 MSCI_ENERGING 0.158597  0.092003 1723818  0.0858
MSCI_WORLD -0.183380 0.186811 -0.981635 0.3271 MSCi_WORLD -0.071105 0486191  -0.146250 0.8838
SPX_INDEX 0261694 0218212  1.199267 02314 SPX_INDEX -0.118428 0667915 -0208530  0.8350
Dt -2.748019 41982840 -1.385901 0.1668 o1 -8.841814 5160512 -1.826517  0.0550
[ 8982757 0924854 9712513  0.0000 Cc 1211050 3119800  3.881821 0.0001
Effects Spedification Effects Spedification
8D. Rho SD. Rhoe
Cross-section random 2232360 0.2379 Cross-section random 11.15165 05348
dosyncratic random 3895085  0.7621 Idiosyncratic random 1039990  0.4652
Waeighted Statistics Weighted Statistics

R-squared 0.057777 Mean dependentvar 2822591 R-squared 0321530 Mean dependentvar 2938454
Adjusted R-squared 0.041698 S.D. dependentvar 4.081997 Adjusted R-squared 0.309952 S.D. dependentvar 1251057
S.E. of regression 3.995885 Sum squared resid 4678594 SE. ofregresston 10.39990 Sum squared resid 3168026
F-statistic 3593345 Durbin-Watson stat 0.664865 F-statistic 27.77075 Durbin-Watson stat 0931626

Prob{F-statistic) 0.003603 Prob{F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics Unweighted Statistics

R-squared 0.044892 Mean dependentvar 6.347492 R-squared 0.182535 Mean dependentvar 11.73445
Sum squared resid 6103855 Durbin-Watsen stat 0.509618 Sum squared resid 67256.899 Durbin-Watson stat 0.438965

\
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X. ANEXOS

MATRIZ DE CONSISTENCIA - PROYECTO DE INVESTIGACION

Titulo: EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL SOBRE LAS MICROFINANZAS EN EL PERU.

Problema Objetivos Hipétesis Variables e Metodologia
Indicadores

OBJETIVO GENERAL | 3. El desempefio | Las variables principales | El estudio se realizara a
La reciente crisis | Analizar el desemperfio reciente de las IMF | de desempefio a | dos niveles:
financiera mundial | de las Instituciones de estd cada vez mas | considerar seran las| 3) Un andlisis
2007-2009, tiende a | Microfinanzas-IMF correlacionada con | siguientes: activos y descriptivo y
impactar tanto en la| peruanas en el las condiciones | pasivos financieros, comparativo en los
banca tradicional como | momento  previo y econémicas del pais | crecimiento del periodos 1994-2014
en las IMF. La reciente | durante la crisis y del mercado | microcrédito, tasa de por grupos de IMF.
crisis detiene el rapido | financiera mundial internacional de | rentabilidad del capital, | 4) Dos estimaciones
crecimiento de los | iniciada a mediados de capitales. la calidad de la cartera, econométricas. Una
activos y de los | 2007. 4. La diferencia de |la tasa de rentabilidad para explicar el
préstamos vigentes de tasas de interés | del capital, el impacto de las
las IMF. Antes de la | OBJETIVOS activa entre las IMF | crecimiento de los condiciones internas
crisis, los activos y los | ESPECIFICOS esta asociada | activos, el crecimiento de Ila economia
créditos de las IMF se | 4. Comparar el principalmente a la | del microcrédito y Ila peruana y del
expandieron a tasas desempefio de las escala de los | calidad de la cartera. mercado
muy altas respecto a las Instituciones de préstamos, la internacional de
gue registraron los Microfinanzas-IMF productividad y la | Las variables de las capitales en el
bancos. Durante la peruanas en el experiencia condiciones internas de desempefio de las

crisis, ese crecimiento,
en términos reales, se
desacelera, sobre todo
en el otorgamiento de
créditos de las IMF a la
microempresa, cuya
tasa de crecimiento de
estos Ultimos es casi la
mitad de la registrada

periodo 1994-2014.
5. Evaluar la relacion
entre el desempefio
de las IMF peruanas
y las condiciones
econdmicas del pais
y del mercado
internacional de
capital en el periodo

crediticia.

La primera hipétesis se
verificara por el andlisis
comparativo y
explicativo del
desempefio de las IMF
durante el periodo 1998-
2014. La segunda se

la economia:
crecimiento del PIB, el
coeficiente de inversion
privada, etc.

Las variables sobre el
mercado internacional
de capitales: el indice de
S&P 500, el indice del

IMF y otra para
identificar los
principales factores
determinantes de la
tasa de interés de
las IMF.
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antes de la crisis.
Asimismo, la
rentabilidad de los
activos, el ROA, de las
IMF cae del 3.7% en el
2007 al 1.6% en el 2012.
En particular, las
rentabilidades de las
entidades lideres de las
microfinanzas, las
CMAC, duplicaron a las
de los bancos antes de
la crisis financiera
mundial, pero durante la
crisis esas diferencias
de rentabilidad casi
desaparecen.

¢ Qué factores explican
este cambio en el
desempefio de las IMF
durante la reciente crisis

financiera mundial
respecto a la crisis
financiera internacional

de 1997-20017?

1994-2014.
Identificar los
factores
determinantes de la
tasa de interés
activa de las IMF
peruanas.

evaluara con una
muestra panel de IMF de
faci acceso a la
informacién financiera.

MSCI mundial y el MSCI
de los mercados
emergentes.

Variables e indicadores
de la segunda funcion
de estimacién que va en
la metodologia son:
ar: es la tasa de interés
activa de la i-ésima IMF.

pr. la tasa de interés
pasiva o del deudor

ep. el tamafo del
préstamo

pr: el numero de
prestatarios por
empleado-stff

co: el costo operativo
por empleado

ka: el ratio capital-
activo
dm: la cartera en

riesgo (deuda morosa)
af. el nUmero de afios
de funcionamiento de la
IMF.
La informacién  se
obtendra de las
Estadisticas de
Microfinanzas de Ia
Superintendencia de
Banca y Seguros-SBS

Para la primera
estimacién se usara
la siguiente funcion:

Xi=by+32bjYi+ 3 by Znmm
+

donde X; es la variable
de desempefio de las
IMF, (habra mas de una
regresion de
desempefo).

Y; son las variables de
las condiciones internas
de la economia.

Z, son las variables
sobre el mercado
internacional de
capitales.

u; es el residuo de la
funcién para la variable
endbgena i-ésima.

Para la segunda
estimacién se usara la
siguiente funcién:

aryy = C+ B1.p7i; + Br.€P;e
+ B3.priy + Pacop +
Bs-ka;y + Pe.dmy_, +
Bs-afy+ &t
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