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) RESUMEN y ABSTRACT

Abstract

The objective of this research was to analyze the determinants of the cost of
credit in Peruvian microfinance institutions-MFls during the period 1994-2015.
its scope allowed to identify the impact of microeéonomic and macroeconomic
factors on the cost of credit in four scenarios: 1994-2016. 1995-2015, 1998-
2016 and 2009-2016, depending on the information available by groups of
MFls. For this purpose, the procedure applied was cérried but in two stages. a
descriptive analysis of the performance of the MFIs during the period 1994-
2016 and then an explanatory analysis based on ‘a multiple regression with
panel data, and whose main information sources were the Superintendency of
Banking and Insurance, and the Central Reserve Bank of Peru. Thus, the
mefhod used was the descriptive-explanatory analysis. The main finding is the
significant impact of the cost of funding, administrative costs, the risk of default
credit, the age of the institution and the inflation in the credit cost of the MFls,
The most important conclusion is that the cost of credit in MFIs continues to be
higher than that of multiple banks, despite its decrease in the study period but
not enough in comparison with the lower cost of credit to the microenterprise
offered by the multiple banking syétem.

Key words: Cost of credit, funding cost, operating cost, credit risk, microfinance
institution.

Resumen

El objetivo de esta investigacion fue analizar [os determinantes del coste del
crédito en las instituciones de microfinanzas-IMFs peruanas durante el periodo
1994-2015. Su alcance permitic identificar el impacto de factores
microecondmicos y macroeconomicos en el coste del crédito en cuatro
escenarios: 1994-2016. 1995-2015, 1998-2016 y 2009-2016, en funcién de la
informacién disponible por grupos de IMF. Para tal efecto, el procedimiento
aplicado se llevé a cabo en dos etapas: un andlisis descriptivo de desempefio
de las IMF durante el periodo 1994-2016 y luego un andalisis explicativo con

base en uRa regresién multiple con datos de panél, y cuyas fuentes principales



de informacién fueron la Superintendencia de Banca y Seguros, y el Banco
Central de Reserva del Peru. Asi, el método empleado fue el analisis
descriptivo-explicativo. El principal hallazgo es‘él impacto 's"i'gni‘ﬁcativo del coste
de fondeo, los costos administrativos, el riesgo de crédito por incumplimiento, la
edad de la institucién vy la inﬂacién en el coste de crédito de fas IMF. La
conclusion mas importante es que el coste del crédito en las IMF sigue siendo
superior al de la banca mdltiple, a pesar de su disminucién en el periodo de
estudio pero no suficiente frente al menor costo de crédito a la microempresa
que ofrece la banca multiple.

Pala_bras claves: Coste del cré(_:lito, coste d_e fondeo, Coste dperativo, riesgo de
crédito, instituciéon de microfinanzas.



1) INTRODUCCION

3.1 Planteamiento del problema

3.1.1 Descripcion y determinacion del problema a investigar

El costo del crédito, medido aqui por la tasé de interés activa efectiva implicita’,
en las instituciones de microfinanzas-IMF ha decrecido sistematicamente en el
periodo 1994-2016, de 46.7% en diciembre de 1994 a 22.0% en diciembre de
2016, es decir, se redujo a menos de la mitad en veintidés afios. Similar
desempefio dinamico del costo del crédito se observa en la banca midiltiple,
aunque su nivel es inferior, que disminuyd de 22.6% a 13.0% en el mismo
periodo, reduciéndose dicho costo en 42.5% en veintidés afios. En el grafico
3.1 se muestra esta evolucion del costo del créditb para las IMF y la banca
multiple.
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Figura [Il.1. Tasa de interés activa efectiva anual de las Instituciones de Microfinanzas y de la
Banca Miltiple de dic 1994-dic 2016 (%). Tomado de Superintendencia de Banca y Seguros y AFP
{1994-2016), Estadisticas/Sistema Financiero/Estados financieros. www.sbs.gob.pe.

Esta tendencia decreciente en el costo del crédito en las instituciones de
crédito puede derivarse principalmente de la mayor apertura del mercado de
crédito peruano y la mayor competencia entre las instituciones que participan
en este negocio, dirigiéndose hacia los mercados que ofrecen mayorés
oportunidades de rentabilizar sus capitales, oportunidad que se presento
sobremanera en la fase de expansién 2002- 2011, con la excepcién del 2009.

' La tasa de interés activa efectiva es la relacién de ingresos financieros a la cartera vigente
neta de provisiones e intereses devengados multiplicada por 100, datos tomados de los
estados financieros.



No obstante, el costo del crédito en la IMF registré una mayor variabilidad que
el de la banca multiple?, producto de la relativa juventud de la industria de las
microfinanzas en el Peru comparada con la solidez de la industria bancaria.
Contrario a |la tendencia decreciente en el nivel de las tasas de interés activa de
las IMF y la banca multiple durante las dos dltimas décadas, el diferencial de
tasas de interés activas entre las IMF y la banca mUiltiple se ha mantenido casi
estable en el mismo periodo, en- alrededor de 2 a 12, como se puede observar
en el grafico 3.2. Es decir, el costo del crédito en las IMF sigue siendo mas-caro
que en la banca mdultiple, cerca del 100% mas caro. Los nivéles del costo del
crédito han caido en todas las instituciones financieras pero los diferenciales
del costo financiero entre instituciones bancarias y no bancarias siguen siendo
significativos, sugiriendo que siguen subsistentes los problemas relacionados
con la estructura del mercado, ta conducta, la eficiencia y los resultados de las
entidades que participan en el mercado de microcrédito, como la pequefia
escala del crédito, el alto riesgo latente de incumplimiento de parte de los
pequernos prestatarios y la precaria organizacién de los micro y pequefos
negocios, elementos que inducen a las IMF a fijar Llna tasa de interés mas alta
que la determinada en la banca multiple.

A /N
AN
AV N/ \/\\

NRRY, \/

17 v \V \
16

1,5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ¥ 1

PR PR PP PP I PP PE PO DD PO
&09 b\"q &b‘ &b‘ &gol &09 &U 6\"" &0‘ 6\0‘ 6\01 &b‘ 6\(‘. &v 8»‘(" &g. &(’ &U 6\(, 6\5- &(_,- 6\6'» 6\(:.\’

Figura llI.2. Ratio entre |a tasa de interés activa de las IMF y la de la Banca Miiltiple de dic
1994 a dic 2016 {N° de veces). Estimado con datos de SBS y AFP ({1994.2016),
Estadisticas/Sisterma Financierc/Estados financieros. www.sbs.gob.pe.

2 En el periodo diciembre 1994-diciembre 2014, la desviacion estandar de la tasa de interés
activa efectiva de las IMF fue de 7.4 mientras que la de la banca multiple fue de 3.6. Esta es
una diferencia de variabilidad en el costo del crédito interinstitucional. Sugiere un mayor riesgo
en el crédito microfinanciero.

3 La media del ratio es de 1.9 veces y su desviacion estandar de apenas 0.1.
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3.1.2 Formulacion y planteamiento del problema

a) El problema general

El alto costo del crédito en las IMF sigue siendo un problema para los
proveedores de crédito como para los prestatarios, sobre todo parallos
prestétarios mas pobres que paraddjicamente tienen que pagar el costo de
crédito mas alto, aungue alguna literatura sostiene que el problema mas
relevante para las pequefias y microempresas es la falta de acceso al crédito y
no su costo. Esta es una vieja y controvertida paradoja, (véase Prahalad &
Hammond (2002) y Cuellar Fernandez ef al. (2012)). El costo del crédito es
bajo en la banca multiple pero poco acceso tiene la pequefia y microempresa al
credito bancario. El costo del crédito es alto en la IMF pero a ésta acude mas la
pequefa y microempresa. Entonces, el problema general es: ;Por qué sigue
siendo relativamente més alfo el costo del crédito en las instituciones der
microfinanzas-IMF?, o ¢Por qué las personas de eSCasos recursos
econémicos, la microempresa y la pequefia empresa acceden a un crédito
caro? La respuesta pasa por el analisis de una complejidad de factores, como
el caricter inclusivo de la tecnologia crediticia del prestamista y la
sostenibilidad del negocio, entre otros.

b} Los problemas especificos

Para los proveedores de crédito, el alto costo del crédito pone en evidencia las
ineficiencias en la prestacion del servicio y una amenaza latente para las
ganancias esperadas. Para los prestatarios, el alto costo limita no solo su
permanencia en el negocio sino también su capacidad de crecimiento y
capitalizacion. El estudio se orientara mas por el lado de los proveedores de
crédito. En particular interesa saber: ;Qué factores tornan relativamente caro
los costos del crédito en las instituciones de microfinanzas?, ¢, Qué limitaciones
existen para generar economias de escala en el crédito de las IMF?, ¢ Sigue
siendo alto el riesgo de crédito en las colocaciones a la micro empresa y
pequefia empresa? ¢ Es sostenible el microcrédito con tasas de intérés altas en
todas las IMF o en algunas?

=/
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3.2 Objetivo y alcance de la investigacion

3.2.1 Objetivo gen'eral

Identificar y analizar los factores principales que determinan el costo del crédito
en las instituciones de microfinanzas-IMF del Pert en el periodo 1994-2016.

3.2.2 Objetivos especificos

1. Determinar si facfores microeconomicos, como el costo del fondeo, los
costos administrativos o los costos operativos, el fiesgo del crédito y la
experiencia crediticia, y factores macroeconémicos, como la tasa de inflacion
y la tasa de interés de referencia a través de la tasa de interés interbancaria
tienen influencia importante en el costo del crédito de las instituciones de
microfinanzas del Perd. |

2. Identificar cuales de los factores anteriores contribuyen mas en el nivel o
variacion del costo del crédito en las instituciones de microfinanzas-IMF en el
Peru.

3. Evaluar el grado en que los determinantes principales del crédito afectan la
rentabilidad del negocio en las instituciones de microfinanzas-iIMF.

Alcance de la investigacion

Los principales beneficiarios del estudio son las IMFs, los prestatarios de
microcréditos y la instituciéon de regulaciérn bancaria. El estudio pretende que
sus resultados ayuden al ente regulador a promover la competencia entre las
IMF y la innovaci6n crediticia a fin de reducir la alta tasa de interés. A las IMF
les permitira conocer los factores principales que han venido afectando su
costo de crédito en los Ultimos veintidds afios y tomar las medidas correctivas
que consideren necesarias. A los prestatarios también los ayudara a tomar
decisiones mejor informadas y a recibir un servicio mas barato si el ente
regulador y las IMF aplican las recomendaciones derivadas del estudio. En el
campo académico, también existira un beneficio directo por los resultados de la
evidencia empirica en favor de los postulados de la economia financiera, la
economia del microcrédito y la financiacion de los pequefios productores.

13



3.3 Importancia y justificacion de la investigacién

3.3.1 Importancia de la investigacién

El estudio del crédito en las instituciones de microfinanzas es importante por
tres razones principales. Primero, el alto nivel de su tasa de interés puede
frenar el desarrollo de las unidades econémicas que se pretende beneficiar, al
encarecer el capital de trabajo y el financiamiento de las inversiones. Segundo,
el crédito de las instituciones de microfinanzas se dirige mayormente a |a
poblacién de bajos recursos econémicos y a los pequefos productores, siendo
ellos, en consecuencia, los mas afectados por el alto costo del crédito. Tercero,
se desconoce la influencia de la estructura de mercado de fas microfinanzas en
la fijacion de la tasa de interés, asbecto' que desarrollaremos en este estudio
para conocer el grado de efectividad de la regulacién monetaria en este
segmento del mercado financiero. Por fodo elld, el aporte de la investigacién
sera de cardacter cientifico, econémico y financiero.

3.3.2 Justificaciéon de la Investigacién

Las familias de escasos recursos econdmicos, las microempresas y las
pequefas empresas son los principales clientes de las instituciones de
microfinanzas-IMF, cuyos créditos son de bajo monto y generalmente carecen
de colateral para garantizar el préstamo. La evaluacion de una solicitud de
crédito pequefio implica un alto costo operative al que se suma un alto riesgo
de crédito si el cliente no presenta gafantia real. En consecuencia, el mayor
costo operativo y riesgo de crédito serian uno de los principales responsables
del elevado costo del crédito. Existen otros tipos de costo del crédito a tener en
cuenta: el costo de fondeo (el pago por ios depositos que capta la institucion
financiera), los costos generales, los .costos de cumplimiento con la legislacién
financiera (como la tasa de encaje) y el margen de ganancia.

En el costo del crédito pueden influir también factores macroeconémicos como
la propia actividad econdmica, la tasa de inflacion, la tasa de interés de
referencia que fija la autoridad monetaria, la tasa de depreciacion cambiaria y

el crecimiento del sistema financiero o del mismo sector de microfinanzas.
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La cuestién esta en medir cada uno de estos componentes del costo del crédito
para conocer su grado de influencia, precisar cuales son mas importantes y
plantear las medidas para regularlos con miras a reducir el alto ‘costo del
crédito que caracteriza a las instituciones de microfinanzas. Por estas razones
se justifica la présente investigacién que busca investigar las causas del crédito
caro en las IMF.
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IV) MARCO TEGRICO

4.1 Antecedentes empiricos del estudio

4.1.1 Antecedentes internacionales

El modelo tedrico referente sobre el costo del crédito en las instituciones
financieras sigue siendo el de Ho & Saunders (1981), a pesar de que éstos se
enfocaron en el analisis de los determinantes de los margenes de
intereses*bancarios, postulando que la volatilidad de la tasa de interés (riesgo
de tasa de interés) es uno de sus principales determinantes, la que a su vez
afecta el desempefic de la gestion financiera. Los otros determinantes del
margen bancario destacados en este modelo son el grado de aversién al riesgo
de la gestion financiera, la estructura de mercado en el que opera la entidad
financiera y el tamafio promedio de las transacciones financieras (depésitos y
préstamos). Para reafirmar su teoria, los autores resuelven un problema de
optimizacién en un entorno de incertidumbre buscando determinar las tasas
éptimas de retorno de depositos y préstamos que maximicen la utilidad
esperada o spread de intereses sobre depositos y préstamos bancarios, (ver
Ho & Saunders, 1981: pp.583-587). En esa linea, las implicancias del modelo
se resumen en: primero, en un mercado de crédito no competitivo un banco
puede ejercer su poder de monopolio para exigir margen o spread mayor que si
operara en un mercado competitivo; segundo, "ceteris paribus, cuanto mayor
es el grado de aversion al riesgo, cuanto mayor es el tamafio de las
transacciones y cuanto mayor es la varianza de las tasas de interés, mayores
son los margenes bancarios®, (Ho & Saunders, 1981: p.588).

Lazarus Angbazo (1997) evalla, con base principalmente en el modelo de Ho y
Saunders (1981), la hipétesis de que “los bancos con préstamos mas riesgosos
y una mayor exposicion al riesgo de tasa de interés’ fijarian tasas de interés
sobre préstamos y depdsitos que les generen mayores margenes de interés
neto®. En su analisis incorpora, ademas del riesgo de tasas de interés, el riesgo

4 El margen de intereses, lo definen los autores, como la diferencia entre el ingreso por
intereses de ios activos y el gasto por intereses de los pasivos expresada como proporcion de
los activos promedio de la entidad financiera, (Ho & Saunders, 1981; p.581).

5 Los méargenes de interés neto bancarios se mide por el ratio de los ingresos por intereses
netos sobre el promedio de los activos generadores de ingresos. Es una medida de la tasa de
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de incump[i.miento y las actividades bancarias fuera de balance, (Angbazo,
1997 pp.55-56). Los resultados principales de su estudio empirico para los
bancos corﬁerciales estadounidenses. durante el perfodo 1989-1993 fueron los
siguientes: primero, los margenes de interés neto bancario reflejan tanto las
primas de riesgo de tasa de interés como las de incumplimiento, sobre todo en
los bancos locales pequeﬁds. Segundo, los méargenes de interés neto de los
bancos del mercado monetario (o interbancario) se relacionan positiva y
significativamente con el riesgo de incumplimiento pero no con el de riesgo de
tasa de interés. Tercero, los margenes de interés neto de los bancos regionales
y super-regionales estan positiva y significativamente relacionados por el riesgo
de tasa de interés pero no el riesgo de incumplimiento. Cuarto, las operaciones
bancarias fuera de balance también tendrian | efecto positivo sobre Ia
rentabilidad d los bancos e influyen positivamente en los margenes de
intereses netos bancarios, (Angbazo, 1997: pp.61-82).

Cuéllar-Fernandez, Fuertes-Calién, | Serrano-Cinca y Gutiérrez-Nieto (2012)
aplicaron et modelo de Ho & Saunders (1981) para estudiar los determinantes
del margen de interés en las instituciones de microfinanzas-IMF a nivel
internacional, instituciones que otorgan crédito a los pobres pero a altas tasas
de interés, lo que para los autores implica una penalizacion a los pobres. El
analisis empirico se realizé con datos de panel de mas de mil IMF del afio 2002
al 2010, es decir, para un periodo de 9 afios. Las IMF se dividieron en dos sub-
muestras: IMF con créditos igual o menor a US$ 300 promedio e IMF con
créditos superiores a US$300 promedio. La primera sub-muestra seria la que
atiende a los prestatarios mas pobres y la evidencia empirica confirma la
hipdtesis de los autores de que existe una penalidad a la pobreza, dado que el
margen de interés de la primera sub-muestra es significativamente mayor que
el de la segunda. La segunda sub-muestra tendria caracteristicas similares a la
banca comercial, algo asi como “bancos con clientes pobres’, (Cuellar
Fernandez et al., 2012: pp. 7-9). El principal resultado del estudio muestra que
los costos operativos de las IMF es el determinante clave del margen de

retorno de los activos rentables de 10s bancos. Los margenes de interés neto lo fijan los bancos
para cubrir los costos de intermediaciéon. En otras palabras, los margenes de interés netos
adecuados deberian generar suficientes ingresos para aumentar la base de capital a medida
que aumenta la exposicion al riesgo, (Angbazo, 1997:p.56).
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interés. De manera que si las IMF buscan reducir la carga financiera soportada
por sus clientes, deberian controlar y reducir sus costos operativos, ser mas
eficientes. El alto margen de las IMF esta asociado a los altos costos
operativos. Otro resultado interesante es el impacto del tamafio y edad de las
IMF. Cuanto mas grande y mas antigua es ‘Ia IMF menor es su margen de
intereses. Para Cuellar Fernandez et al. (2012), las IMF son relativamente
nuevas y en proceso de aprendizaje con reduccién en sus costos operativos. El
estudio sugiere también que a medida que hay mayor accesibilidad a los
servicios financieros de una IMF menor es el margeh, mientras que en las que
existe menor accesibilidad mayor es el margen, (Cueliar Fernandez et al.,
2012: pp: 10-15}).

4.1.2 Antecedentes nacionales

Los principales antecedentes de la presente investigacion se han realizado en
el Banco Central de Reserva del Perd-BCRP en tres informes sobre El costo
del credito en el Pert que exponemos a seguir.

El primer estudio del BCRP {(noviembre 2002)¢, muestra que el mercado de
crédito peruano es ‘heterogéneo, segmentade y de baja profundidad
financiera”. La heterogeneidad se puede derivar de la alta dispersion en las
tasas de interés para el crédito, siendo muy bajas en el sector corporativo y
muy altas en la microempresa. Asimismo, se destaca que 200 clientes
corporativos concentran el 42% de los créditos otorgadOS mientras que 245 mil
pequefas y microempresas recibieron solo el 5% del total de créditos
otorgados. El mercado segmentado se podria entender como la existencia de
submercados especializados para atender a determinado tipo de cliente,
diferenciado basicamente por su escala de operaciones y grado de
organizacion. El estudio asocia estos submercados con las seis categorias en
que la Superintendencia de Banca y Seguros clasifica los distintos productos
de crédito: corporativo, mediana empresa, pequefia empresa, consumo,
microempresa e hipotecario. La baja profundidad financiera se refiere al bajo
desarrollo del mercado de crédito en la economia peruana, el crédito de las
instituciones financieras equivale a solo el 28% del PBI, mientras que, segun

% Banco Central de Reserva del Peri-BCRP, El costo del crédito en el Per(. Lima, noviembre
de 2002.



Richard Web (2002), en los paises desarrollados como, Japén y Estados
Unidos, ese porcentaje es de 315% y 160%, respectivamente, e incluso nos
supera Bolivia (con 65%) y Chile (75%). Como se puede apreciar, el sector de
ia microempresa es uno de los elementos para el andlisis del costo del crédito,
en todo caso el segmento mas caro y riesgoso, pero no el foco central de
estudio como pretende esta investigacion.

Entre las caracteristicas del mercado de crédito, el estudio destaca la tendencia
decreciente de todas las tasas de interés, activas y pasivas, en todas las
instituciones financieras, de 1995 a 2002. Segun el BCRP (2002), el factor
determinante de esa reduccién de la tasa de interés es la reduccion de la tasa
de interés interbancaria que fija la autoridad monetaria, la misma que bajo de
12.7% en el afio 2000 a 2.75% en julio de 2002. A ese factor se suma la
modificacién de la metodologia de programacioén monetaria, el establecimiento
de niveles adecuados de liquidez a las instituciones financieras y la reduccién
de la tasa de redescuento y overnight del BCRP.

Con respecto al diferencial en los niveles de tasas de interés por segmentos se
sostiene gue ese diferencial no es determinado por la tasa pasiva sino por los
costos operativos y' ta prima de riesgo. En el costo operativo la diferencia es
determinada por la escala del prestatario, més bajo en los clientes corporativos,
més alto en la micro empresas, pasando por niveles intermedios en la mediana
y pequefia empresa. El riesgo crediticio estd asociado directamente a la
carencia de informacién de los resultados y operaciones del prestatario, la falta
de garantia y la dificultad de recuperacion, siendo mas alta la prima de riesgo
en los segmentos que adolecen de estos factores, como la microempresa. Lo
contrario acontece en la empresa corporativa.

El segundo estudio del BCRP (junio 2006)7, actualiza y profundiza el estudio
anteriormente descrito aplicable al periodo 2002-2005. Al 2005, segun el
estudio, continta la tendencia decreciente de las tasas de interés aunque se

"BCRP, El costo del crédito en el Perd: Revisién de la Evolucién Reciente. Lima, Gerencia de
Estabilidad Financiera, DT. N° 2006-004, junio 2006.
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mantiene alta la dispersion del costo del crédito entre los segmentos
prestatarios. Es decir, costo muy bajo en las empresas corporativas y costo
elevado en la mediana, peqUeﬁa y microempresa. La segmentacién del
mercado de crédito comprende: empresa corporativa, mediana empresa,
pequefia empresa, microfinanzas, crédito de consumo, y préstamos
hipotecarios. La microempresa y el crédito de consumo a las personas de bajos
ingresos forman el segmento de microfinanzas.

Segun este informe, el determinante principal de las disparidades de tasas de
interés entre segmentos es el costo de. transaccién, afectando en mayor
medida a los créditos de pequefia monta. Por ofro lado, se anota algunos
hallazgos interesantes. Primero, el segmento corporativo vendria perdiendo
peso en la cartera de crédito bancario, debido fundamentalmente a la
diversificacion de sus fuentes de financia.miento, hacia la venta de titulos de
deuda en el mercado de capitales. Segundo, los segmentos de crédito mas
dinamicos pasan a ser la microempresa vy el consumo, derivado en gran parte
por su mayor grado de competencia.

Con respecto a los determinantes del costo del crédito mantienen los
resultados del primer informe, es decir, el costo de fondeo, los costos
operativos y el riesgo de crédito. Adicionalmente, incorporan el “mark up” como
variable para captar el nivel de competencia en cada segmento prestatario o un
elemento adicional para determinar la segmentacién del mercado de crédito.

El tercer estudio del BCRP {mayo 2015)® tiene como objetivo explicar también
los determinantes de la disparidad de las tasas de interés activa entre
segmentos y el diferencial entre las tasas activas y la tasa de interés de los
depositos durante el periodo 2010-2014.

El mercado de crédito es dividido en siete segmentos: corporativo, gran
empresa, mediana empresa, pequefia empresa, microempresa, COnsumo, e
hipotecario. A los tres primeros se les denomina sector empresarial mayorista;

& BCRP, Radiografia del costo del crédito en el Perd. Lima, DT. N° 2015-001, Serie de
Documentos de Trabajo, mayo 2015.
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a la pequefia empresa y microempresa de sector empresarial minorista; y a los
dos dltimos de sector hogares.

El estudio concluye que los costos operativos y el riesgo de crédito son los
principales determinantes del nivel y la disparidad de las tasas de interés, sobre
todo en la microempresa y consumo. En cambio, el costo de fondeo es clave
en la determinacibn de la tasa activa en los segmentos corporativo e
hipotecario, sobre todo en los créditos en moneda extranjera, cuya tasa de
encaje eleva el costo del crédito.

Ademas, el estudio destaca que la competencia ha jugado un doble rol en el
mercado de crédito, ha contribuido a la evolucién decreciente de las tasas de
interés, .sobre todo en la pequefia empresa, microempresa y consumo; y ha
contribuido a mejorar la eficiencia de las entidades de crédito. El grado de
competencia se analiza a partir del grado de concentracion del mercado, del
‘mark up® y de la evolucién del margen de ganancia. El estudio insiste en
recomendar mayor competencia en los mercados financieros, mejorar los
gobiernos corporativos de las empresas y generar una cultura financiera
responsable en los segmentos minoristas.

Otros estudios: ‘

Partiendo de la significativa heterogeneidad entre las tasas de interés activa
por segmentos del mercado de crédito o por instituciones, Huanca Luque
(2017) estudia los determinantes del costo del crédito? en el mercado peruanc
para el periodo 2005-2015 a traves de un modelo de panel de datos con
errores Driscoll-Kraay y encuentra que las variables microecondmicas son mas
relevantes que las variables macroeconomicas para explicar el costo del
crédito. Entre las variables microeconémicas destaca el costo operativo, el
tamafio del crédito y el costo de fondeo respecto a variables macroeconémicas
como el riesgo de crédito y el ratio de capital. Segun el propio autor, citando a
otros autores (como Rebolledo y Soto, 2004; y Choy, et al., 2015), sostiene gue
el riesgo de crédito o el costo operativo son relativamente méas importantes en

°La tasa de interés activa es, para este autor, el indicador del costo del crédito.

21



el segmento minorista (pequefia y microempresa) en tanto que el costo del
fondeo o el margen de ganancia lo es en el segmento mayorista (mediana y
gran empresa), (Huanca Luque, 2017:pp. 4-3).

Fuentes Davila Hugo (2016) estudia, en la linea del enfoque de Ho & Saunders
(1981), los determinantes del margen financiero para las instituciones de
microfinanzas del Pert en el periodo 2002-2013. El margen financiero, la
variable explicada, es el ratio del margen financiero neto {(ingresos financieros
menos costos financieros) sobre el activo total de cada institucion
microfinanciera. Las variables explicativas de ese margen son las siguientes:
riesgo crediticio (ratio activos y contihgentes ponderados pbr riesgo de crédito
sobre el activo total), grado de aversién al riesgo (ratio pasivo total sobre
'patrimonio), tamafio de la cartera de c-rédfto' (ratio creditos netos de provisiones
e ingresos no devengados sobre el activo total), costos operativos (ratio gastos
de administracién sobre el activo total) y depdsitos (ratio depésitos totales
sobre el pasivo total). Adi‘CionaImente, se agregan también las variables
macroeconémicas: actividad econémica, el encaje 'bancarib y la tasa de interés
interbancaria como variables causales del margen financiero de las iMF,
(Fuentes, D. H. 2016:72-76). |

La evidencia empirica del autor muestra que todas las variables explicativas,
micro y macroeconémicas, consideradas en el estudio son estadisticamente
significativas al 99% de nivel de confianza, excepto el tamafio que lo es al 95%,
e incluso con los signos esperados, (Fuentes, D. H., 2016; 76-78).

4.2 El marco tedrico

4.2.1 Antecedentes tedricos

La historia econdmica registra varias interpretaciones de la tasa de interés. En
la antigliedad, el interés fue sinénimo de usura, prestar con beneficio. Es decir,
cobrar interés por un préstamo significaba vender el tiempo que es un bien libre
o algo divino'0. Posteriormente, la tasa de interés fue sinénimo de recompensa
por dejar de usar algo en beneficio de su propietario. Es decir, si el que recibe

10 Véase, por ejemplo, a Carlos A. Bondone (2011).
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un prestamo lo hace para beneficiarse, el que lo otorga tiene derecho a parte
" de ese beneficio, puesto que no solo asume un riesgo sino que pierde la
oportunidad de beneficiarse de ese dinero dandole otro uso, (lo que se conoce
como coste de oportunidad). Después se pasé a percibir el dinero como una
mercancia, que se puede comprar, vender o alquilar. Esta interpretacién
incorpord el concepto de la preferencia intertemporal, una diferencia de valor
en el tiempo, en el sentido que un individuo prefiere recibir un bien en el
presente a recibirlo en el futuro, lo que la literatura conoce como la hip6tesis de
la impaciencia de un agente econdmico. En esta linea, el interés representa un
pago por el tiempo que un individuo es privado de ese bien. El concepto de
interés de Ilrving Fisher citado en la literatura es parte de esta interpretacién,
(véase, N. Gregory Mankiw, 2014: cap. 16, pp.643-654). Segun este autor, la
tasa de interés mide la relacién entre “el precio futuro de un bien con el precio
actual, en términos de los bienés sacrificados ahora a fin de obtener ese bien
futuro™.

En el resumen que Antonio Argandofia (2013) realiza sobre las ideas de Irving
Fisher destaca la Teoria del interés {1930) de Fisher por su trascendencia para
explicar la determinacién de la tasa de interés a partir de las decisiones de
consumo, ahorro e inversion en un contexto dinamico. El tipo de interés, segun
Irving Fisher (citado por Argandofia, 2013: p. 14) es “determinado por la
impaciencia por gastar la renta y la oportunidad de invertirla’. En otras
palabras, un agente econémico puéde consumir toda su renta o ahorrar parte
de ella e invertirla en un activo rentable que le permita obtener una renta
esperada mas alta en el futuro. Esta decision contiene dos canales
interrelacionados. Uno, la impaciencia o preferencia por el consumo presente
respecto al futuro que se expresa en la oferta de éhorros (cuanto menos
impaciente es un agente mas alto es el ahorro) y, el otro, el rendimiento
esperado de la inversién que se traduce en la démanda de fondos (cuanto mas
alta la renta esperado del proyecto mayor es ia demanda de fondos). Entonces,
en el enfoque fisheriano, la tasa de interés real de equilibrio sera la que iguale
la oferta de fondos con la demanda de fondos. En ese punto, la pérdida de

" Véase Antonio Pardo-Vivero Lépez (sff), “La tasa de interés de Fisher y otras tasas’. Pp. 64-
85
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utilidad por renLinciar a un sol de consumo (determinado por la impaciencia) es
compensada por el valor presente descontado de la mayor utilidad que resulta
por disponer de mas fondos para consumir en el futuro (que a su vez depende
del rendimiento esperado de la inversién).

En otras versiones similares, el dinero estd sujeto a la ley de la oferta y la
demanda. Luego, la tasa de interés se concibe como el precio del dinero o el
precio pagado por‘ el uso del capital. En esta definicién coinciden
cuantitativamente el dinero con el capital fisico (maquinaria, edificios,
provisiones de materias primas, etc.) usado en la produccién. Eso no significa
que el interés sea igual al beneficio. Este depende directamente de la
productividad del capital generado por el capital fisico mientras que aquél es la
compensacion al capital monetario usado para financiar la compra del capital
fisico. El incremento de la productividad generado por el capital fisico nuevo
permite incrementar el beneficio y una parte de este remunera al capital
monetario. El interés es el pago a un factor de produccién como el salario ¢ él
precio de las materias primas. De ahi que Irving Fisher (1930) denominé a la
tasa de interés también como el retorno a los costos.

En las tradicionales escuelas macroeconémicas, clasicos y Keynes, el debate
sobre la tasa de interés también es interesante puesto que se pasa del
mercado de fondos prestables (los clasicos) al mercado de dinero {Keynes).
Para los clasicos, la tasa de interés es el precio que equilibra la demanda de
inversion con la oferta de ahorro. J.M. Keynes (2006), educado en la escuela
clasica, fue su principal critico'? y dedicé el capitulo 14 de su Teoria General
para citar |las ideas centrales de la teoria clasica sobre la tasa de interés. En los
Principles of Economics de Alfred Marshall, Keynes encuentra referencias
como la siguiente: “Siendo el interés el precio pagado por el uso del capital en
cualquier mercado, tiende a un nivel de equilibrio en el que la demanda global
de capital en dicho mercado a esa tasa de interés es igual al capital total que
$e proveera a esa tasa’.

2 J.M. Keynes (2006: Cap. 14, pp. 180-196).
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En los Principles, vol. Il, pp. 29, del profesor Taussig, segin Keynes (2006), se
describe una curva de oferta de ahorros y una curva de demanda gue
representan “la productividad decreciente de las diversas dosis sucesivas de
capital’, ... y que ‘"la tasa de interés se estabiliza a un nivel donde la
productividad marginal del capital basta para hacer surgir la dosis marginal de
ahorro”. En Eléments d’Economie Pure, de |.eon Walras, en el tema sobre “el
cambio de ahorros por capitales nuevos®, Keynes sintetiza los conceptos de
Walras sobre la teoria del interés: “correspondiendo a cada posible tasa de
interés, hay una suma que los individuos ahomrardn y también ofra que
invertiran en bienes nuevos de capital, que estas dos cantidades tienden a
igualarse entre si; y que la tasa de interés es la variable que los iguala; de tal
manera que ésta se fija en el nivel donde el ahorro, que representa la oferta de
capital nuevo, es igual a la demanda del mismo", Keynes (2006, cap. 14, pp.
181). En los términos de su Teoria General (1936), J.M. Keynes sostiene que
los clasicos “hacen depender la tasa de interes de la interaccién de la curva de
la eficiencia marginal del capital y de la propensién psicolégica a ahorrar”,
(Keynes, 2006, cap. 13, pp. 172).

Para J.M. Keynes, en cambio, la tasa de interés no es el precio que equilibra la
inversion .y el ahorro sino el precio que equiiibra la demanda de dinero por
especulacién con la oferta de dinero. Esto es lo que se desprende del capitulo
13 de la Teoria General (1936) sobre La teoria general de la tasa de interés.

“La curva de la eficiencia marginal del capital rige los términos en que se
demandan fondos disponibles para nuevas inversiones; mientras que la tasa de
interés rige las condiciones en que se proveen corrientemente dichos fondos”.

Para refutar a la teoria clasica de la tasa de interés, Keynes parte postulando
que las preferencias psicolégicas de tiempo de un individuo requieren dos tipos
de decisiones: la propensién a consumir y el grado de su preferencia por la
fiquidez. La primera “defermina qué parte de un ingreso consumird cada
individuo y cuénto guardara en alguna forma de poder adquisitivo de consumo
futuro”, (Keynes, 2006, cap. 13, pp. 172-173). Asi, la tasa de interés no es
fundamental para explicar el consumo ni el ahorro. La segunda decision
determina “en qué forma conservaré el poder adquisitivo de consumo futuro
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que ha reservado, ya sea de ingreso corriente o de ahorros previos®, (Keynes,
2006, cap. 13, pp. 173). Ese poder adquisitivo lo puede conservar en forma de
dinero liquido o desprenderse de poder adquisitivo inmediato por poder
adquisitivo diferido cuya conversién a bienes la determina las condicioneé del
mercado futuro. El error de los clasicos, segun Keynes, para explicar |la tasa de
interés esta en la exclusién de la preferencia por la liquidez, porque, segln su
punto de vista, “/a tasa de interés es la recompensa por privarse de liquidez
durante un periodo deferminado’, (Keynes, 2006, cap. 13, pp.173), ... “es una
medida de la renuencia de quienes poseen dinero a desprenderse def poder
ffquido que da’. ... “Es el “precio” que equilibra el deseo de conservar la riqueza
en forma de efeclivo, con la cantidad disponible de este ditimo —lo que implica
que si la tasa fuese menor, .., el volumen total de éste que el pablico desearia
conservar excederia la oferta disponible y que si la tasa de interés se elevara
habria un excedente de efectivo que nadie estaria dispuesto a guardar-. Si esta
explicacion es correcta, la cantidad de dinero es el otro factor que, combinado
con la preferencia por la liquidez, determina la tasa real de interés en
circunstancias dadas”, (Keynes, 2006, cap. 13, pp.174).

Ahora, J.M. Keynes (2006, cap. 13, pp. 174) se pregunta ;por qué existe la
preferencia por la liquidez? Después de plantear que el dinero se usa para las
operaciones de negocios corrientes (de las personas y de las empresas) y
como reserva de valor, postula que la condicidn necesaria para que pueda
haber preferencia de liquidez por el dinero como medio de conservar rigueza es
‘la existencia de incertidumbre respecto al futuro de la tasa de interés”, (J.M.
Keynes, 2006, cap. 13, pp. 174). Es decir, la relacién funcional entre
preferencia por la liquidez y la tasa de interés se refiere fundamentalmente a la
preferencia de la liquidez por el diner¢ usado como reserva de valor o rigueza.
Las grandes fluctuaciones en la preferencia por la liquidez dependen de la
demanda de dinero por motivo especulativo, es decir, “el propésito de
conseguir ganancias por saber mejor que el mercado lo que ef futuro traerd
consigo”. Esta demanda de dinero especulativo depende de las expectativas
futuras de la tasa de interés que fiene un individuo respecto a la tasa del
mercado. “..quien crea que tasas futuras de interés estaran por encima de las
supuestas por el mercado, tiene motivo para conservar dinero liquido real (para
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comprar deudas o bonos cuando su precio baje), mientras el individuo que
difiere del mercado en direccion opuesta, tendra motivo para pedir dinero
prestado a corto plazo con el fin de comprar deudas a plazo més largo(y
venderlas cuando su precio suba)’, (Keynes, 2006, cap. 13, pp. 176). Para J.M.
Keynes (2006), la preferencia de liquidez por motivo transaccién y precaucién
no es muy sensible a los cambios en la tasa de interés, y si al nivel de ingreso.

En la literatura moderna de macroeconomia nuevamente se considera que la
tasa de interés real se determina en el mercado de oferta de ahorros y
demanda de ahorros y que el banco central controla o regula la tasa de interés
de muy corto plazo, la denominada tasa de interés de referencia que es la que
influye directamente en la tasa de interés interbancaria y desde aqui se
extiende a los tipos de interés activos y pasivos de las instituciones financieras,
(Argandofia, 2013).

4.2.2 La tasa de interés de referencia como instrumento de politica
monetaria

La tasa de interés de referencia es la tasa que el banco central fija con la
finalidad de influir en la tasa de interés de las operaciones interbancarias, la
cual a su vez influiria sobre las operaciones de las entidades financieras con el
publico3.

Tasa de interés Tasa de interés al

de referencia ; publico: (Mercado
{BCRP) de ahorro y crédito)

Figura IV.1. Relacién entre la tasa de interés de referencia, la tasa interbancaria y la tasa de
interés del publico. Elaboracién Propia.

La tasa de interés interbancaria, en adelante fasa interbancaria, es la tasa de
interés por los préstamos otorgados entre los bancos o instituciones
financieras. El nivel de esta tasa se determina por la oferta y la demanda del
mercado de fondos interbancarios. La oferta proviene generalmente del
superévit de depésitos o de reservas que tienen los bancos en el banco central

13 Concepto tomado de BCRP, hitp://iwww.bcrp.qob.pe/publicaciones/glosario/t. html.
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(es decir, las reservas libres o reservas en exceso respecto a sus reservas
requeridas). Este superavit de liquidez de los bancos en sus cuentas con el
banco central les permite atender la demanda de otros bancos que pueden
encontrarse en situacién de déficit de reservas en el banco central o que tienen
la expectativa de atender en el futuro una alta demanda de crédito de parte de
sus clientes. Los bancos ofertantes tienen la oportunidad de obtener un retorno
por ese superavit de depobsitos y los bancos demandantes la oportunidad de
acumular reservas anticipadamente para atender en el futuro el exceso
esperado de demanda de crédito, (Bringas & Tuesta, 1998).

Los cambios en la tasa de interés de referencia en el Perﬂ expresan los
cambios de la politiéa monetaria orientada a influir en las tasas de interés,
pasivas y activas, del sistema financiero a fin de alcanzar la inftacién dentro del
rango meta. La cuestion esta en cuanto de ese cambio en la tasa de interés de
referencia se traspasa efectivamente a las tasas pasivas y activas del sistema
financiero. El primer impacto de la tasa de interés de referencia, como sefiala
Rodriguez (2009), es sobre /a tasa inferbancaria, a través de los cambios en las
tasas de los instrumentos que colocan o retiran liquidez de corto plazo del
BCRP, e.g., los certiﬁcados de depésitos del BCRP o los bonos del Tesoro. El
segundo impacto va del cambio en [a tasa interbancaria a las tasas que las
entidades financieras aplican a sus operaciones pasivas (depésitos) y activas
(préstamos). La evidencia empirica, sin embargo, muestra que el traspaso de la
variacion de |a tasa de referencia a la tasa efectiva aplicada por el intermediario
financiero al cliente final es incompleto, debido a que “ef efecfo de largo plazo
es mas lento y menor que el ajuste en la tasa de referencia”, (Rodriguez, 2009:
p. 26).

¢ Por qué el efecto traspaso es incompiéto y fento? O ;Por qué los bancos no
ajustan sus tasas pasivas y activas ante las variaciones de la tasa de interés de
referencia? Donita Rodriguez (2009) atribuye esta conducta de los bancos,
entre otros factores, a la falta de competencia en la industria bancaria, a las
imperfecciones del mercado de crédito como el problema de la seleccién
adversa y el problema del riesgo moral, a las caracteristicas de las propias
entidades financieras como su renuencia para ajustar sus tasas por el elevado
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coste del ajuste, cuando la cartera morosa es elevada o el temor a perder la
fidelidad de los buenos prestatarios, (Rodriguez, 2009: p.27).

4.2.3 La tasa de interés como cdste del crédito

En el mercado de crédito, la tasa de interés que se cobra por el dinero prestado
se le ha denominado de costo del crédito. Dicho de ofra manera, la tasa de
interés que cobra el prestamista es ingreso para este pero un costo para el
prestatario. En este estudio esa tasa de interés es el costo del crédito. También
se le denomina tasa de interés activa y de acuerdo a la normatividad bancaria
se determina libremente en el mercado y se expresa en términos efectivos
anuales. Esta tasa se aplica sobre el total del dinero prestado. Como la tasa de
interés es un precio es preciso saber qué costos o elementos cubre. Siguiendo
el enfoque de Paul Lira Bricefio (2009) se resume los principales componentes
del costo del crédito.

El primer costo es ef costo de fondeo, la tasa de interés que paga (la tasa de
interés pasiva) el intermediario financiero por los depositos que capta o la linea
de crédito que recibe de otro proveedor de fondos. El segundo elemento son
los costos operativos que comprehde el costo de evaluacién de la operacion
crediticia (seleccion, desembolso, seguimiento, monitoreo y recuperacion) yvlos
gastos generales de operar la totalidad de la entidad financiera. El tercer
componente es el riesgo del crédito ante la probabilidad de incumplimiento en
el repago de la deuda de parte del prestatario por eventos inesperados en la
actividad del prestatario o riesgo moral del cliente. Para lo cual el prestamista
debe hacer fas provisiones de ley y las que considere necesarias de acuerdo a
la evaluacién de la calidad del cliente. El cuarto elemento viene de lado de las
regulaciones monetarias, por ejemplo ef encaje, el porcentaje'de los depositos
captados por el intermediario financiero que deben ser inmovilizados en sus
bévedas o en las del BCRP. A mayor encaje menos dinero estarad disponible
para prestar, lo que conlleva elevar la tasa de interés activa. El quinto
componente es el margen de utilidad o mark up esperado por la entidad
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proveedora de crédito, que satisfaga la rentabilidad esperada por sus
accionistas4.

En resumen, el costo del crédito o tasa de interés activa es:

Costo
del = Coste de fondeo + Costo operativo + Riesgo de + El encaje + Rentabilidad
crédito _ crédito

El monto promedio de crédito en las microfinanzas es pequefio respecto al
crédito promedio en las empresas corporativas ¢ grandes empresas. Lo que
implica costos operativos y riesgo de crédito elevados en el cliente promedio de
las instituciones de microfinanzas. Lo que implica' mayores tasas de interés
activa en estas instituciones financieras que en las instituciones bancarias.

4.2.4 Competencia y estructura de mercado

La existencia de poder de mercado es otro de los factores que la literatura
considera en el analisis de precios de un producto, en este caso la tasa de
interés que debe pagar el tomador de préstamos en las instituciones de
microfinanzas-IMF. Esto implica analizar el nivel de competencia en la
industria de las microfinanzas. En linea con Jorge Tarzijan y Ricardo Paredes
(2006)*5, se entiende por competencia a la blsqueda y consecucién de
beneficios que cada empresa réaliza a expensas de los beneficios de otra u
otras empresas. Es decir, las decisiones de una empresa estan determiﬁadas,
en parte, por lo que ella espera de las otras. Estas otras son los competidores
actuales y potenciales. Uno de los factores determinantes del grado de
competencia de una industria o mercado es la estructura del mercado. Los
elementos de la estructura de mercado, citados en la literatura, son: el tamafio
de las empresas, la concentracion de productores y proveedores, y la
tecnologié, particularmente {as economias de escalé. La concentracion, esta
relacionada con la conducta y desempefio de las empresas. La conducta se
asocia con las practicas colusorias 0 monopélicas de las empresas, la vocacion
innovadora, la adopcién de la responsabilidad social, entre otfras actitudes

'4 La literatura sobre el costo del crédito es variada. Ademas de los informes del BCRP antes
citados se puede agregar el estudio de Paul Lira Bricefie (2009) y Asbanc (sf). .

15El tema sobre competencia y estructura de mercado a exponer se sustenta en estos dos
autores.
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empresariales. El desempefio se asocia a los resultados empresariales como
las utilidades, ingresos por créditos, los costos unitarios, los precios, la calidad
de los productos, entre otros, (Jorge Tarzijan y Ricardo Paredes, 2006).

El estudio de los efectos de la concentracion sobre la competencia tiene varios
enfoques. Inicialmente, el paradigma tradicional  estructura-conducta-
desempefio (ECD), vigente hasta los afios 70, sostenia que los elementos de
una estructura industrial eran los determinantes de las conductas
empresariales, las que a su vez determinan el desempefio de la industria y de
tas empresas que la componen. Es decir, la conducta y el desemperio de las
empresas serian resultado de la estructura del mercado. En otras palabras, en
industrias o mercados mas concentrados {variables de estructura) se
reportarian mayores utilidades (variables de desempeﬁo),.de'bido, en parte, a
las mayores posibilidades de colusién y menor competencia (variable de
conducta) derivadas de participar en un mercado con un menor nimero de
empresas. Detras de esta argumentacion subyace la hipétesis de que en las
industrias mas concentradas se genera colusién y esto permite mayores
utilidades, puesto que es mas facil ponerse de acuerdo y controlar en industrias
con un pequefic numero de empresas que en otra mas numerosa. (Ver Jorge
Tarzijan y Ricardo Paredes, 2006 pp: 66).

La versibn moderna de la relacién estructura-conducta-desempefio, o enfoque
de la eficiencia, surgida en los afios setenta, ratifica esa correlacién'pero no las
considera una relaciéon univoca ni unidireccional, puesto que esa relacion
puede desarrollarse en sentido contrario. Por un lado, se postula que la
conducta empresarial determina la estructura de la industria y ésta, a su vez,
repercute en su desempefio (CED). Asi, las empresas pueden desarrollar
conductas de investigacion y desarrollo, innovacion, publicidad o diferenciacién
de productos para obtener una mayor cuota de mercado (cambiar la
estructura), o que puede conducir a un mayor nivel de utilidades (variable de
desempefioc). Asi, por ejemplo, diferenciar el producto podria aumentar la
lealtad de los consumidores, influenciando, a su vez, en la concentracion del
mercado. A mayor eficiencia mayor cuota de mercado.
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Por otro lado, el desempefio de una empresa en un mercado también afecta su
conducta y la estructura del mercado (DCE). El dominioc de mercado (variable
de estructura) que ejerce una empresa se puede derivar de_ una importante
reinversiéon de utilidades en gastos de investigacién y desarrollo (variable de
conducta), para lograr un producto diferenciado frente la competencia, y no del
abuso de poder de mercado. Si la diferenciacién de productos es altamente
valorado por Ibs consumidores, eso crea una alta fidelidad en los clientes, lo
que permite una alta participacién de mercado (variable de estructura). Ambos
elementos facilitan que las empresas cobren un mayor precio y, asi, mayores
utilidades (variable de desempefio). Parte de estas utilidades se destinan a
financiar los gastos en investigacién y desarrollo, que en este ejemplo
constituye la estrategia seguida para mantener la ventaja competitiva de
mercado.

Cabe resaltar, que la version moderna de ECD “sugeria due las altas utilidades
y la concentracién de la industria podrian provenir también de una mayor
eficiencia de las empresas o bien del establecimiento de barreras estratégicas
por parte de los operadores establecidos. ... De esta manera, el
comportamiento de las empresas serfa consistente tanto con escenarios de
colusién como de competencia, aunque debia analizarse caso por caso la
situacion relevante para cada empresa e industria”. (Jorge Tarzijan y Ricardo
Paredes, 2006: pp.: 67).

El estudio empirico sobre la concentracion (estructura) del mercado de crédito
de las IMF se realiza con base en el nimero de IMF y la participacion relativa
de cada una de ellas en el mercado. El nimero de empresas en un mercado
determina el grado de interaccion (influencia reciproca) entre las empresas y
las posibilidades de los prestatarios de opfar entre los prestamistas. Cuanta
mas alta sea la concentraciéon, mayor sera la conciencia sobre la interaccion
que pueden tener las empresas, o que a su vez quiza induzca a reducir .
algunas formas de competencia. La concentracion se mide a través de dos de
los principales indicadores: la razén de concentracién de las mayores k-
empresas (RC,) en el mercado y el indice de Herfindahl (H).

ol
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La razén de concentracién mide el crédito directo acumulado de las mayores

k-empresas del mercado en relacion con el crédito total. Asi,

Ck =
N T
i—y Crédito;

donde, el numerador muestra los créditos acumulados en un periodo por las k-
empresas con mayores créditos otorgados en el mercado, mientras que el
denominador muestra los créditos acumulados, en el mismo periodo, por todas
las empresas de ese mercado (N). En este estudio, k es‘igual a las cuatro
mayores empresas, N el nimero de empresas del mercado. C,mide la
participacion de mercado de las k-empresas mas grandes, en particular, para
este informe, de las 4 empresas mas gr_andes. Por lo tanto, un mayor C,
implica un mayor grado de concentracion del mercado. La ventaja de C,es que
requiere solamente la informacion sobre la participacion de mercado (o de la
industria) de las k-mayores empresas. K pueden ser las 2 mayores empresas,
las 4 mayores o las 8 mayores. La participacion de mercado de cada empresa
se toma como un indicador de su tamafio. Este tamario sirve para clasificar las
empresas desde la de mayor hasta la de menor tamafo. La desventaja de la
razon de concentracion es que no expresa la inﬂL_lencia del resto de empresas
0 empresas de menor tamafio. El ratio de concentracién, Cx= 4, solo reflejaria
lo que sucede en un punto de la curva de concentracién y no lo que sucede a lo
largo de la curva. Esto se logra con el indice de Herfindahl.

El indice de Herfindah! (H) se define como |la suma de los cuadrados de las
participaciones de todas las empresas en un mercado, es decir,

N
H= Zsﬁ
i=1

dondes; indica la participacién de mercado de la empresa i, parai=1, ..., N.
El mayor valor que puede alcanzar H es de 10,000 y ocurre cuando una sola

empresa monopoliza o concentra el 100% del mercado. En mercados con mas
de una empresa, H disminuye, tendiendo a cero a medida que el nimero de
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empresas tiende a infinito y la participacion de la mayor tiende a cero. La
ventaja de H sobre €, es que refleja la influencia combinada tanto de las
empresas de diferente tamarfio (es decir, la paﬂicipabién de mercado de todas
las empresas) como la concentracion de la actividad en una cuantas grandes
empreéas. En vez de expresar simplemente lo que ocurre en un solo punto en
la curva de concentracion, el indice H ofrece en una sola cifra un sentido mas
completo de la forma de la curva: la capacidad de reflejar tanto el tamafio
promedio de la empresa como la desigualdad de tamafio entre empresas. Por
otro lado, el indice H también refleja los cambios relativos -en la participacion de
cada empresa dentro del total, lo que permite capturar mejor el cambio en la
estructura del mercado. Una referencia sobre el grado de concentracién de una
industria o mercado lo ofrece el Departamento de Justicia y la Federal Trade
Commission de Estados Unidos-DJ&FTC, de acuerdo a los siguientes rangos
que alcance el valor de H:

H menor a 1,000, “industrias desconcentradas”

H entre 1,000 y 1,800, “industrias moderadamente concentradas” y

H superior a 1,800, “industrias altamente concentradas”.

4.3 Definiciones de la terminologia

El crédito es el otorgamiento de dinero o bienes de una entidad o persona a
otra con el compromiso de devolve.rlos posteriormente en efectivo (el principal)
y los intereses pactados. _

El costo del crédito en este estudio se refiere a la tasa de inferés activa
efectiva anual que aplica el prestamista (entidad financiera) -al prestatario
(deudor) por el credito que le otorga. La tasa de interés es activa porque es la
tasa que cobra el prestamista y es efectiva porque es la que realmente cobra,
comprende todos los costos que debe asumir el deudor. Se expresa en
porcentaje e incluye todos los cargos adicionales (comisiones y seguros) a la
tasa de interés que se cobran al cliente.

La tasa de interés activa comprende la tasa de interés pasiva (el costo del
dinero captado para otorgar préétamos,»‘denominado el costo de fondeo) mas
los costos operativos, administrativos y generales paré otorgar el préstamo

w
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{costo operativo) mas una prima por el riesgo de incumplimiento en el pago de
la deuda (el riesgo de crédito) mas el margen de ganancia para el prestamista.
La tasa de interés implicita es una medida indirecta de ‘la tasa de interés
efectiva derivada de los estados financieros de las instituciones financieros. Es
una medida ex post de la tasa de interés efectiva. En el presente-estudio
usaremos la tasa de interés activa y pasiva implicita. |

El riesgo crediticio se presenta cuando existe la posibilidad que el cliente no
repague o no repague a tiempo el crédito recibido.

El riesgo cambiario se presenta cuando existe una potencial pérdida por
fluctuaciones en el precio de las divisas (depreciacion o apreciacion) en que se
ha pactado un crédito. Este riesgo es frecuente cuando los ingresos del
negocio se perciben en una moneda distinta a la moneda en que se debe
amortizar la deuda. Fenémeno que a su vez puede originar un descaice de
monedas entre los activos y pasivos de los agentes econémicos.

4.4 Hipotesis y variables
4.4.1 Hipétesis
a. Hipotesis general

El coste del crédito en fas IMF esta determinado por una complejidad de

factores que van desde el costo de fondeo, los costos operativos, el costo

de la regulacion, el riesgo de crédito pasando por la tasa de referencia, la
tasa de inflacién hasta ef crecimiento del sistema financiero.
b. Hipétesis especificas

1. El costo del crédito en las IMF esta asociada significativamente al costo
del fondeo, los costos admihistrativos, el rieégo de crédito y la
experiencia crediticia.

2. El costo del crédito de las IMF también son influenciados por el contexto
macroeconomico principalmente a través de la inflacién, la tasa de
interés interbancaria yla volatilidad del mercado monetario.

3. El costo del crédito en las IMF es mé&s alto en los segmentos
prestamistas con menor grado de competencia de mercado.

=)
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4.4,2 Variables

a. Definicién de variables

Costo del crédito:

Costo de fondeo:

Es el precio que paga el prestatario por el crédito que recibe
del prestamista o el precio que cobra el prestamista por el
credito que otorga al prestatario. Aqui se mide por la tasa de
interés activa implicita anual del ente financiero.

Es el costo que paga un intermediario financiero por captar
depésitos del publico o por las lineas de crédito que le
otorga otro prestamista para colocarlos en el mercado de
crédito. Aqui se mide por la tasa pasiva implicita anual de la
institucién financiera.

Costo operativo: Es el costo de la intermediacion financiera, es decir, el costo

derivado de la captacion y colocacion de fondos del
intermediario financiero. Por el lado del crédito comprende el
costo de evaluacion de la solicitud de crédito, desde su
aprobacion, desembolso hasta el seguimiento, monitoreo y
recuperacion del préstamo. El costo operative comprende
los gastos administrativos mas los coétos de provisiones (por
malas deudas, contingencias y otros), depreciacién vy
amortizacion. El componente mas importante de estos
costos operativos son los gastos administrativos.

Riesgo de crédito. Es la prima por el riesgo de incumplimiento en la

amortizacioén de {a deuda y sus intereses. Ante la posibilidad
de que los créditos no sean devueltos, las entidades
incluyen una prima de riesgo dentro de los tipos de interés
que aplican.

Experiencia crediticia: Es la capacidad, conocimiento o competencia ganada en

e/

la actividad de intermediacion financiera a través del tiempo
y que le permite mejorar su productividad o eficiencia
operativa. Este comportamiento del intermediario financiero
se mide por el numero de afios de funcionamiento de la
entidad prestamista en la industria del crédito.
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Tasa de interés de referencia: Es la tasa de interés que fija el Banco Central de
Reserva del Peru como instrumento de politica monetaria
para lograr la inflaciéon meta.

Tasa de interés interbancaria: Es la tasa de interés que se cobra por los.
préstamos entre los bancos en el mercado monetario. Esta
tasa es influenciada directamente por la tasa de interés de
referencia.

Volatilidad en los mercados monetarios: mide la volatiidad del mercado
monetario a través de la desviacidén estandar de la tasa de
interés interbancaria diaria a un afio.

Tasa de inflaciéon: Es la variacién anual del indice general de precios de la
economia peruana.

b. Operacionalizacion de variables
Variable dependiente
El estudio emplea dos medidas de costo del crédito:
(1) los ingresos financieros por unidad de activo rentable y
(2) los ingresos financieros por unidad de crédito vigente neto.
El activo rehtable comprende: el activo disponible que devenga intereses’s, las
inversiones, los fondos interbancarios y el crédito vigente neto.
El credito vigente neto comprende la cartera vigente, la cartera refinanciada, la
cartera atrasada menos las provisionés para colocaciones.

Variables independientes
a) Tasa de fondeo

La tasa de fondeo o tasa de interés pasiva es el gasto financiero por unidad de
pasivo. El gasto financiero comprende los intereses por todos los depésitos,
intereses por fondos interbancarios, intereses y comisiones por otras
obligaciones financieras y las primas del fondo de seguro de depositos.

b) Costos operativos | |
Se define como el cociente entre los costes operativos totales (gastos
generales de administracion, amortizaciones 'y ofras cargas administrativas)

'8 En el estudio asumimos que la mayor parte del activo disponible generé intereses, dado que
no fue posible eliminar el disponible no rentable.
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dividido por el activo total. El signo esperado es positivo pueste que el margen
de intermediacién ha de cubrir, como minimd, los costes operativos.
Para los costes operativos se utilizan dos medidas: |

1. Gast'os administrativos / Cartera vigente neta promedio

2. Costes operativos / Activo total promedio

¢) Riesgo de crédito (rc)
Ante la posibilidad de que los créditos no sean dévueltos, las entidades
financieras incluyen una prima de riesgo dentro de Ios- tipos de interés que
aplican. El riesgo de crédito se aproxima en este estudio mediante el ratio de
las provisiones por insolvencias sobre el volumen de créditos concedidos. El
signo esperado de esta variable es positivo.

d) Experiencia crediticia (af)
Esta caracteristica del intermediario financiero se mide por los afios de
funcionamiento desde su creacion.

e) Tasa de interés de referencia (ir;)
Es la tasa de interés que fija el banco central como parte de la pblitica
monetaria para influir directamente en la tasa de interés interbancaria y de aqui
sobre el rendimiento de los activos y pasivos.

f) Tas"a de interés interbancaria diaria (ib) .
Es la tasa de interés interbancaria diaria anual promedio publicada por el banco
central. '

g) Volatilidad del mercado monetario (o)
Es la desviacion estandar de la tasa de interés interbancaria diaria anual
promedio para el periodo correspondiente.

h) Latasade inflacién ()

Por la ecuacién de Fisher, se espera una relaciéon positiva entre la inflacién
efectiva y la tasa de interés nominal, siendo esta ultima el ingreso percibido por
el prestamista y un costo para el prestatario.

Estas variables se sintetizan en la tabla IV.1.
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Tabla IV.1

Operacionalizacién de las variables

Variable

Definicién operacional

Observaciones

Costo del crédito (ia)

Costo de fondeo o costo
financiero (ip)
Costo operativo (co)

Riesgo de crédito (rc)

Experiencia crediticia (af)
(afios de funcionamiento)
Tasa de interés de
referencia in,
Tasa de
interbancaria (ib)
Volatilidad del
monetario (o)

interés

mercado

Tasa de inflacion ()

Grado de competencia del
mercado

1. Ingresos  Financieros /
Activo rentable (%).
2. Ingresos Financieros /

Crédito vigente neto (%)
Gastos financieros / Pasivo
total (%)

1. Gastos administratives /
Cartera  vigente neta
promedio (%)

2. Costes operativos / Activo
total promedio (%).

Provisiones sobre créditos/

Colocaciones brutas (%)

af = Afo 2016 -~ Afo de

creaciéon de la IMF

Tasa de referencia fijada por

el BCRP

Tasa interbancaria

publicada por el BCRP

Desviacion estandar de la

tasa de interés interbancaria.

diaria

m =221 X 100

t-1
indice de Herfindhal (H)
H=%X%,s?

Datos de los estados
financiercs. :
Datos de los estados
financieros.
Datos de los estados
financieros
Datos de los estados
financiercs

Datos de las IMF

Datos publicados por el
BCRP

Datos publicados por el
BCRP.

Estimada con los datos de
la tasa interbancaria
publicades por el BCRP.
Serie de datos del INEL

S; : mide la participacién en
el mercado de crédito de ia
empresa i, parai =1, ...,
N

Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Estadisticas/Sistema Financiero/Estados Financieros.
www.sbs gob.pe . BCRP (1994-2016). Estadisticas Econémicas/Series Histéricas. www.gob.pe

Elaboracién: Propia.
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V) MATERIALES Y METODOS

5.1 Tipo y diseiio de la investigacién |

La investigacion es de tipo cuantitativo — déductivo, puesto que utilizara datos
cuantitativos del periodo 1894-2016, utilizara un disefio no experimental, y sus
variables se analizaran dentro de un alcance correlacional - explicativo, con
base en un modelo econométrico con datos de panel para demostrar sus
hipétesis en el periodo 1994-2016. Ademas, es una investigacién aplicada a la
economia de las microfinanzas. El cédigo UNESCO es: 5312.06 Economia
Sectorial/Finanzas y Seguros.

5.2 Materiales, técnicas e instrumentos de recolecciéon de datos

La informacion del estudio es de carécter secundaria. La informacién principal
se tomé de los estados financieros auditados, como el balance general y el
estado de ganancias y pérdidas, de las instituciones financieras que publica la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, en adeiahte SBS, en su pagina
web, sbs.gob.pe. La SBS es el 6rgano regulador de las instituciones financieras
del pais. En el caso de las IMF, éstas envian su informacion financiera auditada
a la SBS y esa informacion esta disponible para todo el publico. Con esa
informacion se ha construido las variables de estudio de acuerdo a la definicién
operacional mencionada anteriormente. | Adicionalmente se ha usado
informacion estadistica publicada por el Banco Central de Reserva del Per( —
BCRP para medir generalmente las variables macroeconémicas. La
informacion fue procesada en los software E-Views y Excell.

5.3 Universo a estudiar

La poblacion esta constituida por todas las instituciones de microfinanzas del
Pertl que estan bajo la supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP. Estas instituciones comprenden: las Cajas Municipales de Ahorro y
Credito-CMAC", las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito-CRAC, las Entidades
de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa-EDPYME y' la banca mdltiple
especializada en microfinanzas. En la banca multiple existen programas de

7 No comprende a la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima.
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credito para la pequefa 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.

5.4 Muestra a estudiar

El sector de microfinanzas registra una alta rotacién de instituciones, sobre
todo en las cajas rurales y edpymes, ya que la creacion y liquidacién de una
institucion es relativamente alta en este sector. En las cajas municipales, la
rotacion es baja, solo dos de ellas se han liquidado de las trece que se crearon;
mientras que en las cajas rurales la rotacion es alta, al 2016 solo aparecen seis
de veinticinco cajas rurales creadas en este segmento e incluso la mayoria de
ellas son relativamente nuevas. En ese contexto es dificil tener una muestra de
instituciones microfinancieras para un estudio longitudinal con datos de panel
como el presente. Por ahora, solo las cajas municipales de ahorro y crédito —
CMAC permitirian ese tipo de andlisis.

Con todo, se constituyeron cuatro muestras o escenarios en funcién del
numero de entidades y el periodo'de estudio. El primer escenario comprende
once cajas municipales para el periodo 1994-2016, es decir, 11 IMF x 23 afios.
El segundo a once cajas municipales y tres cajas rurales durante el periodo
1995-2015, es decir, 14 IMF x 21 afios. El tercero a once cajas municipales,
tres cajas rurales, Mibanco y dos edpymés para el periodo 1998-20186, es decir,
1? IMF X 19 afios; y el cuarto escenario a once cajas municipales, tres cajas
rurales, Mibanco, cinco edpymes y tres empresas financieras durante el
periodo 2009-2016, es decir, 23 IMF x 8 afios. Mayores detalles de los cuatro
escenarios estan en las Tablas IX.1 y IX.2 del Apéndice.

5.5 Técnicas y analisis estadistico de dates

El estudio se realiza a dos niveles:

1) Un analisis descriptivo sobre las caracteristicas del mercado de crédito
segmentandolas por ihstituciones y productos de crédito en el periodo 2001-
2016. Especial énfasis se coloca en el crédito a la microempresa, las tasas



de interés activa y pasiva, en moneda nacional y moneda extranjera, la
diferencia de tasas de interés entre la micro, pequefia, mediana, gran
empresa y empresa corporativa. Luego, se analiza el desempenio de las
IMF a través de una serie de indicadores financieros durante el periodo
1994-2016, con énfasis en los indicadores del coste del crédito y sus
variables explicativas.

2) Un analisis explicativo sobre el impacto de los factores micro y
macroeconomicos en el costo del credito de las IMF para el periodo 1994-
2016, subdividido en los cuafro escenarios definidos anteriormente. Para

- esta tarea se estimara la siguiente regresion general con datos de panel:

Yie = @y + XB+ Ui, wy ~N(0,0D),
donde y;, es el vector de la variable dependiente (el costo del crédito) para

la institucion de microfinanzas / en el tiempd £, a; es el término
independiente que recoge la heterogeneidad provocada por los efectos de
las entidades microfinancieras y/o tiempo originada pdr variables no
observables (a;; = @, para un modelo agrupado;a;, = Q00 = ay,
para efectos fijos;a;;para efectos aleatorios); x; €8 un vector que contiene
las k variables explicativas,  es un vector de coeficientes de las variables

explicativas, u;; es el evento aleatorio, i representa a las entidades de
microfinanzas (i = 1, ..., N), t representa el tiempo (t = 1, ..., T).

Tenemos dos modelos empiricos debido a que se‘ construyeron dos
variables para el coste del crédito: el ingreso financiero por activo rentable y
el ingreso financiero por cartera vigente neta. Ademas, en el primero se
intfroduce como variable explicativa del coste operativo al coste operativo
por activo total promedio y en el segundo al coste administrativo por cartera
vigente neta promedio. Estaé regresiones serian:

Tasa de interés activa efectiva: Ingresos financieros/Activo rentable

ar = g + Br.ipy + Ba.coy + By + Boafy + Bs.my * Be.iby + B0, *
Hit
H H H 6" (+) (+)
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Tasa de interés activa efectiva: Ingresos financieros/Cartera vigente neta .

v = ajp + Bq.ipy + Ba-cay * B3rey + Byafy + Bs.i: + Bs.tby ¥ ﬂ'?l-o'it +
Hi |
60 I ) B .0 B O T ) (+) (+)

donde: _
iar;, es la tasa de interés activa efectiva de la imfi en el tiempo ¢, medida
por los ingresos financieros sobre el activo rentable.
iav,. esla tasa de interés activa efectiva de la imf j en el tiempo t, medida
por los ingresos financieros sobre la cartera vigente neta.
a;,: el término independiente.
ip;. la tasa de interés pasiva o costo de fondeo de la imf i en el periodo .
co;,: €l costo operativo por activo total promedio.
ca;,: el costo administrativo por cartera vige‘hte neta promedio.
e €l riesgo de crédiio (Provisiones/Colocaciones brutas)
af . el nimero de afios de funcionamiento de la imf.
.. latasa de inflacién
ib,: |a tasa de interés interbancaria.
oy, la volatilidad del mercado monetario (desviacién estandar de la tasa de
interés interbancaria diaria mensual)

Los signos esperados de los coeficientes de cada variable explicativa estan
debajo de cada ecuacioén.
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VI) RESULTADOS

Los resultados del estudio se presentan en dos partes: un andlisis descriptivo y
un analisis explicativo. El contraste de las hipétesis se realiza en el segundo
analisis.

6.1 Analisis descriptivo

El analisis descriptivo en este estudic examina a los principales segmentos del
mercado de crédito peruano, en particular el crédito a la microempresa, a los
indicadores del costo del crédito en las instituciones financieras, algunos -
indicadores de resultados de las IMF, la evolucién temporal de los indicadores
del costo del crédito de las IMF y de sus variables explicativas consideradas en
el estudio. |

6.1.1 Principales segmentos del mercado de crédito peruano

Aqui se consideran dos segmentos del mercado de crédito peruano: por tipo de
institucién financiera y por producto de crédito. Las instituciones financieras
comprende: la banca multiple, las empresas financieras, las cajas municipales
de ahorro y crédito (CMAC), las cajas rurales de ahorro y crédito (CRAC) y las
entidades de desarrollo de la pequefia y microempresa (EDPYME). Los
productos de crédito son: el crédito comercial, microempresa, consumo e
hipotecario.

a. Crédito por tipo de institucion financiera 2001 y 2016
El mercado de crédito peruano se caracteriza por su alta concentracion en el
sistema bancario o banca mdiltiple en todos los tipos de pfoducto, (véase Tabla
V1.1). En diciembre del 2001, la banca multiple concentraba el 94.6% del valor
de los créditos otorgados, porcentaje que se reduce al 88.9% a diciembre del
2016, explicado basicamente por la creciente participacion de las cajas
municipales y Ilas empresas financieras. Patrén similar se manifiesta en cada
tipo de producto de crédito, excepto en el crédito a las microempresas. En el
crédito a la microempresa, se expresa una expansién de las colocaciones en

las empresas financieras y las cajas municipales, mientras que la banca

Tt/
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multiple, las cajas rurales y las EDPYMES registran una caida en su

participacion relativa en el mercado microfinanciero.

Tabla Vi1
Composicién porcentual de los créditos directos totales por preducto de crédito segiin entidad
financiera, entre 2001 y 2016 (Porcentaje, %)

Entidad Financiera Comerclales Microempresa Consumo Hipotecario TOTAL

2001 2016 2001 2016 2001 2016 2001 2016 2001 2016
Banca Mdltipfe 98,7 92,1 51,2 336 79.6 82,7 98,1 96,3 946 88,9
Empresas Financieras 06 2,0 11,2 224 12,9 89 0.0 04 23 3.8
CMAC 04 55 23,6 37,6 6.4 6,0 0.0 2.9 21 6,3
CRAC 0,2 03 6,5 4.5 1.0 0.4 0,3 0.0 06 0,4
EDPYME 0.1 0,2 75 1,9 0.1 2,0 0,5 0.4 0.4 0,6
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuents: SBS y AFP (2001, 2016}, Estadisticas/Sistema Finenciero/Créditos Directos Totales. www.shs.gob.pe

b. Créditos por tipo de producto

Los créditos comerciales son el segmento mas importante del mercado de
credito en el Per, segun la informacion disponible en la Superintendencia de
Banca y Seguros — SBS, (Véase la Figura VI1.1). Los créditos comerciales
comprenden los créditos corporativos, los créditos a las grandes empresas, a
las medianas empresas y a las pequefias empresas. Esta segmentacion del
crédito comercial solo es posible analizarla a partir del afio 2010. Anteriormente
estaba agregada en un solo concepto como crédito comercial. En el 2001, los
créditos comerciales del sistema financiero representaban el 75.8% del total de
creditos directos (o total de colocaciones), porcentaje que se reduce a 62.2%
en el 2016. Esta pérdida de importancia relativa de los créditos comerciales
implica la expansion del crédito de consumo e hipotecarios, que pasaron del
10.2% al 19.1% vy del 9.3% al 15.1%, respectivamente, durahte el periodo de
analisis. El crédito a la microempresa pierde importancia relativa en el mercado
de crédito total después de ia crisis financiera internacional, vale decir después
del 2008, durante el que registra una participacién relativa decreciente. A seguir
se analiza el crédito por tipo de producto en cada tipo de institucion financiera.

b.1 Los créditos directos de la banca miltiple
Las caracteristicas y tendencia de la cartera de crédito de la banca mditiple son
similares a la del mercado de crédito nacional, sdgiriendo que el desempefio de
la primera determina fundamentalmente el desemperio de la del segundo,
(véase Figura V1.2). Asi, sus principales colocaciones son créditos comerciales,
seguido del credito de consumo, hipotecario y finalmente microempresa. En el
periodo de estudio se contrae el peso relativo del crédito comercial y de
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microempresa (apenas 1.4% en 2016), y aumenta'la participacién relativa del
crédito de consumo e hipotecario. Las familias resultan siendo las que en
mayor medida dinamizaron el crédito de la banca multiplé durante el periodo
2001-2016, sobre todo en el periodo de expansion econémica.

100%
90% -
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2001 2005 2009 2010 2015 2016
W Comerciales B Microempresas M Consumno B Hipotecarios

Figura V1.1 Peri: Evolucion en la composicién de los créditos directos segun tipo de producio
crediticio, dic 2001 - dic 2016 (Estructura porcentual, %). Datos de SBS y AFP (2001-2016),
Estadisticas/Sistema Financiero. www.sbhs.gob.pe
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Figura V1.2 Banca Multiple: Evelucion en la composicion de tos créditos directos segtn tipo
de producto crediticio, dic 2001 - dic 2016 (Estructura porcentual, %). Datos de SBS y AFP
(2001-2016), Estadisticas/Sistema Financiero. www.sbs.gob.pe

b.2 Los créditos directos de las Empresas Financieras-EF
La parte mds importante de la cartera de crédito de las Empresas Financieras
estd constituida por el crédito de consumo, (véase Figura VI.3). Después de
este segmento, cabe destacar el crédito comercial del 2010 al 2016, puesto
que antes de ese perfodo, el crédito a la microempresa llegé a alcanzar mas
del 50% de su cartera total. El crédito hipotecario es poco significativo. A este
sector financiero se ha desplazado algunas entidades de las cajas rurales y
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algunos bancos han creado financieras para atender a la pequefia y

microempresa.

100% L4 " ¥ i Wl

90%

80% 34,7 —
70% 58,0 381 I aaBl
! 60%

50% 86,7

40%

30%

20%

10%

0% T O T Y T T

2001 2005 2009 2010 2015 2016
B Comerciales @ Microempresas B Consumg B Hipotecarios

Figura V1.3 Empresas Financieras: Evolucion en la composicién de los créditos directos segun
tipo de producto crediticio, dic 2001 - dic 2016 (Estructura porcentual, %). Datos de SBS y AFP
(2001-2016), Estadisticas/Sistema Financiero. www.sbs.qob.pe

b.3 Los créditos directos de las Cajas Municipales-CMAC

La evolucién de la cartera de crédito de las Cajas Municipales presenta una
evolucion diferente en el periodo de estudio, (véase Figura VI.4). Del 2001 al
2009, el crédito a la microempresé fue el principal producto de su cartera de
creédito, con una participacion relativa superior al 50%; después del 2009, el
crédito comercial pasa a constituir el principal producto para las cajas
municipales, con el 53.8% de su cartera crédito en el 2016, mientras que el
crédito a fa microempresa es de solo el 21.3%. ¢Cuél es ahora la poblacién
objetivo de la Caja Municipal? ;La caja municipal ha abandonado la politica de
inclusién financiera? Los resultados sugieren que las colocaciones se han
reorientado de la micro y pequefia empresa hacia la mediana y gran empresa,
lo que sugiere un analisis en profundidad de este cambio de estructura, puesto
que en sus origen_es las cajas municipales se crearon para facilitar el acceso de
los pobres y de los pequefios productores al mercado de crédito.

El ofro producto importante de las CMAC es el crédito al consumo que también

tiende a perder peso relativo ante el crecimiento rapido del crédito comercial. E!
crédito hipotecario alin esta en alrededor del 7% al final del periodo de analisis.
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Figura VI.4 CMAC: Evolucién en la composicién de los créditos directos segun tipo de
producto crediticio, dic 2001 - dic 2016 (Estructura porcentual, %). Datos de SBS y AFP (2001-
2016), Estadisticas/Sistema Financiero. www.sbs.gob.pe

b.4 Los créditos directos de las Cajas Rurales-CRAC

El objetivo original de las Cajas Rurales fue atender la demanda de crédito de
los trabajadores y pequefios productores rurales, principalmente los
agricultores. En el periodo 2001-2016, el crédito a la microempresa es el
producto mas importante, 40.4% del portafolio total, (véase la Figura VI.5), a
pesar de los vaivenes registrados en ese periodo. Lo que falta indagar es el
sector econdmico al que se destina ese microcrédito, puesto que todas las
cajas rurales también ofrecen sus fondos en las ciudades. Lo relevante es que
estas cajas siguen prestando parte importante de sus fondos a los pequefios
productores o prestadores de servicios que generalmente no acceden al crédito
bancario. J

El segundo producto importante es el crédito comercial (38.8%) seguido del
crédito de consumo (20.2%), segun datos de diciembre de 2016. Los créditos
hipotecarios son muy reducidos, menos del 1% a diciembre de 2016.
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Figura V1.5 CRAC: Evclucién en la composicién de los créditos directos seglin tipo de
producto crediticio, dic 2001 - dic 2016 {Estructura porcentual, %). Datos de SBS y AFP (2001-
2016), Estadisticas/Sistema Financiero. www.sbs.qob.pe

b.5 Los créditos directos de las Empresas de Desarrollo de la
Pequeiia y Microempresa-EDPYME

Como en las cajas municipales, [a composicién de la cartera de crédito de las
EDPYME muestra una evolucion muy distinta después de la crisis financiera
internacional respecto al periodo anterior a la crisis. Del 2001 a 2009, el crédito
a la microempresa disminuyé de 78.4% a 63.1%, es decir, la cartera EDPYME,
a pesar de la caida, fue predominantemente microcrédito. Del 2010 al 2016, el
crédito a la microempresa cae de 49.4 a 11.3%, 38.1 puntos porcentuales
menos; en compensacion crece la participacion del crédito de consumo de
10.6% a 61.8% en el mismo periodo, (véase la Figura VI1.6). Un cambio
estructural que sugiere cierto repliegue en la demanda de crédito de los
pequefios productores rurales y urbanos que precisa ser investigado. El crédito
comercial resulta ser el tercer producto para estas instituciones crediticias pero
que su dinamismo se haria notorio después de la crisis financiera internacional.
El credito hipotecario es relativamente mas importante en las EDPYME
respecto a las otras instituciones financieras no bancarias (Empresas
Financieras, Cajas Municipales y Cajas Rurales).
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Figura V1.6 EDPYMES: Evolucién en la composicion de los créditos directos segiin tipo de
producto crediticio, dic 2001 - dic 2016 {Estructura porcentual, %). Datos de SBS y AFP (2001-
2018), Estadisticas/Sistema Financiero. www.sbhs.gob.pe

En suma, los resultados anteriores muestran lo siguiente: a) el crédito
comercial es el principal producto de crédito de las instituciones financieras
peruanas, sobre todo para la banca multiple; b) en las ‘instituciones de
microfinanzas, se manifiesta después de la crisis financiera internacional una
reorientacion de la cartera de crédito de la microempresa hacia fa grande,
mediana y pequefia empresa, como en las Cajas Municipales, o hacia el crédito
de consumo, como en las EDPYME; c¢) solamente en las Cajas Rurales el
crédito a la microempresa sigue siendo el producto mas importante de su
cartera de credito. Todo ello lleva a reflexionar sobre los alcances de la politica
de inclusidn financiera toda vez que aun es significativo el tamafo del sector
informal de la economia. Probablemente las instituciones de microfinanzas
peruanas se estarian alejando de sus objetivos primigenios.

¢. Crédito directo a la pequefia y micro empresa (PYME)
En este punto se pretende identificar el alcance del crédito a la pequefa y
-microempresa - PYME de parte de las instituciones financieras, puesto que
como se vio anteriormente la banca multiple y las empresas financieras
también colocan fondos en este sector. Las estadisticas financieras del 2010
en adelante permiten conocer tanto el crédito a la micro como a la pequefia
empresa.
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El crédito a la pequefia y microempresa es relativamente pequefio y
decreciente dentro de la cartera de créditos directos de la banca muliltiple de
diciembre de 2010 a diciembre de 2016, pasando del 10.3% al 7.4% de su
cartera en ese periodo. Es mas, las colocaciones mas importantés a este
sector es para la pequefia empresa, siendo el crédito a la microempresa de

solo 1.4% a diciembre de 2016, (véase Tabla VI.2).

Tabla V1.2
Créditos Directos de las Instituciones Financieras por Tipo de Producto de Crédito, en Diciembre

de 2010 y 2016 (Estructura porcentual, %)
Banca Mdiltiple Empresas CMAC CRAC EDPYME TOTAL

Financleras
2010 206 2010 2018 2010 2016 2010 201e 2010 2016 2010 016

Corporative

212 246 07 0.1 0,3 2,5 0.2 03 - - 18.6 22,0
Grandes Emprasas 495 185 22 02 91 0.2 03 62 - 00 169 147
Medianas Empres. 455 173 8.1 52 8,0 106 6.1 5.0 3,0 18 189 183
PYME 103 T4 B3 480 673 818 687 738 794 268 170 127

- Pequefias 8.0 8.0 224 268 32 405 320 334 300 153 109 8.2

- Microempresas 23 14 7 212 381 213 7 404 494 113 61 38
Consumo 17,0 178 347 448 206 18,1 22 202 106 518 180 19
Hipotecarios 14,1 18,4 13 17 38 638 25 08 69 10,0 127 151

ToTAL 1000 100,0 140,06 100,8 100,9 100,0 100,0 1009 100,0 100,0 100.,0 100,0
Nota. PYME: Pequefia y Microemprasa.

Fuente: SBS y AFP {2010, 2016). Balance de Comprobacidn. Estadisticas/Sisterma Financiera/Grédifos Directos Totales. www.sbs.gob pe

En cambio, el crédito a la PYME es superior al 50% en la cartera de crédito de
las otras instituciones financieras, sobre todo en las instituciones de
microfinanzas. Sin embargo, su peso relativo tiende a disminuir en el periodo
de 2010 al 2016, e incluso se sitia por debajo del 50% en las empresas
financieras y las Edpymes. En estas Ultimas, el crédito se reorientd
abruptamente al consumo. Otro aspecto a sefalar en las instituciones no
bancarias es el mayor peso relativo del crédito a la pequefia empresa respecto
al credito a la microempresa, excepto en las cajas rurales, (ver Tabla VI1.2).

Lo que nos muestra la Tabla V1.2 es el peso relativo del crédito PYME, entre
ofros productos, en la cartera total de créditos directos de cada institucion
financiera. No obstante, importa también el peso relativo deé cada proveedor
financiero en el crédito PYME otorgado porr el conjunto de instituciones
financieras. Este resultado se muestra en la Tabla VI.3. Segun ésta, la banca
multiple es el principal proveedor de crédito PYME, con mas del 50% del
crédito otorgado a este sector, seguido por las cajas municipales — CMAC,
cuyo aporte fue de 25% en el 2010 y de 31% en 2016. El resto del crédito
PYME es otorgado por las empresaé financieras, las CRAC y EDPYME. Esta
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importancia de la banca muitiple se centra principalmente en el crédito a la
pequena empresa, puesto que su aporte al crédito de la microempresa esta en
torno al 33% recibido por ese segmento. Pero este porcentaje sumado al
otorgado por la empresa financiera se eleva al 54% en el 2010 y al 56% en el
2016. Es decir, la banca multiple mas las empresas financieras en su conjunto
estarian financiando en mayor medida a la microempresa. Las cajas
municipales, cajas rurales y edpymes, responderian por menos del 50% del

crédito a la microempresa.

Tabla VI.3
Créditos a la Pequefia y Micro Empresa segtin Instituciones Proveedoras, Diciembre 2010 y
2016 (Estructura Porcentual, %) )

2010 2016

Pequefias Microempresa PYME Pequefias Microempresa PYME

Empresas Empresas
Banca Muttiple 63,9 33,1 . 52,9 58,3 336 51,4
Empresa Financfera 8,3 20,5 12,7 111 22 4 14,3
CMAC 214 31,2 24,9 281 376 308
CRAC 42 - 8.8 58 1,5 45 2,3
EDPYME 2,2 64 - 37 1,0 19 13
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: SBS y AFP (2010, 2018). Balance de Comprobacién. Estaclisti a Financiero/Créditas Di Totales. www.shs.gob.pe

Entre los bancos que mas colocan en la pequefia y microempresa tenemos a
Mibanco, Banco de Crédito y Scotiabank, sobre todo el primero. Estos tres
bancos participaron con el 76.9% del crédito PYME total colocado por la banca
multiple a diciembre de 2010 y del 84.2% a diciembre de 2016. Cabe sefialar
que el crédito PYME de Mibanco constituye el 85% de su cartera total de
créditos directos a diciembre de 2016, inferior al 90% registrado en el 2010,
(véase Tabla 1X.3 del Apéndice). Es decir, Mibanco es una entidad

especializada en crédito a la pequefia y microempresa.

Los resultados anteriores recientes sugieren que la banca multiple,
principalmente a través de Mibanco, es un proveedor importante en el
financiamiento a la pequefia y microempresa. Las empresas financieras
también participan en este sector produétivo, algunas de las cuales, como
Financiera Confianza y Crediscotia, son propiedad de importantes bancos. Es
decir, los bancos y empresas financieras estarian expandiendo su negocio
hacia las unidades productivas de menor escala como la microempresa y la
pequefa empresa, sustentado en su gran capacidrad para hacer downscaling,
puesto que disponen de sucursales a nivel nacional, facilidad para captar
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fondos, sistemas de gestion consolidada, entre otras ventajas para prestar
servicios microfinancieros rentables. Este proceso promueve una mayor
competencia y eficiencia en la industria de las microfinanzas y explicaria en
parte el predominio de la banca multiple en el crédito a la pequefia empresa y
el de la banca muiltiple junto a la empresa financiera en el crédito a la
microempresa en los afios 2010 y 2016.

6.1.2 Relacién entre la tasa de interés interbancaria y el coste del crédito
bancario

Aqui interesa conocer la influencia de la politica monetaria, via la tasa de
interés de referencia, en el costo del crédito, medido por la tésa de interés
activa en moneda naciona! (TAMN) o moneda extranjera (TAMEX). El efecto
directo de la tasa de interés de referencia recae en la tasa de interés
interbancaria tornandose en el reflejo clave de la politica monetaria®®. Luego,
los cambios en la tasa interbancaria se expanden hacia las tasas activas y
pasivas del mercado de crédito y de ahorro.

La tasa de interés interbancaria (TIIB) es la tasa que se cobra por las
operaciones de crédito entre los bancos. Estas operaciones del mercado
interbancario se caracterizan por ser de muy corto plazo, generalmente a un
dia, son de gran tamafio y estan influenciadas por las operaciones del banco
central en el mercado abierto. El banco central 'generalmente influye,
inyectando o esterilizando liquidez en el mercado interbancario, para que el
nivel de la tasa de interés interbancaria sea consistente con la meta
inflacionaria anual, que esta en el rango del 1% y el 3%. Cuando la escasez de
fondos liquidos en el mercado interbancario (monetario) presione a la tasa de
interés interbancaria por encima de la tasa de interés de referencia, el banco
central inyecta fondos liquidos a las instituciones financieras a cambio de titulos
valores. Cuando el exceso de liquidez en el mercado interbancario presiona a
la tasa interbancaria por debajo del nivel de la tasa de interés de referencia, el
banco central vende titulos valores a las entidades financieras, de seguros,

'8 La correlacion entre estas dos tasas fue de 0.993 de enero 2007 a diciembre 2017, seguin el
estadistico de Pearson.



AFP y de fondos mutuos, con lo cual retira fondos liquidos del mercado
interbancario.

En consecuencia, la politica monétaria del banco central influye en el nivel de la
tasa de interés interbancaria (TIIB), la que a su vez inﬂuyé en el nivel de la tasa
de interés que cobran (tasa de interés activa) las entidades financieras por los
creditos que otorgan a sus clientes. En efecto, como se muestra en las Figuras
VI.7 y VI8, la tasa de interés interbancaria, sea en moneda nacional o
extranjera, esta estrechamente asociada a la respectiva tasa de interés activa
en moneda nacional 6 moneda extranjera. Esta relacién de tasas se reafirma
con el coeficiente de correlacién de Pearson, cuyo signo positivo y valores
superiores a 0.75, sugieren una correlacién directa y estrecha entre la tasa de
interés interbancaria y fa tasa de interés activa del mercado de crédito
bancario'®. Esto implica que la tasa de interés interbancaria también puede
influir en el costo del crédito de las instituciones de microfinanzas en ta medida
en que se fondeen en el mercado de crédito interbancario.

La tendencia decreciente en la tasa de interés activa y la tasa de interés
interbancaria a lo largo del periodo 1996-2017 se explica basicamente por la
desinflacion de la economia durante ese mismo periodo.
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Figura VL7 Tasa de interés activa y tasa de interés interbancaria en moneda nacional, enaro
1996-diciembre 2017 (Tasa efectiva anual, %). Datos del Banco Central de Reserva del Peri-
BCRP (1996-2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.bcrp.qob.pe

19El coeficiente de correlacién de Pearson entre la tasa de interés interbancaria en moneda
nacional (TIIB-MN) y la tasa de interés activa en moneda nacional (TAMN) es de 0.755 y de
0.865 entre la TIIB-MEX y la TAMEX.
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Figura V1.8 Tasa de interés activa y tasa de interés interbancaria en moneda extranjera, enero
1996 - diciembre 2017 (Tasa efectiva anual, %). Datos del Banco Centra! de Reserva detl Peru-
BCRP {1996-2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.bcrp.gob.pe

6.1.3 El margen de tasas de interés en la banca miltiple

La tasa de interés es el costo del dinero en el tiempo, en el sentido de la
compensacion por dejar de gastarlo en el présente para incrementar el gasto
en el futuro. Partiendo de la premisa que el dinero es un producto que se ofrece
y demanda, es decir se comercializa, la tasa de interés puede ser pasiva o
activa. La tasa de interés pasiva corresponde a |a tasa de interés que se paga
por una deuda, obligacién o compromiso financiero. Por ejemplo, la tasa de
interés que se paga a los depositantes de ahorro en una institucion financiera o
a un proveedor de fondos para hacer negocio. La tasa de interés activa es la
tasa de interés que se cobra a los prestatarios o a los que han adquirido un
préstamo en la institucién financiera. Ejemplo, |la tasa de interés que un banco
cobra por los préstamos de dinero que otorga a una empresa industrial.

La tasa de interés es pasiva para un intermediario financiero (un banco) cuando
demanda depdsitos de ahorro o fondos prestables y la tasa de interés es activa
cuando el mismo intermediario coloca esds depositos o fondos como
préstamos en el mercado de crédito. En el mercado de crédito, el que demanda
fondos paga la tasa de interés pasiva y el ofertante de fondos cobra la tasa de
interés activa. Entonces, la tasa de interés pasiva (o costo de fondeo) es la
base para determinar la tasa de interés activa, eé parte del costo del crédito
que debe pagar el prestatario. La tasa de interés pasiva o coste de fondeo
influye positivamente en la tasa de interés activa. Se espera un signo positivo.
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Figura V1.9 Tasas de interés activas - TAMN y pasiva — TIPMN en moneda nacional y diferencial
de tasas {spread) de la Banca Multiple, ene 1996-dic 2017 (Tasa efectiva anual, %). Datos del

BCRP (1996-2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.bcrp.qob.pe

Esta relacion positiva entre la tasa de interés activa y pasiva de la banca

multiple se muestra en las Figuras V1.9 y VI.10, representando la evolucion

decreciente de tales tasas en moneda nacional y moneda extranjera,

respectivamente, durante el periodo enero 1996 a diciembre 2017. En ambos

graficos se presenta también el spread de tasas de interés (la linea verde) que

evoluciona muy cercanamente a la tasa de interés activa en ambos tipos de

moneda. El coeficiente de correlacién entre fa TAMN yla TIPMN es de 0.89 y el

de entre la TAMEX y TIPMEX es de 0.98, confirmando la estrecha correlacién

entre las tasas de interés pasiva y activa. Eso sugiere gque la tasa de interés

pasiva o el coste de fondeo seria el principal determinante del coste del crédito.
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El nivel mas alto promedio de la TAMN de 37.1% se alcanzé en diciembre de
1998 y el nivel promedio mas bajo de 15.5% en abril de 2014. La TAMN
promedio durante todo el periodo fue de 23.1%, 4.9 veces la TIPMN promedio.
Con respecto a la TAMEX, su nivel promedio mas alto de 17.2% se alcanzo en
enero de 1996 y el nivel mas bajo de 6.7% en diciembre de 2017. La TAMEX
promedio de todo el periodo fue de 10.6%, 4.9 veces también la TIPMEX. El
analisis de este margen de tasas de interés escapa de los objetivos de este
estudio.

La volatilidad es otro rasgo que caracteriza a las tasas de interés, siendo la
TAMN la mas volatil y la TIPMEX la menos volatil entre las otras tasas de
interés estudiadas. La desviacion estandar de la TAMN fue de 5.8% mientras
que la de la TAMEX de 3.1%. La desviacién estandar de la TIPMN y TIPMEX
fueron de 3.4% y 1.9%, respectivamente. Es decir, el mayor riesgo de tasas de
interés estd en las tasas activas en moneda nacional, lo que afectaria
directamente el coste del crédito.

Existen otros elementos que influyen en la tasa de interés activa: el gasto de
otorgamiento del crédito, el riesgo de incumplimiento de parte del prestatario y
de los costes econdmicos de operacion del sistema financiero.

‘Los gastos de otorgamiento del crédito son los costos administrativos y de
indagacion sobre la historia crediticia del cliente en que incurre el prestamista
para otorgar el crédito y se incluyen en ‘Ia tasa activa para que sean pagados
por el prestatario. Es evidente que estos gastos tienen un efecto positivo sobre
la tasa de interés activa.

El riesgo de incumplimiento es una variable aleatoria que se estima a partir de
la distribucion de probabilidad de que el prestatario no cumpla con el pago del
crédito pactado. La probabilidad estimada de incumplimiento se calcula sobre
‘un conjunto de créditos otorgados, los créditos recuperados y los créditos no
recuperados. La probabilidad de incumplimiento se aplica sobre el monto
prestado para determinar el monto de capital que puede tomarse incobrable.
Ese monto se aplica a los créditos recuperables en la forma de una tasa
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adicional y se suma a la tasa activa. De manera que los prestatarios que

cumplen con devolver el crédito pagan por fos que fallan.

Los costos econdomicos de operacidn comprenden los gastos administrativos
(sueldos y salarios), los gastos de capital y utilidades normales del negocio
financiero. Estos costos se adicionan a la tasa activa para que sean pagados

por los prestatarios.

6.1.4 La tasa de interés en el crédito a la microempresa

El cliente objetivo de las instituciones de microfinanzas-IMF se localiza
principalmente en la microéfnpresa, en el microcrédifo, es decir, en el
financiamiento a las unidades productivas de menor escala, debido a las
dificultades de la microempresa para acceder al crédito bancario. Las IMF son
entidades especializadas en el microcrédito, o préstamos de pequefio valor,
con plazos muy cortos, tasas de interés elevadas, entre otras caracteristicas
diferentes a las del crédito bancario formal.

En los afios 80, el microcrédito fue atendido solo por instituciones no bancarias
como las ONGs de crédito y las cooperativas de ahorro y crédito, entidades no
reguladas por la Superintendencia de Banca y Seguros-SBS; luego se suman
con mucha fuerza, en los afios 90, las ‘c‘:ajas municibales de ahorro y credito,
tas cajas rurales y las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa
(Edpyme), entidades reguladas por la SBS. La bahca multiple entra a las
microfinanzas, desde fines de los 90, atraida sobre todo por la rentabilidad del
microcrédito y la competencia en los mercados asistidos tradicionalmente por la
banca, derivada de la apertura del mercado financiero peruano. Esa
incorporacion se realiza principalmente bajo dos formas: con créditos directos a
la microempresa a través de una unidad interna especializ_ada en microcrédito,
o con la constitucion o adquisicién de una entidad externa especializada en
microcrédito. Esta entidad externa propiedad de la banca mdltiple va desde una
edpyme, una caja rural hasta una empresa financiera.

Lo anterior sugiere que la banca multiple viene realizando un creciente
downscaling, en el sentido de otorgar cada vez mas préstamos a la
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microempresa y con tasas de interés a los niveles que caracterizan a este
segmento del mercado de crédito. En este proceso se pueden considerar los
créditos indirectos a la microempresa que algunos bancos ya otorgaban en los
afos 90 a través del departamento de crédito de consumo. Mencion aparte es
el caso de Mibanco, que se constituye como banco comercial, especializado en
credito a la micro y pequefia empresa, sobre la base de la ONG de crédito
Accién Comunitaria, vinculada a Accién Internacional, y algunos capitales
nacionales. La transformacion de la ONG Accién Comunitaria en Mibanco és el
caso peruano mas interesante en upgrading, es decir, en ampliar sus servicios
financieros desde la microempresa hacia la empresa grande y corporativa, pero
el nego'cio de Mibanco hasta ahora se centra en las microfinanzas, adn cuando
puede desarrollar todas las operaciones de la banca multiple.

En ese marco institucional se presenta el nivel y la evolucién de la tasa de
interés efectiva anual para el crédito a la microempresa que otorgan la banca
multiple, las cajas municipales y las cajas rurales.

a. Nivel promedio de la tasa de interés para créditos a la
microempresa por tipo de institucion prestamista en el periodo
2002-2017 |

El nivel de la tasa de interés para los créditos a la microempresa se analiza de
acuerdo a la informacion disponible ofrecida por el Banco Central del Pera
durante el periodo ju|i072002-diciembre 2017. Por diferencia metodolégica de
medicion, ese analisis se realiza en dos sub-periodos: julic 2002 - julio 2010 y
agosto 2010 - diciembre 2017. Para el primer periodo se dispone de la tasa de
interés promedio para todo el crédito a la microempresa mientras que para el
segundo-periodo no se dispone de ese promedio general, entonces,' se tomé la
tasa de interés para los creditos con plazo hasta 360 dias para la pequefia y
microempresa-PYME, dada la importancia del crédito a corto plazo en este
segmento empresarial, (vease Tabla V1.4).

Con respecto al nivel de |a tasa de interés promedio para el crédito en moneda
nacional a la microempresa en el periodo julio 2002-julio 2010, esta tasa (48%)
es casi la misma en las cajas municipales y cajas rurales, y superior a la que
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cobra (43%) la banca mdltiple. Pero la diferencia de niveles en tasas de interés
entre las cajas y la banca es de solo 5 puntos porcentuales. En el periodo
siguiente, agosto 2010 — diciembre 2017, el nivel promedio de la tasa de interés
que se cobra a la microempresa cae, pero la diferencia se amplia, a 8.5 puntos,

sugiriendo que la banca tiene una eficiencia operativa mayor que las cajas.

Tabla V1.4 ‘
Tasas de interés promedio efectiva anual para el crédito a la microempresa cobrado por la
banca miultiple, las CMAC y las CRAC en el periodo julio 2002 a diciembre de 2017
(Porcentajes) ]

Moneda y periodo - Banca Miiltiple CMAC CRAC

Moneda Nacional
Jufio 2002-Julio 2010

432 48,0 48,3

Agosto 2010-Diciembre 2017 {*) 05 300 39 2
Moneda Extranjera

Julio 2002-Julio 2010 248 257 228
Agosto 2010-Diciembre 2017 {*) 121 230 16.8

Nota. (*): Tasa de interés para el crédito hasta 360 dias a la PYME.
Fuente: Banco Central de Reserva del Per(-BCRP (2002,02(10, 2017), Estadisticas/Tasas de interés.

www.berp.gob.pe

En el crédito en moneda extranjera a la microempresa tampoco es s.igniﬂcativa
la diferencia de tasas de interés, en el periodo julio 2002- julio 2010, entre las
cajas y la banca multiple. En el periodo siguiente, agosto 2010 — diciembre
2017, solo es relevante comparar las tasas de interés de la banca multiple y las
cajas municipales, puesto que la serie temporal de tasas para las CRAC es
incompleta. En ese sentido, la tasa de interés por el crédito en moneda
extranjera a ta PYME cobrado por la b'anca multiple es menor que la de las
cajas municipales. Es decir, ef crédito en monedé extranjera a la microempresa
tambien seria mas barato en la banca que en las cajas.

b. Evolucién mensual de las tasas de interés en los créditos en
moneda naciorial ala micrbempresa

Durante el periodo julio 2002 a julio 2010, la tasa de interés promedio del
crédito en moneda nacional para la microempresa fue menor en la banca
multiple respecto a las cajas municipales y rurales, ademas, tiende a decrecer
sisteméticamente tanto en la banca mudiltiple como en las cajas municipales y
cajas rurales, aunque con mayor intensidad en la_primera, probablemente por
su mayor grado de volatilidad que la de las cajas?. En |la banca la tasa de

20 La desviacién estadndar de las tasas de interés de la banca maltiple para el periodo de
estudio fue de 8.4 y la de |as cajas municipales de-6.7 y de 6.4 en las cajas rurales.
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interés bajé de 58% en julio de 2002 a 33.1% en julio 2010; en las cajas
municipales de 59.1% a 37.9% y en las cajas rurales de 59.5% a 38.8%, para
el mismo perfodo, (ver Figura VI.11).

70,0

60,0

50,0
40,0
30,0
20,0

10,0
00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Banca Muiitiple CMAC ——CRAC

Figura V.11 Tasa de interés promedio para el crédito en moneda nacional a la micrcempresa
por la banca miltiple, las cajas municipales y las cajas rurales, julio 2002-julio 2010 (Tasa
efectiva ~ anual, %). Datos del BCRP (1996-2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas.
www.berp.gob.pe )

En el periodo agosto 2010-diciembre 2017, sigue siendo el créditoc PYME en
moneda nacional de Ié banca multiple mas barato que en las cajas municipales
y rurales, pero la tasa promedio no tiene una tendencia clara durante todo el
periodo, excepto en las cajas municipales que tiende a decrecer aunque mas
Iehtamente respecto al periodo anterior. En la banca muiltiple, la tasa decrece
de agosto 2010 a febrero de 2014 para luego tender a crecer hasta diciembre
de 2017, e incluso parece configurarse a futuro una convergencia de tasas con
las de las cajas municipales, en torno al 30%, (Figura VI.12). En las cajas
rurales, la tasa de interés cae de agosto 2010 a julio 2012 y después crece
lentamente hasta diciembre 2017. En los tres tipos de instituciones, la
variabilidad de la tasa de interés en el tiempo es menor que la registrada en el
periodo julio 2002- julio 201021, '

21 La desviacién estandar de las tasas de interés en moneda nacional para el periodo agosto
2010-diciembre 2017 fue de 2.4 para la banca multiple, 2.3 para las cajas rurales y 1.5 para las
cajas municipales.
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Figura V1.12 Tasa de interés promedio para créditos hasta 360 dias en moneda nacional para
las PYMEs, de agosto 2010 a diciembre 2017 (Tasa efectiva anual, %). Datos del BCRP (1996-
2017}, Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.berp.gob.pe

c. Evolucion mensual de las tasas ‘de interés en los créditos en
moneda extranjera para la microempresa

La tasa de interés para créditos en moneda ext'ranjera' a la microempresa
también tiende a decrecer durante el periodo qui§ 2002-julio 2010. Al inicio del
periodo, la tasa entre instituciones y su evolucién fue diferente, siendo mas alta
en las cajas municipales (30%) y més baja en la banca multiple (17%) pero
posteriormente, sobre todo a partir de enero del 2007, ocurre cierta
convergencia de tasas, en tendencia decreciente, hasta julio del 2010, en el
que la tasa de interés alcanza el 23% en las cajas y 22% en la banca muitiple,
(ver Figura VI.13).

Esta tendencia de convergencia de tasas no se refleja en el crédito PYME
durante el periodo agosto 2010 - diciembre 2017, Figura VI.14, sino que mas
bien se manifiesta cierta divergencia de tasas, siendo en la banca multiple mas
baja que en las cajas municipales y rurales a lo Iérgo del periodo. En la banca
multiple, la tasa de interés para 'Ios créditos de hasta- 360 dias en moneda
extranjera a la PYME pas6 de 16% en diciembre de 2010 a 7% en diciembre

M
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de2017, mientras que en las cajas municipales casi se mantuvo estable en
alrededor del 22% y 23%%22.
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Figura VI.13 Tasa de interés promedic para créditos en moneda extranjera a la microempresa
por la banca muiltiple, cajas municipales y cajas rurales, julio 2002 - julio 2010 (Tasa efectiva
anual, %). Datos del BCRP (1996-2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.bcrp.gob.pe
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Figura V.14 Tasa de interés promedio para créditos hasta 360 dias en moneda extranjera para
las PYME, de agosto 2010-a diciembre 2017 (Tasa efectiva anual, %). Datos del BCRP (1996-
2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.berp.qob.pe

En suma, la serie de tasas de interés promedio del periodo julio 2002 -
diciembre 2017 sugiere que el crédito a la microempresa en la banca multiple
seria mas barato que en las cajas municipales y rurales, tanto en moneda

22 |a desviacién estandar de la tasa de interés hasta 360 dias para crédito en moneda
extranjera a la PYME, en el periodo agosto 2810-diciembre 2017, fue de 2.1 en la banca
multiple y de 1.1 en las cajas municipales.
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nacional como en moneda extranjera, sobre todo en el periodo agosto 2010 —
diciembre 2017. Este resultado explicaria en parte la .participacién significativa
de la banca multiple en el crédito a la pequefia y microempresa y reflejaria un
elevado potencial de la banca paradesarrollar fos servicios microfinancieros y
una mayor competencia en la industria de las microfinanzas. Finalmente,
ratifica la disminucidén del costo del crédito a la microempresa durante el
periodo de julio 2002 a diciembré 2017.

d. Relacion entre la tasa de interés a la microempresa®® y tasa de
interés comercial

La heterogeneidad de tasas de interés esta presente no solo entre las
instituciones financieras sino incluso entre los mismos productos que ofrece
determinada institucién financiera. Asi, en la banca muiltiple, la tasa de interés
del crédito a la microempresa es muy alta respecto a la que se cobra a las
empresas de mayor tamario (de la pequefa a la grande). Esta diferencia esta
presente, aunque en menor grado, en las cajas municipales y cajas rurales,

(véase Tabla V1.5).

Tabla V1§

Tasa de interés promedio del crédito a la microempresa y del crédito comercial por tipo de
moneda en las instituciones financieras durante el periodo julio 2002 - diciembre 2017
{Porcentajes, tasa efectiva anual)

Julio 2002-Julio 2010 Agosto 2010-Dicigmbre 2017

IMF y Tipo de Moneda Comercial Microemp Ratio MIC  Comercial Microemp Ratio M/IC

% % N° Veces % % N° Veces
£n Moneda Nacional
Banca Mltipte 94 432 4.6 7.3 30,5 4.2
Cajas Municipales 324 480 1,5 18,3 39,0 21
Cajas Rurales 28,0 483 1,7 15,4 39,2 2,5
En Moneda Extranjera
Banca Multiple 8,6 246 29 53 12,1 23
Cajas Municipales 19,3 257 13 14,7 23,0 16
Cajas Rurales 17.1 22,8 1,3 13,6 16.8 1,2
Notas:

Comercial: Promedia la tasa de interés del crédito & la empresa pequefia, mediana, grande y corperativa.
CORGYME: Promedia 1a tasa de interés de! crédito a la empresa corperativa, grande y mediana.

PYME: Promedia la tasa de interés del créditc a la pegusiia y micreemprasa.

Micromp: Promedia fa taga da interés del crédito a la microempresa.

Fuente: BCRP (2002,2010, 2017), Estadisticas/Tasas de interés. www.berp gob.pe

En la banca muiltiple, el costo del crédito eh moneda nacional a la
microempresa fue en promedio 4.6 veces mayor que el costo del créditd
comercial (que comprende el crédito a la empresa corporativa, grande,
mediana y pequefa) en el periodo de julio 2002 a julio 2010. Esta diferencia se

2 Microempresa es aquella cuyas ventas anuales no superan las 150 UIT; pequefia empresa
cuyas ventas anuales superan las 150 UIT pero no exceden a 1,700 UIT; mediana empresa
cuyas ventas anuales superan las 1,700 UIT pero no exceden las 2,300 UIT; (Ley 30056
publicada el 02.07.2013)



mantuvo casi al mismo nivel, 4.2 veces, de agosto 2010 a diciembre 2017, para
los créditos PYME hasta 360 dias. EI mayor costo del crédito bancario a la
microempresa se podria derivar principalmente al bajo monto del crédito y al
bajo o nulo valor de las garantias reales que presenta el microempresario al
banco. Es decir, para la banca comercial procesar un microcrédito implica un
costo operativo y un riesgo crediticio muy superior que el del crédito comercial.
En las cajas muhi‘cipales y rurales, el costo del microcrédito también es mas
caro que el crédito comercial pero en menor grado que en la banca multiple.
Aunque esa diferencia ha aumentado ligeramente en el periodo agosto 2010-
diciembre 2017 respecto al periodo julio 2002-julio 2010.

El costo del microcrédito en moneda extranjera también es mas caro que el
crédito en la misma moneda a las empresas de mayor porte, pero en menor
medida que los créditos en moneda nacional. Esto se presenta tanto en la

banca multiple como en las cajas.
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Figura VI1.15 Evolucién del ratio de tasas de interés para el crédito en moneda nacional a la
microempresa réspecto a fa del crédito comercial, de julio 2002 a julio 2010 (N° de veces). Datos
del BCRP (1996-2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.bcrp.qob.pe
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Figura VI.16 Evolucién del ratio de tasas de interés para el crédi'to.en moneda nacional a la PYME
respecto a la del CORGYME de agosto de 2010 a diciembre de 2017 (N° de veces). Datos del BCRP
(1996-2017), Estadisticas/ Serie Estadisticas. www.bcrp.qob.pe

La evolucion mensual del ratio de tasas de interés al crédito a la microempresa
y el crédito comercial se ha mantenido casi estable en las cajas municipales y
rurales durante el largo periodo de 2002 a 2017, sugiriendo que los reajustes
de tasas son similares para los distintos segmentos de crédito empresarial. En
cambio, en Ia banca mﬂltiple, ese ratio es volatil, con una Iigéra tendencia
decreciente en el largo periodo de estudio. Ver las Figuras VI.15 y VI.16 sobre
la evolucion del ratio de tasas de interés en moneda nacional en los dos sub-
periodos de estudio. En la figura VI.16 se compara la.tasa de interés del crédito
a la pequefia y micro empresa (PYME) respecto a la de la empresa corporativa,
grande y mediana (CORGYME).

En suma, en la banca muiltiple el crédito a la microempresa es mas barato que
en las cajas pero es mas caro respecto al crédito a la empresa pequeiia,
mediana, grande y corporativa. En las cajas municipales y rurales, el costo del
crédito a la microempresa es mas caro que el ¢crédito comercial pero en menor
grado que en la banca multiple.

0
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6.1.5 Analisis financiero de las instituciones de microfinanzas no bancarias -
IMFnb en el periodo diciembre 1994- diciembre 2016

El analisis de las instituciones de microfinanzas no bancarias en el periodo
1994-2016 se examina, primero, conociendo la dinamica de sus activos y
pasivos; y, segundo, analizando los principales indicadores financieros de su
actividad en el mismo periodo. En ambos casos se incluye como referente a la
banca multiple y a las empresas financieras. Antes cabe sefialar que entre las
instituciones de microfinanzas no bancarias destacan las cajas municipales de
ahorro y crédito — CMAC, cuyos activos acumulados en el periodo 1994-2016
representaron mas del 77% del activo total de las IMF no bancarias. Ese
porcentaje fue de 78% y de 73% del pasivo y patrimonio, respectivamente, del
conjunto de IMF no bancarias en el mismo periodo, (véase la Tabla Vi.6). Las
cajas rurales y las edpymes participan en conjunto con menos de un cuarto del

activo, pasivo y patrimonio de las IMFnb.

Tabla V1.6

Participacién Porcentual de las CMAC, CRAC y EDPYME en el Activo, Pasivo y Patrimonio
de las IMF no bancarias en el periodo 1994-2016 (Porcentajes)

Entidad Activo Total Colocaciones Pasivo Patrimonio
brutas Total

IMFnb 100,0 100,0 100,0 100,0
CMAC 77,3 77,2 78,2 726
CRAC 13,2 12,5 13,4 12,1
EDPYME 8,5 10,3 84 15,4

En millones de

soles de 2009 174.744 136.364 148.164 26.580

Nota. IMFnb: Institucién de Microfinanzas no bancaria.
Fuente: SBS y AFP ({1994.2016). Estadisticas / Sistema Financiero/ Estados Financieros.

www.shs.gob.pe

a. Ladinamica de las instituciones de microfinanzas no bancarias
Una de las caracteristicas conocida de las instituciones de microfinanzas es su
mayor dinamismo respectc a la banca muiltiple y eso se expresa en el periodo
1994-2016, Tabla V1.7, en el que su activo crecié, en promedio, a mayor ritmo
gue el de la banca multiple y el de las empresas financieras, sobre todo en las
cajas municipales por su mayor importancia de capital dentro del sector. Sin
embargo, ese mayor dinamismo se registra fundamentalimente en sus primeros
anos de funcionamiento, puesto qué muchas de esas instituciones de
microfinanzas se crearon en los afios 90. Lo que mas bien se observa es una
desaceleracion en su proceso de acumulaciéon de capital, sobre todo en las
cajas rurales y las edpymes. En cambio, el crecimiento de los activos de la

banca multiple evoluciona mas acorde al ciclo econémico del pais; y el de las
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empresas financieras es irregular. Esa tendencia decreciente en la
acumulacion de capital de las IMFnb precisa de un andlisis en profundidad para
conocer si la tendencia es persistenfemente decreciente o se esta cerca de
alcanzar un equilibrio en su crecimiento de capital. |

El principal activo de las IMFnb y de la banca muitiple es el crédito, pero es
mas importante en las IMFnb que en la banca multiple. Las colocaciones brutas
o el crédito directo constituyeron el 78% del activo total en las primeras y el
63% en la segunda durante el periodo 1994-2016. Este indicador se presenta
en la tercera y cuarta fila de la Tabla VI.9. Como era de esperar, las
colocaciones brutas serian el determinante principal del dinamismo del capital
de las IMFnb, segun se desprende al comparar su crecimiento anual con el del
activo total, (véase Tabla VI.8). Evolucién similar se manifiesta en la banca

multiple y en las empresas financieras.

Tabla VI.7

Tasa de Crecimiento Anual del activo total real, 1994-2016 {Porcentajes)
Institucion 1994-2001 200%-2008 2008-2009 2009-2016 1994-2016
Financiera
IMFnb 40,3 234 17,2 8,1 23,0

CMAC 38,5 24,2 22,0 10,5 238
CRAC - 351 18,5 30,0 -69 14,9
EDPYME 104,8 255 -215 4.9 271
Banca Miltiple 10,5 9.8 - 26 10,1 9,5
Empresa '
Flnanciera 3,0 -39 - 2868 13,3 10,3
Fuente: SBS y AFP (1994-2016), Estadisticas /Sistema Financiero/ Estados Financiergs.
www sbs qob.ne

Tabla V1.8 .

Tasa de Crecimiento Anual de las colocaciones brutas reales, 1994-2016 {Porcentajes)
Institucion 1894-2001 2001-2008 2008-2009 2009-2016 1994-2016
Financiera
IMFnb 40,1 26,8 12,8 8,3 228

CMAC 36,9 28,4 17,0 10,6 244
CRAC . 3786 20,4 28,3 - 68 16,1
EDPYME 108,3 26,8 -231 5,9 28,1
Banca Maltiple 10,5 10,8 0,3 10,6 10,1
Empresa .
Financiera 34 - 31 306,2 12,4 10,7
Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Estadisticas /Sistema Financiero/ Estados Financieros.
_www.sbs gob.pe

Como es tipico en el sistema financiero, el pasivo es la fuente principal de
financiamiento del activo. No obstante, la parte del acﬁvo financiado por el
pasivo en las IMFnb es menor que el de la banca mdiltiple, incluso en las CMAC
que captan depositos. Es decir, el aporte del patrimonio es mas significativo en
las IMFnb que en la banca multiple. El pasivo de las edpymes es
predominantemente endeudamiento, ya que no estdn autorizadas a captar
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depdsitos. Esto se ilustra para el periodo 1994-2016 en las dos primeras filas
de la Tabla VI.9. Las diferencias entre instituciones financieras en la dinamica
del pasivo y patrimonio también en el periodo de estudio son similares a las
que se manifiestan en el activo. Estas tasas de crecimiento se presentan en las
Tablas IX.4 y 1X.5 del Apéndice.

b. Analisis financiero inter e intra institucional en el periodo 1994-
2016

En el retorno del activo rentable existen marcadas diferencias inter-
institucionales y en menor medida diferencias intra instituciones
microfinancieras. Estas diferencias se expresan en el ingreso financiero por
activo rentable del periodo 1994-2016 (quinta fila de la Tabla VI1.9). E! retorno
por sol invertido en activo rentable en las IMF no bancarias supera
significativamente al retorno por el mismo activo en la banca mudiltiple, pero es
inferior al de las empresas financieras. El ingreso financiero por activo rentable
de las IMF no bancarias es el doble del de la banca multiple pero 24% menos
que el de las empresas financieras. Dentro‘ de las IMF no bancarias, el retorno
en cuestion es mayor en las edpymes y menor en las cajas municipales.
Similares diferencias inter e intra instituciones existen en los ingresos
financieros por cartera vigente neto. La cuestion esta en identificar las causas

de estas diferencias inter e instituciones ﬁnancieras.

Un primer factor a considerar es el coste del financiamiento del activo rentable,
representado en el estudio por el coste de fondeo y medido por el gasto
financiero por sol de pasivo, (séptima fila de la Tabla VI1.9}. El coste de fondeo
para las IMF no bancarias es casi el doble del de la banca multiple y casi igual
al de las empresas financieras. Entre las IMF no bancarias el coste del fondeo
es mayor en las edpymes que en las cajas rurales y el de estas (ltimas es
mayor que el de las cajas municipales. Es decir, existiria una correlacion
positiva entre el retorno del activo rentable y el coste del fondeo a nivel inter e
intra instituciones financieras.
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Tabla V1.9:
Indicadores financieros reales de las instituciones de microfinanzas, banca miltiple y
empresas financieras en el periodo de diciembre 1994 a diciembre 2016 (*). (Porcentajes, %)

| n d i ca d ores Instituciones de Microfinanzas Banca’ Empresas
CMAC CRAC EDPYME IMF Miidtiple Financieras
PasivaiActive Total 857 86,1 753  B48 80,2 82,6
Patrimonio/Activo Total 14,3 139 247 15,2 9,8 17.4
Crédite Vigente NetofActive Total 721 67,7 79,7 72,2 59,5 74,9
CGolocaciones BrutasiActivo Total 77,9 73,7 852 78,0 63,4 81,8
Ing Financieros/ Activo Rentabl 19.6 20,5 28,0 20,5 9,7 27,0
Ingresos Finan/Crédito Vigente Neto 255 27,4 318 26,4 15,2 32,9
Gastos Financieros/Pasivo 56 6,6 7.6 59 3.3 5.8
Gastos Administratives! Activo Total 7.5 8.9 14 5 84 36 11,5
Gastos AdministrativosiCart.Vig.Neta 10,5 13,2 18,2 11,6 6.0 15,3
Costes Operativos/Activo Total 8.1 a7 15,3 9.0 4.1 121
Provisiones/Colocaciones Brutas 7.4 7.5 6,3 7.3 4.9 7.5
Provislonas/Cartera Atrasada 1441 108,7 1294 137,0 151,0 1479
Cartera atrasada/Colocaciones 5.1 6,9 49 53 3.2 5.1
Utllidad neta/Activo 2.5 0.9 1,5 2,2 1,8 2.9
Utilidad neta/Patrimonic 17.7 6,4 6,2 14,5 17,9 16,6

Nota. (*) Los indicadores se calcuiaron sobre los valores a precios constantes del afio 2009 de
cada variable que define el Indicador. o
Fuente: SBS y AFP (1894-2016). Estadisticas/Sistema Financiero/ Estados Financieros.

_www.shs gob.pe

Un segundo factor puesto de manifiesto por los resultados de las instituciones
financieras seria el coste de intermediacion financiera representado en el
estudio por el gasto administrativo o el coste operativo por activo total
Tomando, por ejempio, el gasto adrhinistrativo por activo total (octava fila de la
Tabla V1.9) se evidencia que este tipo de gasto en las IMF no bancarias es 2.3
veces mayor que el de la banca multiple y 27% inferior al de las empresas.
financieras. Eso explicaria en parte la mayor tasa de interés activa efectiva que
fijan las IMF no bancarias respecto a la banca mdiltiple y también ia menor tasa
respecto a las empresas financieras. Las diferencias de coste administrativo
por activo total entre las IMF no bancarias también es evidente: ese coste es
mas alto en las edpymes que en las cajas rurales y el de estas Gltimas mayor
que el de las cajas municipales, de ahi que el crédito en las edpymes sea mas
caro que en el resto de IMF no bancarias. Resultados similares se obtienen con
los costes administrativos por cartera vigente neta y el coste operativo por
activo total.

Un tercer factor que influye positivamente en la tasa de interés activa efectiva
(costo del crédito) viene a ser el riesgo del crédito que en el estudio se evaliia
por el ratio de provisiones sohre colocaéiones brutas, que a su vez es igual a
las provisiones por cartera atrasada (cobertura de la cartera atrasada) veces la



cartera atrasada sobre las colocaciones brutas (tasa de morosidad). Los
resultados del periodo 1994-2016 muestran que las provisiones por
colocaciones brutas de las IMF no bancarias es mayor que las de la banca
multiple (fila once de la Tabla VI1.9), diferencia que estaria determinada
principalmente por la mayor tasa de morosidad de las IMF no bancarias, puesto
que la cobertura de su cartera atrasada es menor que la de la banca mdltiple a
pesar de su mayor tasa de morosidad. Esta diferencia podria explicar en parte
la mayor tasa de interés activa efectiva de las IMF no bancarias respecto a la
banca multiple. Sin embargo, la diferencia intra instituciones microfinancieras
en este indicador no es la que se esperaba. El ratio de provisiones por
colocaciones de las edpyme es la mas baja entre las IMF no bancarias, a pesar
de que su tasa de interés activa efectiva es la mas alta. El ratio de provisiones
mas alto es el de las cajas rurales acorde a su mayor tasa de morosidad pero
la cobertura de su cartera atrasada es la més baja, esta casi al 100%. Es decir,
los resultados en las IMF no bancarias no muestran una correlacién positiva
clara entre la tasa de interés activa efectiva y las provisiones sobre las
colocaciones brutas, tampoco entre la tasa de interés activa y la tasa de
morosidad. |

Finalmente, se analiza la rentabilidad financiera de las instituciones de
microfinanzas, a través de la rentabilidad del activo (ROA) y la rentabilidad del
patrimonio o | capital (ROE). La ROA de las IMFno bancarias (2.2%) es
ligeramente mayor a la de la banca multiple (1.8%) y entre las IMF no
bancarias las cajas municipales registran la rentabilidad mas alta. En cambio, la
ROE de las IMF no bancarias es menor que la de la banca multiple. Entre las
IMF no bancarias, las cajas municipales tienen también la ROE mas alta. A
este nivel de agregacién no es evidente una asociacién entre |a tasa de interés
activa efectiva y la rentabilidad del activo o del capital inter e intra institucional,
y menos del poder de mercado en las IMF no bancarias.

En suma, los resultados anterioreé muestran que el coste del fondeo y los
costes administrativos por activo total (o los costes operativos) tendrian una
influencia significativa sobre la tasa de interés activa efectiva o sobre el coste
del crédito en las instituciones de microfinanzas no bancarias.
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¢. Analisis financiero de las IMFnb por sub-periodos

El periodo diciembre 1994 a diciembre 2016 se subdivide en cuatro sub-
periodos: 1994-2001, 2002-2008, 2009, 2010-2016. El primer periodo se
caracteriza por el alto crecimiento. de las IMF y la crisis financiera asiatica de
fines de los 90, el segundo por la fase expansiva de la economia, el tercer por
el impacto de la crisis financiera internacional y el cuarto es un periodo de
desaceleracion productiva post crisis econémica y financiera internacional. Los
resultados estan en la Tabla VI.10. |

La importancia del pasivo en el financiamiento del activo total es creciente en
todo el periodo de éstudio, consecuentemente, disminuye el peso relativo del
patrimonio. Esto implica una creciente dependéncia de la captacion de
depééitos, sobre todo en las cajas municipales, y también del endeudamiento,
principalmente en las edpymes, (dos primeras filas de la Tabla VI1.10).

El crédito de las IMF no bancarias, en tanto activo principél, se habria afectado
en el periodo post crisis internacional, como consecuencia de los efectos de la
recesion econémica ocurrida en ese periodo. Pues, tanto el crédito vigente neto
como las colocaciones brutas respecto al 'activo totai declina en el periodo
2010-2016, respecto al periodo 1994-2009 en el que crece sistematicamente,

(véase la tercera y cuarta fila de la Tabla VI.10).

Tabla VI.10
Evolucién de los indicadores financieros reales de las instituciones de microfinanzas en el
periodo diciembre 1994 a diciembre 2016 (*) segun subperiodos. (Porcentajes, %)

|ndlcad0l'es 19%54-2001 2002-2008 2009 2010-2016 1984-2016
PasivofActivo Totaf 82,2 83,0 85.0 856 84,8
Patrimonio/Activo Total 17,8 17.0 15,0 14,4 15,2
Crédito Vigente Neto/Active Total 63,8 72.8 74,1 72,4 72,2
Colocaciones Brutas/Activo Total 69,1 7'8.0 79.8 78,5 78,0
Ingresos Financleros! Active Rentable 28,6 22,7 214 19,0 20,5
Ingresos Finan/Crédito Vigente Neto 402 - 29,1 271 24,5 26,4
Gastos Financieros/Pasive 9.8 5,4 6,4 54 59
Gastos Admintstrativos/ Active Total 10,3 8.2 7.4 8.3 8.4
Gastos Administrativos/Cart. Vig.Neta 15 2 11,3 10,0 11,5 11,6
Costes Operativos/Activo Total 11,4 89 8.0 8,9 9,0
ProvisionesiColocaciones Brutas 7.4 8.5 7.1 7.6 7,3
ProvisionesiCartera Atrasada 88,6 139,2 140,6 140,6 137.0
Cartera atrasada/Colocaciones 83 47 51 54 53
Utilidag neta/Activo 28 36 2.9 1,6 2.2
Utilidad neta/Patrimonlo 15,9 21,1 19,2 11,4 14,5

Nota: {*} Los Indicadores se calcularon sobre los valores a preclos constantes del afio 2008 de
cada varlable que define ef indicador.
Fuente: SBS y AFP (1984-2016). Estadisticas/sistema Financlero/Estados Financleros.

www.sbs.goh pe
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Los dos indicadores dei costo del crédito, medidos por los ingresos financieros
sobre el activo rentable e ingresos financieros por cartera vigente neta, tienden
a decrecer sistematicamente en todos los sub-periodos, reafirmando dicha
tendencia en las instituciones de microfinanzas no bancarias. El ingreso
financiero por activo rentable pasé del 28.6% en el sub-periodo 1994-2001 al
19% en el sub-periodo 2010-2016, (véase la quinta y sexta fila de la Tabla
VI1.10).

La misma tendencia decreciente y sistematica se registra en el gasto financiero
sobre el pasivo, mostrando una estrecha correlacion positiva entre el coste de
fondeo y el coste del crédito en las IMF no bancarias. El gasto financiero sobre
el pasivo pasé def 9.8% en el sub-periodo 1994-2001 al 5.4% en el sub-periodo
2010-2016, (séptima fila de la Tabla VI1.10).

Tanto los gastos administrativos como los costes operativos sobre el activo
total (o sobre el crédito vigente neto) decrecieron hasta el afio 2009 pero luego
crecen en la post crisis, expresando la presencia de ciertas limitaciones o
rigideces para ajustar sus costes operativos en momentos de recesion
economica. Los costos operativos sobre el activo total, por ejemplo, bajaron del
11.4% en el sub-periodo 1994-2001 al 8% en el 2009, luego aumentaron al
8.9% en el sub-periodo 2010—2016, (octava a décima_ﬁla de la Tabla VL1.10). A
pesar de este aumento relativo de los costes operativos en la post crisis, los
ingresos financieros por activo rentable siguieron decreciendo. Sugiriendo una
influencia parcial de los costes operativos en el coste del crédito de las IMF no
bancaria.

El riesgo de crédito, medido por las provisiones sobre las colocaciones brutas,
tiende a bajar en la fase expansiva de la economia de 7.4% en el sub-periodo
1994-2001 al 6.5% en el sub-periodo 2002-2008, pero luego sube a 7.1% en e
afo 2009 de la crisis internacional y a 7.6% en la post crisis. Esta evolucion
esta mas asociada al desempefic oscilante de la tasa de morosidad que a la
cobertura de la cartera morosa de las IMF no bancaria. Esta tasa de cobertura
aumento de 88.6% en el sub-pericdo 1994-2001 al 140.6% en el sub-periodo
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2010-2016, (véase filas once a trece en la Tabla VI.10). Este resultado tampoco
explicaria totalmente la evolucidon decreciente y sistematica del coste del

crédito en todo el periodo de estudio.

La rentabilidad, tanto del activo total (ROA) como del patrimonio (ROE),
evoluciond acorde con el ciclo econdmico. Aumentd en ia expansion' y
disminuyé en la crisis 0.recesién econdmica (dos ultimas filas de la Tabla
V1.10}. Este comportamiento oscilante tampoco es consistente con la tendencia
decreciente del coste del crédito.

En suma, el financiamiento del activo total de las IMF no bancaria depende
fundamentalmente de sus pasivos y el crédito, su principal negocio, se
expandié hasta el momento la crisis internacional y luego fue afectado en la
post crisis. Por otro lado, solo el coste del fondeo acomparna fa evolucidn
decreciente de la tasa de interés activa efectiva de las IMF no bancarias. Las
otras variables como los costes operativos, el riesgo de crédito y la rentabilidad
tendrian una influencia parcial.

Estos resultados de las IMF no bancarias estan asociados mas con los de las
cajas municipales de ahorro y crédito — CMAC, y en menor grado con los de las
cajas rurales y las edpymes, como se puede observar en las Tablas IX.6, IX.7 y
IX.8 del Apéndice. |

6.2 Analisis explicativo del coste del crédito

Aqui se realiza la explicacion de los determinantes del crédito en las
instituciones de microfinanzas del Perd en el periodo diciembre 1994 a
diciembre 2016 (en adelante las IMF 1994-2016). El analisis empirico se
sustenta en un modelo de regresién con datos de panel para -lo cual se han
estimado cuatro eséenarios de analisis definidos en el capitulo 5 ya que dentro
de la metodologia de estimacién econométrica no fue posible obtener una sola
estimacion para el conjunto de las instituciones de microfinanzas en el periodo
de estudio. Esta dificultad se deriva de la relativa juventud de las IMF en el
Perd, excepto para las cajas municipales, en la que aln es inestable la
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permanencia de las entidades microfinancieras. Es dificil estudiar dentro de un
periodo de tiempo prudente a un mismo grupo de entidades microfinancieras.

En cada escenario se han estimado dos regresiones con datos de panel, en
una la vaniable dependiente es el ingreso financiero por activo rentable (en
adelante /a regresién del activo rentable) y en la otra el ingreso financiero por la
cartera vigente neta (en adelante /a regresion de la cartera vigente). Para evitar
el problema de multicolinealidad entre los costes administrativos y costes
operativos en una misma regresion se les incluyé separadamente, puesto que
los costes administrativos son parte de los costes operativos. Los costes
operativos (o coste medio de las operaciones) se incluyeron en la regresion del
activo rentable y los costes administrativos en la regresion de la cartera
vigente.

6.2.1 El primer escenario

Este escenario corresponde a las once cajas municipales de ahorro y crédito
{(en adelante CMAC) durante el periodo diciembre 1994 - diciembre 2016. Este
escenario es importante puesto que, como se sefialé anteriormente, las CMAC
constituyen cerca del 80% del activo, pasivo y patrimonio de las instituciones
de microfinanzas. Entonces, los resultados en las CMAC, como institucion
representativa, tienen implicancias relevantes para el conjunto de las
instituciones de microfinanzas.

El modelo panel seleccionado para el primer escenario, segin el test de
Hausman, fue el de efectos aleatorios para la regresion del activo rentable y el
de efectos fijos para la regresién de la cartera vigente, de acuerdo a la
metodologia de datos de panel. Luego se procedié a realizar los test de raiz
unitaria para verificar que las variables del modelo son estacionarias, es decir,
que la serie de la variable es estable a lo largo del tiempo, y que su media y
varianza son constantes en el tiempo, caracteristicas que facilita la prediccion.
La Tabla VI.11 presenta el p-valor de Ié prueba de raiz unitaria segun cuatro
metodos reconocidos en la literatura. La hipétesis nula de Levin, Lin&Chu
asume que el proceso en su conjunto tiene raiz unitaria, mientras que la
hip6tesis nula en los otros tres métodos, Im, Pesaran &Shin W-Stat, ADF-
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Fisher Chi-square y PP-Fisher Chi-squafe, asumeque el proceso

individualmente tiene raiz unitaria2.

En los cuatro métodos, los resultados rechazan la hipétesis nula de raiz unitaria
para todas las variables de estudio, excepto para la variable “Desviacion
estandar de la tasa interbancaria diaria” y paré la “Tasa de interés
interbancaria” pero esta Ultima solo en el método de PP-F:isher'Chi-square. Por
consiguiente, la serie de cada una de las otras siete variables es
evidentemente estacionaria.

Tabla VI.11

El p- value del test de raiz unitaria para Iaé series con datos de panel de nueve variables financieras
de once cajas municipales de ahorro y crédito para el periodo diciembre 1994-diciembre 2016

{Preob.) . .
Levin, Lin&Chu Im, Pesaran ADF = Figher PP - Fisher
t and Shin W- Chi-square Chl-square
Stat .

ingreso financiero/ Activo 0.0000 0.0000 0.000¢ - 0.0000

rentable

Ingrese financiero/ Crédito 0.0000 0.0007 0.0006 0.0013

vigente neto

Tasa de fondeo 0.0000 0.0000 . 0.0000 0.0000

Gastos  administrativos/ 0.0000 0.0184 0.0103 0.000

Cartera vigente promedio .

Costos  operativos/Activo 0.0000 0.0000 0.0000 0.0002

promedio

Provisiones/Colocaciones 0.0030 0.0009 0.0018 0.0016

brutas

Tasa de inflacion 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tasa interbancaria 0.0000 0.0000 0.0000 0.9327

Desviacién estandar de la 0.0504 0.1971 ’ 0.6721 0.8074
tasa interbancaria diaria . : :

Fuente: SBS y AFP (1984-2018), Estadisticas/Sistera Financieros/Estados Financieros. www.sbs.gob.pe Tabulados
-especiales del software Eviews :

La bondad de ajuste de las dos regresiones con datos de panel de este
escenario es buena, el R? ajustado es superior al 90%, el p-valor del estadistico
F es inferior al 1%, (véase Tabla N° 6.12). El estadistico Durbin-Watson indica
que la autocorrelacién positiva de los residuos no es concluyente en la
regresion del activo rentable mientras que en la regresién de 'Ia cartera vigente
ese estadistico no es significativo, es decir, no hay evidencia estadistica de que
los términos de error estén autocorrelacionados positivamente. Si a esta
evidencia empirica se suma la de que la serie de la mayoria de las variables
son estacionarias, la calidad de los resuitados de este escenario serian
adecuados. |

24ADF significa el test de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado y PP el test de raiz unitaria
de Phillips-Perron,
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Tabla V.12

Escenario 1. Cajas Municipales de Ahoro y Crédito: Resultados de las regresiones con datos de panel
estimadas para las variables dependientes: Ingreso financierc/Activo rentable e Ingreso financiero/Crédito
Vigente Neto (1984-2016: 11CMAC x 23 afios = 253 observaciones)

Variable dependiente
Ingreso financiero/Activo Ingreso financierofCrédito
Variable independiente rentable vigente neto
Coeficiente t-Statistic - Coeficiente t-Statistic
Tasa de fondeo 1.079 9.33 1.340 7.960
Gastos administrativos/Cartera 0714 10.48
vigente promedio
Costos operativos/Activo promedio 0.966 13.97
Provisiones/Colocaciones brutas 0.275 3.108 1.036 8.33
Anos de funcionamiento -0.364 -6.112 -0.771 -8.761
Tasa de inflacidn 0.531 6.613 0.473 4.54
Desviacion estandar de la tasa -0.291 -2.456 -0.180 -1.157
interbancaria diaria
Constante . 10.034 5439 18.801 8.808
R? Ajustado 0.904 0.911
Prob{F-statistic) 0.000 0.000
Durbin-Watson 1.569 1.811

Fuente: Tablas IX.9 y IX.10 del Apéndice

Las estimaciones de los coeficientes de las variables determinantes del coste
del crédito para las dos regresiones, activo rentable y cartera vigente, se
presentan en la Tabla VI.12. Los resultados directos del software se encuentran
en las Tablas 1X.9 y IX.10 del Apéndice.

En las dos regresiones, todos los coeficientes de las variables independientes,
excepto el de la “Desviacion estdndar de la tasa de interés interbancaria”,
presentan los signos 'esperados y a la vez son estadisticamente significativos al
1%. Es decir, la tasa de fondeo, los costes operativos o los costes
administrativos, las provisiones/colocaciones, los afios de funcionamiento y la
tasa de inflacion son factores determinantes significativos del coste del crédito
'en las CMAC 1994-2016. Estos resultados son consistentes con ia teoria y la
evidencia empirica, y confirman también los resultados del analisis descriptivo
expuesto en este capitulo, VI.1.

El signo positivo y estadisticamente significativo del coste de fondeo (gastos
financieros por unidad de pasivo) indica que a mayor (menor) coste del fondeo
mayor {(menor) coste del crédito. Por otro lado, segun el nivel de su coeficiente,
el coste del fondeo tiene mayor impacto sobre el coste del crédito que las otras
variables explicativas. Todo ello implica que la disminucién sistematica del
coste del fondeo durante el periodo de estudio habria tenido una contribucién
significativa en la disminucién del coste del crédito en el sistema de cajas
municipales durante el periodo de estudio. La principal fuente de financiamiento



de las CMAC son los depésitos del publico que pasaron del 68.3% del pasivo
total en diciembre del 2001 al 89.3% en el 2016. En cambio, los adeudos y
obligaciones financieras disminuyeron de 20.8% del pasivo total a 5.2% en el
mismo periodo. Es decir, el coste del fondeo de las CMAC se deriva
fundamentalmente de la tasa de interés que pagan al publico.

El costo administrativo o el costo operativo también afectan positiva y
estadisticamente significativa al coste del crédito, y estan entre los de mayor
impacto. Este mayor impacto puede derivarse de su peculiar tecnologia
crediticia puesto que generalmente la IMF va hacia el prestatario y no el
prestatario al proveedor como en la banca tradicional. Esta relacién “cara a
cara’" o “de cercania’ implica un mayor costo desde la busqueda, identificacion,
evaluacion y seleccion de los clientes pasando por el desembolso vy
seguimiento del préstamo hasta la recuperacién de éste. En perspectiva
temporal, sin embargo, el coste administrativo u operativo también ha
disminuido como el costo del crédito en el sistema de CMAC, evidenciando una
mayor eficiencia dindmica en su tecnologia crediticia, puesto que a medida que
pasa el tiempo la aplicacidn de la tecnologia arroja resultados que se van
ajustando y mejorando la eficiencia de la IMF, la misma que se expresa en
menores costos unitarios.

El riesgo de crédito, medido por el ratio de provisiones respecto a las
colocaciones brutas o el crédito directo, es otro de los determinantes
principales del coste del crédito en las CMAC 1994-2016. En la regresion de la
cartera vigente es el segundo factor mas importante después del coste del
fondeo, (ver Tabla VI;12). Los clientes de las IMF generalmente tienen escasas
garantias reales y la voluntad de pago del prestatario cobra relevancia en la
aprobacioén de los créditos. Ante esta realidad de la micro y pequefia empresa,
la prifna por el riesgo de crédito tiende a ser alto y, en consecuencia, el coste
del credito en las IMF mayor que el promedio de la banca tradicional, como se
mostro anteriormente en este mismo capitulo. En la perspectiva temporal, la
correlacion positiva y significativa entre el riesgo del crédito y el coste del
credito se deriva de una sintesis entre la cobertura de la cartera atrasada,
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superior al 100% con ligera tendencia a crecer, y la tasa de morosidad, que
generalmente va asociada el ciclo econdémico.

La edad de la IMF, medida por los afios de funcionamiéento, tiene un coeficiente
con signo negativo y estadisticamente significativo, sugiriendo que las CMAC
mas “jévenes” tienen coste de crédito mas alto que las de “edad mediana” y
éstas mas alta que las de "edad madura”. Las CMAC de edad madura tienen
ciertas ventajas relativas derivadas de sus economias de escala (por su gran
tamafio), de su experiencia en el mercado de microcrédito, acumulan
informacion de los clientes mas exitosos del mercado, tienen una cartera
estable de clientes, acceden con mayor facilidad a proveedores de fondos
nacionales y extranjeros de bajo costo, entre otras ventajas que les permiten
cobrar menores tasas a sus prestatarios que las IMF jévenes o de mediana
edad.

Entre las variables macroeconémicas sélo la tasa de inflaciéon tiene un
coeficiente positivo y estadisticamente significativo. Es decir, a medida que
aumenta (baja) la inflacién también sube (disminuye) el coste del crédito (o la
tasa de interés activa). En otras palabras, un aumento de la inflacién implica
que disminuye el poder adquisitivo del préstamo otorgado, lo que implicaria una
pérdida (descapitalizacion) para la institucién prestamista. Para evitar esa
perdida de capital, el prestamista eleva el costo del crédito (o |a tasa de interés
activa). La influencia de la inﬂacién en el coste del crédito indicaria que las
instituciones de microfinanzas son sensibles al contexto macroeconémico

interno.

La otra variable macroecondémica incluida fue la “volatilidad en los mercados
monetarios”, mercado al que acuden los bancos para obtener fondos para
otorgar préstamos cuando los depésitos son insuficientes o no se pueden
utilizar. Esta variable se mide por la desviacién estandar de la tasa de interés
interbancaria diaria anual. Como esta variable es no estacionaria, los
resultados no son los esperados. En la regresiéh del activo rentable, el signo
del coeficiente estimado es negativo y a la vez significativo al 5%. En la
regresion de la cartera vigente, el signo del coeficiente estimado es negativo
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pero no significativo. Resultados contradictorios también se obtuvieron al incluir
la tasa de interés interbancaria como expresion de la influencia de la politica
monetaria en el mercado de crédito de las IMF. Estos resultados no permiten

identificar tal efecto de politica.

Tabla V1.13 )

Los efectos fijos individuales (a;) para cada una de las once cajas
municipales en la regresién del coste del ¢crédito por cartera vigente.
{Constante, #, = 18.80082) :

Coeficlente de la (o) =
CMAC variable omitida Constante + 8,
B2
Arequipa -0.088322 18,712498
Cusco 0.740242 19,541062
Del Santa -1.598309 17,2025114
Huancayo 1.438178 20,238998
Ica 3.783372 15,017448
Maynas 2.334716 21,135536
Paita -2.955031 15,845789
Piura 4,325708 23,126528
Sullana 0.550949 ‘ 19,351769
Tacna -1.890741 16,910079
Trujitlo 0.925982 19,726802

Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Estadisticas/Sistema Financiero/Cajas Municipales.
www.sbs.gob.pe Tabulados Especiales de Eviews.

Finalmente, la regresion de efectos fijos para la cartera vigente permite captar
la influencia de la heterogeneidad del sistema de cajas municipales sobre el
coste del crédito, es decir, el efecto de la variable omitida derivado de la
omision de factores especificos en cada una de las cajas municipales, por
ejemplo, la cultura crediticia del cliente no es la misma en todas las cajas
municipales, {a estructura econémica del entorno en la que opera la caja, el
tamanio promedio del crédito, entre otros factores que diferencia una entidad
financiera de 6tra pero que se mantienen constantes en el tiempo dentro de la
misma entidad. En 1a Tabla VI.13 se presentan los efectos fijos individuales
para las once c¢ajas municipales. La influencia de la variable omitida es mayor
en las cajas de Piura, Ica, Paita y Maynas; y baja en las cajas de Arequipa,
Sullana y Cusco.

6.2.2 Segundo escenario ,

En este escenario se agregan tres cajas rurales de ahorro y crédito a las once
cajas municipales con informacién del periodo 1995-2015, en el intento de
abarcar mas entidades de microfinanzas. Se estimaron los mismos dos tipos de
regresiones con datos de panel, se incorpor¢ la “tasa de interés interbancaria
diaria” en lugar de su “Desviaciéon estandar’ y se mantienen las ofras seis



variables: el coste del fondeo, los gastos administrativos, los costes operativos,
las provisiones sobre las colocaciones brutas, los afios de funcionamiento y la
tasa de inflacion.

En este escenario, el modelo panel seleccionado, segun el test de Hausman,
para la regresion del activo rentable fue el de efectos aleatorios, mientras que
para la regresion de cartera vigente se seleccion6 el de efectos fijos sugiriendo
la presencia de heterogeneidad entre las instituciones de microfinanzas. Luego
se procedio a realizar los test de raiz unitaria, cuyos resultados (el p-valor) se
presentan en la Tabla 1X.15 del Apéndice. Para el test de raiz unitaria conjunta,
las ocho variables son estacionarias. Sin embargo, para los test de raiz unitaria
individual, la fasa de fondeo es no estacionaria en las tres pruebas y la tasa de
interés interbancaria no pasa la prueba de estacionariedad bor el test de PP-

Fisher Chi-square.

Tabla Vi.14
Escenario 2: Resultados de las regresiones con datos de panel estimadas para las
variables dependientes: Ingreso financiero/Activo rentable e ingreso financiero/
Crédito Vigente Neto (1995 -2015: 14 IMF x 21 afios = 294 observaciones)

Variable dependiente

Ingreso .Ingreso financiero/Crédito
Variable independiente financiero/Activo vigente neto

rentable

Coeficiente 1-Statistic Coeficiente t-Statistic
Tasa de fondeo 1.295 11.73 1.858 10.33
Gastos administrativos/ Cartera :
vigente promedio 0..833 12.31
Costos operativos/Activo promedio - :
: 1.084 16.64
Provisiones/Colocaciones brutas
0.088 2.07 1.032 15.06

Afios de funcionamiento -0.168 -3.7 -0.508 -5.68
Tasa de inflacién 0.311 4.05 0.369 312
Tasa interbancaria -0.189 -2.82 0328 -3.06
Constante - 5.084 3.29 8.323 3.42
R? Ajustado . 0.839 . 0.854
Prob(F-statistic) 6.000 0.000
Durbin-Watson 1.466 1.777

Fuente: Tabla 1X.11 del Apéndice

La bondad de ajuste de las dos regresiones de este escenario es buena, el R?
ajustado es superior al 80% vy el p-valor del estadistico F es menor al 1%,
(vease Tabla VI1.14). El estadistico Durbin-Watson sugiere auto-correfacién
positiva (no critica) de los residuos en la regresién del activo rentable mientras
que en la regresion de la cartera vigente la prueba de auto-correlacion de
residuos no es concluyente.
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Las estimaciones de los coeficientes de las variables determinantes del coste
del crédito para las dos regresiones, activo rentable y cartera vigente, se
presentan en la Tabla V1.14. Los resultados directos del software se encuentran
en la Tabla IX.11 del Apéndice.

En las dos regresiones, todos los coeficientes de las variables independientes,
excepto el de la “la tasa de interés interbancaria”, presentan los signos
esperados y a la vez son estadisticamente significativos al 1%. Es decir, se
ratifica que la tasa de fondeo, los costes administrativos, los costes operativos,
el riesgo de crédito, la edad de la institucién financiera y la tasa de inflacién son
factores determinantes significativos del coste del crédito en las cajas
municipales y las cajas rurales durante el periodo 1995-2015. El coeficiente de
la tasa de interés interbancaria, el referente de la politica monetaria, es
negativo y significativo en las dos regresiones, resultado contrario a lo

esperado.

La incorporacién de las tres cajas rurales a la muestra ha incrementado la
sensibilidad del coste del crédito con respecto al coste del fondeo, coste
administrativo y coste operativo; y ha disminuido esa sensibilidad respecto al
riesgo crediticio, la edad de la entidad financiera y la inflacién. Es decir, los tres
primeros factores tendrian mayor impacto sobre el coste del crédito en las
cajas rurales que en las cajas municipales; mientras que los tres dltimos
tendrian mayor impacto en el coste del crédito en las cajas municipales que en
las cajas rurales. Ante un aumento en el coste del fondeo o de los costes
administrativos, el coste del crédito aumentaria mas en las cajas rurales que en
las cajas municipales. Ante un aumento del riesgo de incumplimiento, el coste
del crédito aumentaria mas en las cajas municipales que en las cajas rurales.

Con respecto a la regresion de efectos fijos, ia agregacion de las cajas rurales
en la muestra revela una mayor heterogeneidad entre las instituciones de
microfinanzas, como lo muestra el coeficiente de la variable omitida en cada
una de las catorce instituciones microfinancieras. Los efectos fijos individuales
de esta muestra se presentan en la Tabla VI.15. La mayor influencia (e incluso
negativa) de la variable omitida estaria en las cajas rurales de Chavin y



Credinka; después de éstas estan las cajas municipales de Piura, Huancayo y

Cusco (con efecto positivo).

Tabla V115 _
Los efectos fijos individuales (a,) para cada una de las once cajas municipales y tres cajas
rurales en la regresién del coste del crédito por cartera vigente. (Constante, fi,= 8.322898)

Coeficiente de la (a) =
IMF variable omitida Constante + g8,
B2
Cmac Arequipa 2651775 10,974773
Cmac Cusco 4468373 12,791371
Cmac Del Santa -0,893351 7,429647
Cmac Huancayo 4,070872 12,393870
Cmac lca -1,204528 7,118470
Cmac Maynas 2693534 11,016532
Cmac Paita -2,332488 5,990510
Cmagc Piura 5,254629 13,577627
Cmac Sullana 2,020656 10,343654
Cmac Tacna 1,694082 10,017080
Cmac Trujillo 2,734987 11,057985
Crac Cajamarca ‘ -3,95024 4,372758
Crac Chavin -9,142095 - -0,819097
Crac Credinka -8,066206 0,256792

Fuente: $BS y AFP (1995-2015). Estadisticas/Sistema FmancneroICajas Municipales & Cajas Rurales.
www.sbs gob.pe Tabulades Especiales de Eviews.

6.2.3 Tercer escenario

En este escenario se afaden Mibanco y dos EDPYMEs a las once cajas
municipales y tres cajas rurales, una muestra con 17 IMF para el periodo 1998-
2016, (véase Tabla IX.1 del Apéndice). |

El modelo panel seleccionado para este escenario, segun el test de Hausman,
fue el de efectos aleatorios para las dos -regrésiones. Los resultados de las
pruebas de raiz unitaria, el p-valor, se presentan en la Tabla 1X.16 del
Apéndice, segln cuatro métodos reconocidos en la literatura. Las series de
todas las variables son estacionarias tanto para el conju'.nto como para los
procesos individuales.

La bondad de ajuste de las dos regresiones de este escenario sigue siendo
buena, el R? ajustado es superior al 80% y el p- valor del estadistico F es
inferior al 1%, pero el estadistico Durbin-Watson sugiere autocorrelacién
positiva (no critica) en las dos regresiones, (véase la Tabla VI.16).

Las estimaciones de los coeficientes de regresién se presentan en la Tabla
VI.16. Los coeficientes de las variables macroeconémicas, tasa de inflacién y
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tasa de interés interbancaria, no alcanzan los resultados esperados en signo y

nivel de significancia.

Tabla V1.16 - ‘
Escenario 3: Resultados de las regresiones con datos de panel estimadas para las
variables dependientes: Ingreso financiero/Activo rentable e Ingreso-financiero/Crédito
Vigente Neto (1998-2016: 17 IMF x 19 afios = 323 observaciones)
Variable dependiente
Ingreso financiero/Activo Ingreso
Variable independiente rentable financiero/Crédito
~ vigente neto
Coeficiente t-Statistic  Coeficiente  t-Statistic

Tasa de fondeo 1,337 15.89 2.013 16.43
Gastos administratives/ Cartera 0.584 10.80
vigente promedio

.Costos operativos/Activo 0.778 15812

promedio

Provisiones/Colocaciones brutas 0.033 0.68 0.332 4.44
Afos de funcionamiento -0.173 -4 54 -0.232 -4.25
Tasa de inflacidn 0.023 0.24 -0.310 -2.23
Tasa interbancaria -0.081 -1.62 0.026 0.35
Constante 8.530 6.84 10.365 6.02
R? Ajustado ' 0.837 0.820
Prob{F-statistic) 0.000 0.000
Durbin-Watson 1.040 0.965

Fuente: Tabla IX.12 del Apéndice

En cambio, los coeficientes de las variables microeconémicas como la tasa de
fondeo, los costes administrativos, los costes operativos, el riesgo de
incumplimiento y la edad de la entidad financiera alcanzan los signos y son
estadisticamente significativos al 1% en las dos regresiones, excepto el riesgo
de incumplimiento que no es,estadistiéamente significativo en la regresién del
activo rentable. Es decir, a nivel de una muestra repfesentativa de la industria
de microfinanzas, el coste del fondeo, Iros costes administrativos o costes
operativos, el riesgo del crédito y la experiencia de las entidades financieras en
el mercado de crédito son determinantes significativos del coste del crédito,
como se mostro a nivel de cajas municipéles y cajas rurales.

6.2.4 Cuarto escenario

Finalmente, en este escenario se afaden tres EDPYMEs y fres Erhpresas
Financieras (EMPFI} a las once cajas municipales, tres cajas rurales, Mibanco
y dos edpymes integrantes de la muestra anterior. Tenemos ahora un total de
23 IMF en la nueva muestra para el periodo 2009-2016, que comprende las
diversas instituciones de la industria de microﬁnanzés, (véase Tabla 1X.1).
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El modelo panel seleccionado para este escenario, segun el test de Hausman,
fue el de efectos aleatorios para las dos regreéiones. Los resultados de las
pruebas de raiz unitaria, el p-valor, se presentan en la Tabla IX.17 del
Apéndice, estimados segln cuatro métodos reconocidos en la literatura. Las
series de todas las variables son estacionarias tanto para el conjunto como
para los procesos individuales, excepto la tasa de fondeo para el test de im,
Pesaran and Shin W-Stat. |

La bondad de ajuste de las dos regresiones es menor que la de los escenarios
anteriores, el R? ajustado ha bajado al 66% en la regresién del activo rentable y
a 62% en la de la cartera vigente. El p-valor del estadistico F es inferior al 1%,
pero el estadistico Durbin-Watson sugiere autocorrelacion positiva (no
alarmante) en los términos de error de las dos regresiones, (véase |la Tabla
VI.17).

Las estimaciones de los coeficientes de regresion se presentan en la Tabla
VIL.17. Todos los coeficientes de las variables microeconémicas como la tasa de
fondeo, los costes administrativos, los costes operativos, el riesgo de
incumplimiento y ia edad de la entidad financiera obtienen los signos esperados
y son estadisticamente signiﬂcativos al 1% en las dos regresiones.
Reafirmando a nivel de la industria de microfinanzas la importancia de estos
factores en la determinacion del coste del crédito en el periodo mas reciente de

desempefio de las IMF.

Tabla V1.17
Escenario 4: Resultados de las regresiones con datos de panel estimadas para las
variables dependientes: Ingreso financiero/Activo rentable e Ingreso financiero/Crédito
Vigente Neto {2009-2016: 23 IMF x 8 afios = 184 observaciones)

‘Variable dependiente

Ingreso financiero/Activo Ingreso
Variable independiente rentable financiero/Crédito
vigente neto
Coeficiente t-Statistic Coeficiente  t-Statistic
Tasa de fondeo 1.710 1213 1.670 10.0
Gastos administrativos/
Cartera vigente promedio 0.354 5.38
Costos  operativos/Activo
promedio 0.590 8.10
Provisiones/Colocaciones 0.337 4.07 0.786 7.83
brutas
Afcs de funcionamiento -0.145 -2.79 -0.188 -3.07
Tasa de inflacién 0.207 1.14 -0.075 -0.35
Desviacion estandar de la
tasa interbancaria diaria 0.685 1.84 0.456 1.03
Constante 3.935 2.05 9.797 4,34
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R? Ajustado 0.663 ‘ 0.621
Prob (F-statistic) 0.000 0.000
Durbin-Watson 0.858 1.027
Fuente; Tablas IX.13 y IX.14 del Apéndice

La variable “volatilidad del mercado monetario”, medido por la “desviacion
estandar de la tasa de interés interbancaria diaria”, alcanza el signo esperado
en las dos regresiones pero no es estadisticamente significativo, a pesar de
que en este escenario participan dos empresas financieras que probablemente
estén mas relacionadas con el mercado monetario que el resto de entidades.
La tasa de inflacién obtiene el signo esperado solo en la regresion del activo
rentable pero no es significativo, en cambio su signo es negativo y no
significativo en la regresién de la cartera vigente. Es decir, el impacto de la
inflacion en el coste del crédito solo resultd relevante en la muestra integrada
por las cajas municipales y en la de éstas con las cajas rurales.

6.3 indices de-poder de mercado en las IMF

Finalmente, se presentan dos indicadores de poder de mercado para el
segmento de crédito en el que operan las IMF: el ratio de concentracion de las
4 mayores empresas y el indice de Herfindahl (H) explicados en el marco
tedrico, ya que el poder de mercado también podria contribuir al alto costo del
crédito en las IMF.

El ratio de concentracién

El analisis de concentracién se realiza para cada categoria de institucion
financiera. Es decir, para las cajas municipales de ahorrb y crédito?s (CMAC),
las cajas rurales de ahorro y crédito (CRAC) y las empresas de desarrollo de la
pequefia y micro empresa (EDPYME). Ademas, se incorpora en el anélisis a la
banca multiple como referente del mercado de crédito nacional, aunque dentro
de efla esta Mibanco. E! andlisis por cada tipo de IMF pretende mostrar las
diferencias de poder de mercado dentro de cada categoria de IMF y
compararla a su vez con la estructura de la banca multiple. El periodo de
andlisis es dic 2000 a dic 2015, son datos a diciembre de afio. La variable
tomada para medir los indices de concentracién es el crédito directo otorgado

25 Se ha excluido la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima Metropolitana.



por institucién financiera. Al 2015, habian 11 cajas municipales, 2 menos de las
que existieron hasta el 2005; 7 cajas rurales, 5 menos de lo registrado hasta el
2007; 12 EDPYMEs, 2 fnenos de los 14 registrados en 2007; y 16 bancos, el
mayor numero registrado en el periodo.
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Figura VI.17 Ratio de concentracién de las 4 mayores empresas (RC4} en el mercado de crédito
de las IMF, diciembre 2000 ~ diciembre 2015 {Porcentajes). Datos tomados de $BS y AFP (2000-
2015), Ranking por crédito directo. Estadisticas/Sistema Financiero. www.shs.qob.pe

En la Figura VI.17 y la Tabla 1X.18 del Apéndice se presenta la evolucion del
ratio de concentracién (CR4) para cada tipo de IMF, y también el CR4 de la
banca multiple durante el periodo dic2000-dic2015. Es decir, la participacién de
mercado de las cuatro (4) mayores empresas en el mercado de crédito
atendido por cada categoria de IMF.

Los ratios de concentraciéon de todas las IMF y de la banca multiple son
superiores al 60%, es decir, que las 4 mayores empresas para cada tipo de
institucion de microfinanzas y de la banca mdultiple tendrian algin poder de
mercado o capacidad para infiuir en la tasa de interés (precio) activa de su
mercado de crédito y, consecuentemente, en el costo del crédito. Entre las IMF,
el ratio de concentracién de las cajas municipales és menor que el de las cajas
rurales y edpymes, e incluso tendié a disminuir en el periodo 2000-2010,
elevandose nuevamente a partir del 2011, pero sin alcanzar el valor mas alto
registrado en el 2000. En las cajas rurales, el ratio de concentracién, por el
contrario, tendié a crecer del 2000 hasta el 2013, cayendo en los dos afos



siguientes pero su valor es superior a 80%. Sugiriendo un creciente poder de
mercado de parte de las cajas rurales lideres, que podria estar afectando
seriamente el costo del crédito rural. Las edpymes, con un ratio de
concentracion superior al 70%, también tendrian 'un fmercado de crédito
dominado por las cuatro mayores empresas. Estos resultados sugieren que las
tasas de interés fijadas en las IMF, principalmente en las cajas rurales y
edpymes, estarian influenciadas por el poder de mercado de las cuatro
mayores empresas. En el caso de la banca multiple, con el ratio de
concentracién mas alto que el de las IMF en la mayor parte del periodo de
estudio, es ya conocido el alto poder de mercade de los 4 mayores bancos del
sistema bancario. Pero su mercado se concentra mayormente en la mediana y
gran empresa, mientras que los prestatarios de las IMF lo constituyen
principalmente microempresas, pequefias empresas y familias de menores
ingresos. Ademas, se sabe que el costo del crédito de la banca multiple es
significativamente menor a la de fas IMF.

El indice de Herfindahl

Si se aplica los.rangos de ‘H recomendados por. el DJ&FTC de los Estados
Unidos, se podria decir que todos los mercados de crédito son mercados
concentrados, que van desde moderadamente concentrados, como el mercado
en el que operan las cajas municipales, hasta altamente concentrados, como el
mercado de las cajas rurales (a partir del 2008), las edpymes y la banca
multiple. (Ver Figura VI1.18 y Tabla IX.19 del Apéndice).

El indice de Herfindahl ratifica los resultados obtenidos con la razén de
concentracion, en el sentido que existiria un fuerte poder de mercado en los
segmentos en los que operan las IMF, sobre todo las cajas rurales y edpymes.
Por ofro lado, la evolucién del indice H sugiere cambios en la estructura de
mercado de las IMF. El cambio estructural es moderado en el mercado de las
cajas municipales, y muy marcado e irregular en las cajas rurales y edpymes,
en las que probablemente los cambios en la posicién de mercado de las
empresas sea mas frecuente que en las cajas municipales. En la banca
multiple, la concentracion y la desigualdad de tamario de la banca aumenté
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hasta la crisis financiera internacional, después de este evento la estructura de
mercado se habria estabilizado.
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Figura VI.18 indice de Herfindah! {H) en el mercado de crédito segiin tipo de IMF, diciembre
2000 - diciembre 2015 (Porcentajes). Datos tomados de SBS y AFP (2000-2015), Ranking por
crédito directo. Estadisticas/Sistema Financiero. www.shs.qob.pe
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VII) DISCUSION

7.1 Discusion

Los resultados muestran que todas las variables microeconémicas de este
estudio influyen en el coste del crédito de las IMF de acuerdo a lo postulado por
la teoria y la evidencia empirica de estudios anteriores sobre el tema. El costo
del fondeo resulta ser el principal factor determinante del coste del crédito en
las IMF peruanas y su signo y significancia estadistica es consistente con los
resultados de Di Bella (2011). Este resultado es relevante ya que las IMF,
sobre todo las cajas municipales, vienen captando depoésitos de forma
sostenida y es su fuente de financiamiento méas barata, a pesar de que su tasa
de fondeo alin es mas alta que la de la banca muiltiple. 'Asimismo, se muestra
que la tasa de fondeo de las IMF tiende a disminuir a lo largo del periodo de
estudio, lo que explicaria en parte la disminucién del coste del crédito. Es mas,
ratifica la efectividad de las estrategias de captacién de fondos de las IMF para
atender la extensa demanda de crédito de la pequefia y micro émpresa.

El costo administrativo {u operativo) es otro factor determinante del coste del
credito en las IMF y su signo y significancia estadistica es concordante con los
hallazgos de Cuéllar Fernandez, B.et al (2012) y Fuentes Davila(2016) respecto
a su impacto en el margen financiero del sector de microfinanzas?. Para
Cuéllar Fernandez, B.et al (2012), el coste operativo seria el factor mas
importante para explicar el elevado coste del crédito del mercado
microfinanciero internacional, por lo tanto, estrategias y acciones para reducir
dicho coste contribuirian a bajar mas el coste del crédito a la micro y pequefia
empresa. En la presente investigacion ée ha demostrado también que el costo
administrativo o é| coste operativo por activo total son mas del doble que los de
la banca multiple y que durante el periodo de 1994-2016 han disminuido,
contribuyendo a reducir el coste del créditd para las PYMES.

El riesgo de crédito por incumplimiento del deuddr es el tercer factor relevante
que influye en el coste del crédito para los prestatarios de las IMF. Su signo

26En estos dos estudios como en los estudios de la banca comercial la variable dependiente es
el margen financiero, es decir la diferencia entre la tasa de interés activa y la tasa de interés
pasiva.

=0 .



positivo y significancia estadistica estd en linea con la teoria y la evidencia
empirica de Di Bella (2011), Armendariz de A., B. y Morduch, J. (2005), Cuéllar
Fernandez, B.et al (2012) y Fuentes Davila(2016) para la industria de
microfinanzas y los resultados de Angbazo, L. (1997) y Qi, M., & Yang, Y.
(2017) en el analisis de los margenes de interés neto para la banca comercial.
Esta investigacion también puso en evidencia que la prima por riesgo de
incumplimiento en las IMF peruanas es superior al de la banca multiple,
explicada principalmente por la mayor tasa de morosidad del cliente de las IMF.
El analisis dinamico, sin embargo, no revela |a tendencia decreciente del coste
del crédito sino que mas bien acompana mas la dinamica ciclica de la tasa de
morosidad.

La edad de la institucién microfinanciera .se revelé también estadisticamente
significativa al 1% y con signo negativo, es decir, que la experiencia en la
actividad del microcrédito contribuye a lograr costos de crédito mas
competitivos. Esta variable de desempefio alcanzé similares resultados en el
estudio de Di Bella (2011) y Cuéllar Fernandez, B.et al (2012), en los que
sumada al tamafio de la cartera de clientes resultarian en factores claves para
mejorar la eficiencia, reducir la asimetria de informacion y reducir el coste del
crédito. El efecto escala de la cartera de crédito y las economias de alcance en
las IMF peruanas es un tema pendiente a profundizar o por investigar.

Entre las variables macroeconémicas incluidas en este estudio, solo la tasa de
inflacién afectaria positiva y significativamente al coste del crédito pero solo en
los dos primeros escenarios: en ei s'egmento de las cajas municipales y en el
grupo de cajas municipales con ftres cajas rurales. Este resultado es
coincidente con los hallazgos de Huanca Luque, A. I. (2017) que.pone en
evidencia el impacto de la inflacién solo a nivel de segmentos del mercado de
crédito, como el de microempresa, pero no a nivel agregado del mercado de
credito peruano.

Las otras dos variables: la tasa de interés interbancaria (indice para captar los
efectos de la politica monetaria) y la desviacion estandar de esta Uitima, como
indicador de la volatilidad del mercado monetario, no resultaron relevantes en



ninguno de los escenarios de acuerdo con el modelo de Ho, T. S., & Saunders,
A. (1981), segun el cual la volatilidad de la tasa de interés es uno de los
determinantes principales del margen de intereses o del coste del crédito. La
falta de relacién entre estas dos variables con el costo del crédito ¢ podria estar
en el poco o débil acceso de las IMF al mercado interbancario? La respuesta
estd en una mayor indagacioén en la naturaleza de los édeudos bancarios de las
IMF.

7.2 Conclusiones

Con base en los resultados presentados hasta aqui se emiten las siguientes
conclusiones y recomendaciones.

El coste del crédito en las instituciones de microfinanzas del Peru sigue siendo
alto y superior al coste del crédito bancario a pesar de que ha disminuido en las
dos ultimas décadas. En consecuencia, los prestatarios que demandan crédito
en las IMF y que generalmente no acceden al crédito bancario tradicional,
como los pequerios y' miéroempresafios, pagarian el costo mas alto del
mercado de crédito.

Existen tres factores principales que explican el elevado coste de los préstamos
en las IMF: el coste del fondeo, los costes operativos y administrativos y la
prima por riesgo de incumplimiento del prestatario. La captacién de depésitos
se ha convertido en la principai fuente de financiamiento de las IMF, sobre todo
de las cajas municipales, por su bajo costo pero aun asi el nivel de la tasa que
pagan al ahorrista es superior al de la banca multiple. Ese diferencial en la tasa
de interés pasiva eleva el coste relativo del crédito en las IMF. Esta capacidad
para transferir al prestatario la mayor tasa de interés pasiva sugiere la
presencia de poder de mercado en las IMF determinado posiblemente por la
restriccion de acceso a la banca comercial o carencia de proveedores de
fondos. Corresponde al ente regulador de las entidades financieras promover
una mayor competencia en el mercado de fondos prestables atendido por las
IMF.
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El alto costo administrativo y operativo por la intermediacion de fondos
{captacion, colocacion y recuperacion) se deriva de la pequena escala tanto del
depésito como del préstamo desembolsado al cliente representativo de la IMF
comparado con |la mayor escala del depésito y préstamo otorgado al cliente
tipico de la banca comercial. En otras palabras, el coste unitario de evaluar y
aprobar una solicitud de préstamo, por ejemplo, de mil soles es superior al de
un préstamo de diez mil soles, suponiendo condiciones similares en uno u otro
prestamista. En ese sentido, la reduccién del coste administrativo unitario
implica promover la innovacién del proceso de intermediacion de fondos con
tecnologias modernas que mejoren la eficiencia operativa.

El riesgo de incumplimiento del prestatario tipico de la IMF es alto debido a su
escasa o nula posesién de garantias reales o avales, la informalidad de su
negocio, bhaja o nula experiencia crediticia, entre otros factores de
incertidumbre. Frente a esta situacion, la IMF aplica una prima. por riesgo
mayor que la que aplica la banca comercial a sus clientes. La informacién
histdrica de prestatarios que ofrecen las centrales de riesgo es muy valiosa
para amortiguar los problemas de la seleccién adversa y riesgo moral entre los
prestatarios de las IMF.

La experiencia en el mercado de crédito le otorga muchas ventajas a la IMF
que se traduce en un menor coste crédito. En ese sentido, las politicas publicas
deberian consolidar las experiencias exitosas y sostenibles entre las IMF como
uno de fos medios para desarrollar las estrategias publicas de inclusién
financiera que busca prestar servicios financieros a los productores de bajos
recursos.

El objetivo de control de la inflacién por parte de la politica monetaria impacta
favorablemente en la reduccion del coste del crédito en las IMF, aunque no se
han encontrado evidencias empiricas del efecto traspaso de la tasa de interés
de referencia ni de la volatilidad del mercado monetario en el coste del crédito
de las IMF.

1
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El crédito a la microempresa es el principal producto de crédito de las IMF, no
obstante la banca muliltiple viene incursionando significativamente en este
segmento, principalmente a través de Mibanco, incluso con tasas de interés
activa en moneda nacional y extranjera menores que las que cobran las IMF
como se ha evidenciado en el periodo 2002-2017. Esta participacién de la
banca multiple en el mercado de microcrédito favorece la competencia entre los
proveedores de fondos a la pequefia y micro empresa y, consecuentemente, a
la reduccion del coste de crédito en las IMF.

Asimismo, las IMF, sobre todo las cajas municipales, muestran, después de la
ultima crisis financiera internacional, un cambio significativo en la composicién
de su cartera de crédito a favor del crédito a la mediana y gran empresa. Es
decir, la banca muiltiple expande sus operaciones hacia el microcrédito
(downscaling) y algunas IMF hacia el cliente representativo de la banca

(upgrading).
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Tabla IX.1

e

Niimero de Instituciones Microfinancieras distribuidas por tipo, escenario y periodo de anilisis

Tipo IMF Escenario1  Escenario 2 Escenario 3, Escenario 4
Arequipa Arequipa Arequipa Arequipa
Cusco Cusco Cusco Cusco
Del Santa Del Santa Del Santa Del Santa '
Huancayo Huancayo Huancayo ' " Huancayo
Ica lca lca lca
CMAC Maynas Maynas Maynas Maynas
Paita Paita Paita Paita
Piura Piura Piura Piura
Suilana Sullana Sullana Sullana
.Tacna Tacna Tacna Tacna
Trujillo Trujillo Trujillo Trujillo
Cajamarca Prymera Prymera
CRAC Chavin Los Andes Los Andes
Credinka (*) Credinka {*) Credinka (*)
Bancos ' MiBanco MiBanco
Proempresa (*) Proempreéa )
Nueva Visién NuevaVision
Edpyme CrediVision
Alternativa
Solidaridad
Empresa CrediScotia
Financiera Confianza
TFC
N° de IMF 11 14 17 23
Periodo 1994-2016 ) .1995-2015 1998-2016 2009-2016

(*) La CRAC Credinka entré-a operar en 1994 hasta 2014. Al ano siguiente pasﬁ a empresa financiera. En
este estudio se le siguid considerando como Crac con los resultados de los afios 2015y 2016 como empresa
financiera. ‘ '

(**) La Edpyme Proempresa entrd a operar en 1998 hasta el 2011. En el afio 2012 se transformd en empresa
financiera. En este estudio se le siguié considerando como Edpyme con los resultados de los afios 2012-
2016 como empresa financiera.

Fuente: SBS y AFP (1994-2018). Estadisticas/Sistema Financiero., www.sbs.gob.pe
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Tabla IX.2

Analisis de datos segin escenarios, tipo de IMF, periodo de analisis y nimero de
observaciones

Primer escenario: Sélo Cajas Municipales de Ahorro y Crédito - CMAC, 1994-2016
- Once (11) CMAC durante 23 afios = 253 observaciones

Segundo escenario: CMAC y Cajas.Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), 1995-2015

- Once (11) CMAC durante 21 afios = 231 observaciones
- Tres (3) CRAC durante 21 afos = 63 observacicnes
Total: 14 IMF = 294 observaciones

Tercer escenario: CMAC, CRAC, Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa -
EDFYME y Mibanco, 1998 — 2016

- Once (11) CMAC durante 19 afios = 209 observaciones
- Tres (3) CRAC durante 19 afios 57 observaciones
- Dos (2) EDPYME durante 19 afios 38 observaciones
- Mibanco durante 19 afios 19 observaciones
Total: 17 IMF 323 observaciones

Cuarto Escenario: CMAC, CRAC, EDPYME, Mibanco y Empresas Financieras- EMFI, 2009
- 2016

- Once (11} CMAC durante 8 afios

- Tres (3) CRAC durante 8 afios

- Cinco {5) EDPYME .durante 8 afnos

- Mibanco durante 8 afos ‘

- Tres (3) EMFI durante 8 afios
Total: 23 IMF

88 observaciones

24 observaciones

40 observaciones

" 8 observaciones

24 observaciones
184 observaciones

nng wnn

Fuente: SBS y AFP {1994-2016). Estadisticas/Sistema Financiero. wwu.sbs. gob.pe
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Tabla IX.3 .

Créditos Directos de la Banca Miiltiple (BM) a la Pequeiia y Microempresa (PYME) al 31 de
diciembre de 2010 y 2016. (En miles de soles y porcentajes)

Créditos directos de la banca miiltiple y
principales bances a la PYME

2010

2016

Miles de Soles

Total de créditos directos de Banca
Multiple
Créditos directos en la PYME

Pequeiia empresa

Microempresa

Principales bancos que celocan en [a
PYME

Mibanco

Banco de Crédito

Scotiabank

Los tres principales bancos

Créditos a la pequefia empresa de los
tres bancos

Mibanco

Banco de Crédito

Scotiabank

Los tres principales bancos

Créditos a microempresa de los tres
bancos

Mibanco

Banco de Crédito

Scotiabank

Los tres principales bancos

Crédito Total de Mibanco )
Porcentaje de PYME en cartera de
Mibanco

% de pequefia empresa en cartera de
Mibanco .
% de microempresa en cartera de
Mibanco

109.721.672 235.371.431

11.259.808

8.740.435
2.519.373

3.306.145
3.470.580
1.880.973
8.657.699

2.116.433
2.874.348
1.610.133
6.8600.914

1.189.712
596.233
270.840

2.056.785

3.656.366

17.340.716
14.143.422
3.197.294

7.304.361

4.802.625
2.495.665
14.602.651

4.774.373
4.495,031
2.407.350
11.676.753

2.529.988
307.504
88.315
2.925.897

8.619.182

2010 2016
/1 CD de BM
100,0 100,0
10,3 7.4
8.0 6,0
23 1.4

% { CD-PYME-BM

29,4 421
30,8 277
16,7 14,4
76,9 84,2
% { CD-PE-BM
24,2 33,8
32,9 31,8
18,4 17,0
75,5 82,6
% f CD-ME-BM
47,2 79,1
- .23,7 96
10,8 28
81,6 91,5
% f Cartera Mibanco
100,0 100,0
80,4 84,7
57,9 55,4
32,5 294

Notas. % /; porcentaje scbre; CD: crédito direcloi PE: pequefia empresa; ME: microempresa; BM: banca mdltiple.

Fuente: SBS y AFP (2010 y 2016). Estadistica/Sistema Financiero/Banca Multiple/Riesgo Crediticio.

www.sbs.gob.pe
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Tabhla 1X.4
Tasa de crecimiento anual del pasivo total real, 1994-2016 (Porcentajes, %)
Institucién Financiera 1994-2001  2001-2008 2008-2009 2009-2016 1994-2016

IMFnb aM,7 23,7 17,7 8,3 23,6
CMAC 40,4 24,0 22,7 10,8 24,4
CRAC 38,1 18,6 30,0 -74 15,5
EDPYME 86,7 306 -240 48 26,2

Banca Miiltiple 10,6 10,0 - 47 10,0 9,5

Empresa Financiera 0,8 -1,4 2909 12,5 10,3

Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Estadisticas/ Sistema Financiero/ Estados Financieros. www.sbs.qob.pe

Tabla IX.5
Tasa de crecimiento anual del patrimonio total real, 1994-2016 (Porcentajes, %)
Institucion Financiera 1994-2001  2001-2008 2008-2009 2008-2016 1984-2016

IMFnb 34,7 21,9 14,4 7,0 20,4
CMAC 30,0 25,7 18,4 9.0 21,1
CRAC 241 18,2 29,9 -4.4 12,7
EDPYME 168,4 14,4 -12.1 50 30,8

Banca Muiltiple - 101 7.2 20,4 11,4 10,0

Empresa Financiera 10,9 -12.7 262,7 17,7 10,5

Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Estadisticas/ Sistema Financiero/ Estados Financieras. www.sbs.gob.pe

Tabla IX.6
Indicadores Financieros de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito-CMAC en el Periodo de
Diciembre 1994 a Diciembre 2016 (*} segun Subperiodos. (Porcentajes, %)

Indicadores 1994-2001  2002-2008 2009 2010-2016  1994-2016
Pasivo/Activo Total 84,4 841 85,0 86,4 85,7
Patrimonio/Activo Total 15,6 15,9 15,0 13,6 14,3
Crédito Vig Neto/Activo total 62,5 72,5 74,1 72,3 72,1
Coloc Brut/ Activo Total 66,9 77,4 79,8 78,5 77,9
Ing Fin/ Act Rentable 30,2 22,0 21,4 18,0 19,6
Ing Fin/Créd Vig Neto 44,6 28,6 271 23,5 25,5
Gasto Fin/ Pasivo 11,0 6,3 6,4 4,9 56
Provisiones/ Coloc Brut 6,5 62 7.1 7.8 7.4
Provisiones/Cartera Atrasada 118,3 1468 140,6 1451 1441
Cartera atrasada/ Colocaciones 55 42 51 54 5,1
Gast Administ/Activo Total 10,1 7.2 7.4 7.5 7.5
Gast Adm/Cart VigNeta 16,2 10,0 10,0 10,4 10,5
Costes Operat/Active Total 11,0 7.9 8,0 8,0 8.1
Utilidad neta/Activo 39 4,0 2,9 1,9 2,5
Utilidad neta/Patrimonio 25,2 255 19,2 14,2 17.7

Nota. (*): Los indicadores se calcularon sobre los valores & precios constantes del afic 2009 de cada variable que
define el indicador.

Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Estadisticas/ Sistema Financiero/ Estados Financieros. www.sbs.gob.pe
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Tabla IX.7
Indicadores Financieros de las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito-CRAC en el Periodo de
.Digiembre 1994 a Diciembre 2016 (*) segun Subperiodos. (Porcentajes, %)

Indicadores 1994-2001 2002-2008 2009 2010-2016 _ 1994-2016
Pasivol/Activo Total 82,4 86,5 85,0 86,6 86,1
PatrimoniofActive Total 17,6 13,5 15,0 13,4 13,9
Crédito Vig Neto/Activo total 65,0 67.9 74,1 67,5 67,7
Coloc Brut/ Active Total 72,6 74,8 79,8 72,9 73,7
Ing Fin/ Act Rentable 24,0 21,6 21,4 19,3 20,5
Ing Fin/Créd Vig Neto 30,9 287 27,1 28,2 27.4
Gasto Fin/ Pasivo 7.4 6,4 6,4 6,6 6,6
Provisiones/ Coloc Brut 96 ' 85 7.1 7.0 7.5
Provisiones/Cartera Atrasada 63,3 1376 140,6 110,1 108,7
Cartera atrasada/ Colocaciones 15,2 8,1 51 64 6,9
Gast Administ/Activo Total 9.8 8.8 7.4 8,9 89
Gast Adm/Cart VigNeta 15,1 13,0 10,0 131 13,2
Costes Operat/Activo Total 11,3 97 8,0 95 97
Utilidad neta/Activo 0,6 21 29 0,3 0,9
Utilidad neta/Patrimonio 3,2 15,4 19,2 2,1 6,4

Nota. (*): Los indicadares se calcularen sobre los valores a precios constante$ del afio 2009 de cada variable que
define el indicador.
Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Estadisticas/ Sistema Financiero/ Estados Financieros. www.sbs.aob.pe

Tabla IX.8
Indicadores Financieros de las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa - EDPYME,
en el Periodo de Diciembre 1994 a Diciembre 2016 (*) segin Subperiodos. (Porcentajes; %)

Indicadores 1994-2001 2002-2008 2009 2010-2016 1994-2016
Pasivo/Active Total 62,7 741 76,4 76,8 75,3
Patrimonio/Activo Total 37,3 25,9 23,6 232 24,7
Crédito Vig Neto/Activo total 711 79,0 78,6 80,8 79,7
Coloc Brut/ Activo Total 76,4 842 84,1 86,6 85,2
Ing Fin/ Act Rentable 29,2 272 29,1 28,4 28,0
Ing Fin/Créd Vig Neto 36,5 31,5 - 33,9 31.5 31,8
Gasto Fin/ Pasivo 7.7 6,8 - 62 83 7.6
Provisiones/ Coloc Brut 6,7 6,1 6,4 6,5 6,3
Provisiones/Cartera Atrasada 95,3 113,8 141,3 143,1 129,4
Cartera atrasada/ Colocaciones 7.0 53 45 45 4,9
Gast Administ/Activo Total 14,1 12,3 141 16,0 14,5
Gast Adm/Cart VigNeta 19,8 15,6 17.9 19.8 18,2
Costes Operat/Activo Total 15,3 13,0 14,6 17,0 15,3
Utilidad netal/Activo 1,3 29 2,0 0,6 1.5
Utilidad neta/Patrimonio 36 11,1 85 26 6,2

Nota. (*): Los indicadores se calcularon sobre los valores a precios constantes del afio 2009 de cada variable que
define el indicador. : :
Fuente: SBS y AFP (1994-2018). Estadisticas/ Sistema Financiero/ Estados Finaricieros. www.sbs.gob.pe

o

102



Tabla IX.9

Escenario 1: Regresion estimada con datos de panel para Ia variable dependiente Ingreso
Financierc por Activo Rentable para el periode 1994-2016

{0 Wortiae: UvTITLED - feATulpand urra\rerevs crpetumited . . & X

[m]m[m][m[m[m-r]{m]miﬂmlmlmlm] i
Range: 1004 2016x11 = 253 obs - ‘ e
| SEmpie: 1984 2018 — 253 obe

" | ot ool atancedy o ervatohs: 251

| Bwairy and AoTa ntmmummmmm

et Prob -

| varatie cnmumt ‘S Eror
r o0 1079330, o.415602° 1 00000
COSTOPERATACTIVPRON  (0.088262° . 0000108 l1131!53:1 .0.0000
s 0275182, 00BESS3 P AADVSAY  -0.0021
CANOFUNCIONA! - 0353511 - 0059478 ,:8.112080 00000,
CTASMNFLACI, (03387, 00S0MS BBINID 00000
DSTASANTERB Q200310 0.118447 12455038 00147
i~ - 10.03421. 1844743 5439347 [0.0000

Fuente: SBS y AFP {1994-2016). Estadisticas/Sistema financlero/Estados Financieros. www 5hs.gob.pe
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Tabla IX.10

Escenario 1: Regresién estimada con datos de panel para la variable dependiente ingreso
Financiero por Crédito Vigente Neto para el periodo 1994-2016

|File Edt Object View Proc Quick Options Window Help } e .}
e e e . | (5] Equetion: EQU2 Workiite: UNTTTLED=Untitled
b T Workfil= UNTITLED - (e\zi00B\penet-nunums\nueva capeiniuntitied.. - B X View]Proc] Object[{prim [ Hame [Freere] [Estionate [Forseatt [ stat [mesias ] -
| [viewI Prac] Objedt] [ Prict | save | Detatts -] [ stiow] Feteh] stare [Ortete [Gene [ sampte] ‘ gwﬂ:mﬁﬁglmwmﬂlm
El Range: 10942078x11 — 2530ba Filter. - ‘nm‘m?nmmma‘ Time: 1403
Sampie: 1904 2018 — 253 obs Samate: 1994 2018
ane 4 Pefods includact 23
i f ‘""“'"d"““ i Croas-sections Inchiged. 11
‘|8 perata m ! Totas panel {(balanced) obsavations: 253
] Ao Raciigeo = = = —
i Em’f ! Vaitapte CosMcent 'Sl Emor  +Statistc  Fob.
f.ff,’""m' | TASAFONDEG 1339822 0188300 7450718 00000
eqn2 GASTADMICARTVIGENPROM: 0714082  0.080118 1048302  0.0000
gastadiliartgenpiom PROVICOLOCSRUT 1036118 0124416  BaZ7RT  (.0000
@orouptr ™ ANOFUNCIONA 4771483 0088058 ‘ATRAtLD  0.0000
(&) groupo2 TASANFLACI 0472678 0104058  4542¢55 00000
() ingtnanacirem_ | DUTASAINTERS 0190210 0164344 1157392  0.2483
Elnmmwg_ql_l_l_ig_a_!f"'”_‘ | [ 1890082 2764581  £A07982  0.0000
1 EtMects Spacification’
)
: Creas-section fxed (ciindy vanabies)
: Tt - - - < Resquared DS16406  Mean depententvar 3571107
* +4 Untitled | New Page ]  Adjustad R-sgiiared 0510738 5. dspendantigr 1353881
o " S.E ofregression 4 044354 mmmmnm 5697350
Sum squared resia. 3880204 Schwarz ciiterton: 5834772
" Log fikelihood -703.7148. Hannafi-Quinn crite?. 5702873
| Featatigtic 161.6672  Durbin-Watson stat 1810945
] ProsiF-statisticy 0.860000 :

Ji

Fuente: SBS y AFP (1994-2016). Fstadisticas/Sistema financiero/Estados Financieros. www.sbs.gob.pe
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Tabla 1X.11

Escenario 2: Regresién estimada con datos de panel para las variables dependientes Ingreso Financiero por Activo Rentable e Ingreso Financiero por Crédito

Vigente Neto para el periodo 1995-2015

() equation: EQU1 Workfile 20A PARTE:Untitied\ -0 (E) Equation: EQY2 Worldile: 2DA PARTE: Untitled\ -
[mw[pm[oma] [mm]ﬂnm:[ﬁtezel {emmte[Formn[nmInums] [view]proc] Gbsect] [mm]mrm[mue] {EmmateIFormnlstzts[Residi]
 Dépenasfit Vafiabie: INGFENANACTRENTA ‘nepenuem\ranama INGFINANCREDVIGENETO
, hle‘thod. Panel EGLS (Cross-section randam eﬁem) Method: Panel Least Squares
 Dite; 060118 Time: 08:16 Datg: 06/0118 | Time: 08:16°
Sample: 1995 2015 _Sample: 1085 2015
Pertods lnduded al 'Periuas inctuded: 21
Cross-sections included: 14 .Cross-sections inctided: 14
Total pan'el (balanced) ebservations: 284 Tolal panel {balanced) observations: 204
T Swamy-and Arora esﬁmainrofmmponemvanances = = — —_— =
——— = | Vaniabte Coemetern  Sta.Emor # +-Siatistic  Prob; -
Vaiiable Coeflident  Std, Emor * -£Statistic  Prob: — =
= = TASAFONDED 1858038 0478809 1033341 0.0000
TASAFONDEO.. 1204743 0310385 1172938 -0.0000 GASTOADMCARTVIGENPR.. 0832754 0067642 9231115 - 0.0000
COSTOPERAACTOTAV.. 1084177  0.065158  46.63511 0.0000 ' PROVICCOLOBRUT. 1.032308° 0.068541 1506106  0.0000
PROWCCOLOBRUT 0:088200 0.042526° -2.074266 0.0369 ANOFUNCION: 0507865 0076025° -6.680268  0.0000
ANOFUNCION 0.168566  0.045475, -3.706741  0.0003  TASAINFLAC . _ 0.369480 0118562 3118346  .0.0020
TASAINFLAC 0:310624 0076743 ’ 4047608  0.0001 TASAINTERBANDIA 328266 0907151 -3063583  0.0024
TASAINTERBANDIA 188956 0066931 2822140  0.0051 ‘ c 83220098 2433745 3410831 00007
© 5084419 1542913 3205337 0.0011 _
; {Eftects Spedfication
}EMacts Spacification, )
| - 80 'Rno | CPoss-seclich Tted (dimiyVartables)
Gross-Sedion random 148i005 01870 | R-squared 0.863708° ‘MeanGependemtvar  33.526197
Idlésyricratic random 3046611 - 0.8130 Adjusted R-squared: 0.854354 ~ S.0! dependentvar ' 12.42136
—— S.E. of rdgregsion - r»'_d,-nom Akalke infg criterion '6.015741
: Weighted Statistics Sum-squaraa resid 5157275 Schwarz artarien 6.266325
— = 11| Log likeliheod  + B864.3140 Hannan-Quinn criter. 6.116093-
R-squared 0.8425751 .Mean dependentvar 10.42397 F-statistic ©1.45910 Durbin;Watsen stat 1776920
‘adiusted R-squared '0.839284, ‘SO, dependentvar . 7836117  Prob{F-statistic) 0.000000
8 & of regression . 3.141456 Sum squared resid 2632330 ; ‘ :
F-glatistic__ 256.0146 - Durbin-Watson stét 1.466005 }
I Prob(F-statistic) .0.000000 el Sm—— — =
Unwe!ghtéd Statistics
R-squared: ‘0.811604 Meamdependanvar 25.16769°
Surn squarad rasid 4104.018" Dumdn-Waison m 15911'{4; |

Fuente: SBS y AFP (1995-2015). Estadisticas/Sistemna financiero/Estados Financieros. www.sbs.gob.pe
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Tabla iX.12

Escenario 3: Regresion estimada con datos de panel para las variables dependientes Ingreso Financierc por Activo Rentable e ingreso Financiero por Crédito

Vigente Neto para el periodo 1998-2016

Fuente: SBS y AFP (1998-2016). Estadisticas/Sistema financiero/Estados Financieros. www.sbs.gob.pe

b

| (Z) Equation: EQI2 Workfile: ESCENARIO3:Unfitled\ - = x|
[view[Proc] Object] [print [ Name | Freeze] [Estimate] Forecast]stats[Resias] Lview [Proc| object] [Print [Name [Freeze] [Estimate] Forecast ] stats [ Resids ] |
\"Dependent Yariable: INGFINAACTRENT | Dependent Vafiabile: INGFINCREDVIGEN
I Method: Panel EGLS (Cro$s-section random el'reds) Method: Panel-EGLS (Cross-section randam effects)
1 Date: 0601118 Time; 08:31 ’ Date: 06/0118 T'rme 08:30.
- Sample: 1998 2016 Sample: 1998 2616
" Pertods included: 19 Periods inciuded:'19
| Cross-sedions incitided: 17 Cross-sections incuded: 17
! Total panel (balanced) b ervations: 323 Total panel {(balancéd) observations; 323
Swamy and Arora estimator of cofhponant variances Swamy and Arora estimator of component variances.
[ Variable Coefficient  S1d. Emor  Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std.Eror  #Stfafistic  Prob.
| TASAFONDEO | 1.33713¢ 0084165 1588705  0.0000 TASAFONDED,  :2012073 0122518 1642097  0.0000
COSTOPERAACTOTAPRON 0777750 0051431 1512216  0.0000 CASTADMICARTIVPROM  0.583542 0054038 10.79880  0.0000
PROVISCOLOCBRUT 0033240  0.049060 0677541 0.4386 PROVISCOLOCERUT 0332028 0074741 4442378 0.0000
ANOFUNCIONA -0172988-  0.038081 4542585  0.0000 1 ANOFUNCIONA 0232499  0.054700 -4.250416  0.0000
TASAINFLACION 0022568 0.083740 0240757 0.8089° TASAINFLACION -0300973 0138701 -2.234831 0.0261
TASAINTERDIA -0-:080645 0.04376_8 -1.620426 0.1061 TASAINTERDIA 0026242 0075738  (0.3464B6 0.7292
l c 8530365 1247182 6839713  0.0000 c 10.36520 1.721425 6021280 0.0000
11 Effects Specification Effects Specification o
! 80 Rho .- SD. R
E I
Gross-section random 1.858660. 0.3655 §} Cross-sectionrandom 1963885 02250
| Idiosynciatic random 2448955  0.6345 Idlosyncratic randomn 3644921  0.7750 g
{ Weighted Statistics- il Weighted Statistics |
 R-squared 0.840011 Mean dependentvar 6.993401 E R-squared 0.623694 'Mean dependentvar 1241073
Adjusted R—squarad 0.8368973. S.D. dependentvar 6.140483 § Adjusted R-squared 0.820347 8.D.dependentvar 9.968771 }
S.E. of regressioh 2479317 Sum squared resid 1942456 ’ " SE. of regiession 3.801462 Sum squared resid 4566.552
| F-statistic 2765225 Durbin-watson stal 1039653 f| F-statistic 246.0567 Durbin-Watson stat 0.984870:
 Prob(F-stafistic) 0000000 | ProbiF-statistic) 0.000000
| 0
i Unweighted Statistics ' Unwelghted Statistics
t R-squared 0. 736098 Mean dependent var ﬁ4.16§66 " Resquared 0.756856 . Mean ddpendent var 3. 67988- '
E Sum squared resid 3426008 Durbin-Waison stat 0.589456 | - Sum $quared resid .7285.452 DurblmWatson stat 0. 604784 .
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Tabla IX.13
Escenario 4: Regresi6n estimada con datos de panel para la variable dependiente Ingreso
Financierc por Activo Rentable para el periodo 2009-2016

] Soprmaror S Y OrI TS o AR e T A
[V’rewl Proc] Object ]| ‘[ print] Mame [ Freeze] [Estimate |- Ferzcastlst.at:lneslds ] m
aN GFINMC‘I‘IVDRENTAB - )

Depondent Varlabl
ik I

variable- ~ StarEror ' <kEStatistic

: “0.0000

TASAFCINDEO .
CDSTOFEHATACTOTAPROM, - ‘00000
SPROVISIONCOLOCABRUT

.+ 0,0007
eANOFUNCIONA .'
i TASINFLACH
DSTASAINTERDIA
c

00416

iEftscisSpecineation’.

'Cro Section rahas it
[ AIO SV Cratie randaim -

2
= quared -
rAcilustec.R-squarada

'wglgm_e'd'staﬂstlcs

.738:2687
.0:859154

\ ‘Rsdlared
Silim Equaréd résid

Fuente: SBS y AFP (2009-2016). Estadisticas/Sistema Financiefo/ Estados
Financieros. www.sbs.gob.ne :
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Tabla IX.14
Escenario 4: Regresion estimada con datos de panel para la variable dependiente Ingreso
Financierc por Crédito Vigente Neto para el periodo 2009-2016

'E] lsqi s mrm.g EQDlWorkﬁlc: Escamm Untlt[ed'\ =
l'u'lewl Procl Object] { Prmtl Name ] F:eeze] [ Estlmate I Forecast] Stats I Hes:ds]

Dependent Variable: !NGFINANCREDITVJGENTENE
.Method Panel EGLS {Cross-section: rarldom effects )
-Date 05110/18 Time:16:14.

‘Sample: 2009 2016

Perlods’ Induded" 8

-Cross—sections included: 23

Tcta’l .panel {balancedj. observstmns 184

Swarny and Arora-estimator of- componlntvarlances

p—

\faftable ‘Coeficient  Sto.Eror - tStatistic.  Prob.

TASAFONDEO 1.670228 0.167080 .8.896600 0.0000
GASTADMCARTWGENPROM 0.3564231 0.065840 5.380187 0.0000
PR_.OVISIONCOLOCABRUT ‘0.786110 0.100234 7.834913 0.0000

ANOFUNCIONA -0.188488 0.061 351 -3.0722867 £.0025
TASINFLACI| ~0.075045 0.215652° -0.3479689 '9.7283
DSTASAINTERDIA ‘0.456413 0:4433?0 1029417 0.3047
[o] ‘8. 797467 2.258315. 4.338396 ‘0.0000
‘Effects Specification.
=¥l Rho
Cross-section random 2203876 04631
Adiosyncratic random’ 2.373052 05368
Weighted Statlstics
[ | R-Squared’ 0.633842 Wean dependentvar "8.902302
b Adjusted R—squared '0.621430 S.D. dependentvar’ 3.895202-
‘SE. of regresslon 2396643 Sum squared resid 107 6.670
F-gtatistic’ 51.06629 Ourbifi-Watsén stat 1.027384
Prob_{F—statIstlc) o.000000 Tt
Unweighted SlaﬁSﬁcs
R-squared 0726181 Mean dependentvar 2808533
Surht squared résid 1952 707 Durbin‘Watson stat “0.5632178

E

Fuente: SBS y AFP (2009-2016). Estadisticas/Sistema Financiero/ Estados Financieros.
www.sbs.gob.pe
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Tabla I1X.15

El p- value del test de ralz unitaria para las series con datos de panel de ocho variables
financieras de once CMAC y tres CRAC para el periodo diciembre 1995-diciembre 2015
(Prob.)

Levin, Im, Pesaran ADF — Fisher PP - Fisher

Variables Financieras Lin&Chu t* and Shin W- Chi-sgquare Chi-square
Stat

Ingreso financiero/ Activo 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
rentable )
Ingreso financiero/ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0295
Crédito vigente neto :
Tasa de fondeo 0.0094 0.2387 0.4217 0.6398
Gastos  administrativos/ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Cartera vigente promedio
Costos operativos/Activo 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
promedio
Provisiones/Colocaciones 0.0097 0.0020 0.0024 - 0.0001
brutas
Tasa de inflacion 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tasa interbancaria 0.0000 0.0000 0.0000 0.9711

Fuente: SBS y AFP {1995-2015). Estadisticas/Sistema Financieros/Estados Financieros. www.sbs.qob pe
Tabulados especiales del software Eviews.

Tabla 1X.16

El p- value del test de raiz unitaria para tas series con datos de panel de ocho variables
financieras de once CMAC tres CRAC, Mibanco y dos EDPYME para el periodo diciembre
1998-diciembre 2016 (Prob )

Levin, Im, Pesaran ADF — Fisher PP - Fisher

Variables Financieras Lin&Chu t* and Shin W- Chi-square Chi-square
Stat

Ingreso financiero/ Activo 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
rentable
Ingreso financiero/ 0.0000 0.0000 0.0000 .  0.0000
Crédito vigente neto
Tasa de fondeo 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gastos administrativos/ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Cartera vigente promedio
Costos operativos/Activo 0.0000 0.0000 0.0000¢ 0.0000
promedio
Provisiones/Colocaciones 0.0001 0.0002 0.0005 0.0012
brutas ' :
Tasa de inflacién 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tasa interbancaria 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: SBS y AFP (1998-2016). Estadisticas/Sistema Financieros/Estados Financieros. www.sbs.gqob.pe
Tabulados especiales del software Eviews.
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Tabla IX.17

El p- value del test de raiz unitaria para las series con datos de panel de ocho variables
financieras de once CMAC, tres CRAC, Mibanco, cinco EDPYME y tres EMPFI para el

periodo diciembre 2009-diciembre 2016 (Prob.)

Levin, Lin &  Im, Pesaran ADF — PP -
. , . Chut* and ShinW-  Fisher Chi- Fisher
Variables Financieras Stat square Chi-
' square
Ingreso financiero/ Activo 0.0000 0.0055 0.0005 0.0000
rentable
Ingreso financiero/ Crédito 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000
vigente neto
Tasa de fondeo 0.0006 0.1505 0.0243 0.0000
Gastos administrativos/ 0.0000- 0.0017 0.0004 0.0170
Cartera vigente promedio
Costos operativos/Activo 0.0000 0.0088 0.0051 0.0498
promedio ,
Provisiones/Colocaciones 0.0000 0.0283 0.0090 0.0178
brutas
Tasa de inflacion 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Desviacién estandar de la 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

tasa interbancaria diaria

Fuente: SBS y AFP (2009-20186), Estadushcasl&stema FlnanmerosIEstados Fmancueros www.shs.gob.pe
Tabulados especiales del software Eviews.

Tabla IX.18

Ratio de concentracion de las 4 mayores empresas en el mercado de

crédito segun tipo de IMF, periodo dic2000-dic2015 (Porcentajes)

Afos CMAC CRAC EDPYME ‘Banca
Mdltiple
2000 66,75 | 62,00
2001 65,33 63,34 76,44 71,7
2002 64,81 65,68 74,91 71,2
2003 64,77 66,06 - 74,66 76,2
2004 62,41 67,09 72,92 76,7
2005 62,10 66,69 74,24 79,8
2006 63,01 65,32 75,15 83,3
2007 62,40 63,86 73,71 83,9
2008 63,74 79,53 75,83 83,3
2009 62,77 81,26 77.46 83,3
2010 61,46 83,47 80,89 83,5
2011 61,53 82,80 79,83 83,6
2012 61,29 84,87 76,59 83,3
2013 61,40 87,95 77,75 83,7
2014 62,11 84,96 74,05 83,8
2015 64,80 81,59 70,46 829

Fuente: 5BS y AFP (2000-2015). Estadisticas/Sistemna Financiero/Créditos Directos. www.sbs.gob.pe
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Tabla 1X.19
Indice de Herfindahl (H) en el mercado de crédito segun tipo de IMF, perfodo
dic2000-dic2015 (Porcentajes)

CRAC EDPYME Banca

Afos CMAC
Muiltiple

2000 1.490 1214 .

2001 1.413 1207 2.208 1.591
2002 1.348 1296 2.029 1.582
2003 1.315 1267 1.883 1.816
2004 1.251 1285 1.892 1774
2005 1.244 1290 1.864 1.940
2006 1.266 1323 . 1.760 2.075
2007 1.244 1278 1.741 2,120
2008 1.268 2144 1.675 2.025
2009 1.245 2323 2.037 2.059
2010 1.235 2422 2.379 2.093
2011 1.272 2182 2.293 2.064
2012 1.325 2392 2.439 - 2.088
2013 1.353 2942 2.802 2.064
2014 1.337 2513 2.092 2.091
2015 1.390 2140 1.685 2.035

Fuente: SES y AFP (2000-2015). Estadisticas/Sisterna Financiero/Créditos
Directos. www.sbs gob pe
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MATRIZ DE CONSISTENCIA — INFORME FINAL DE

INVESTIGACION

Titulo: LOS DETERMINANTES DEL COSTO DEL CREDITO EN LAS
INSTITUCIONES DE MICROFINANZAS EN EL PERU 1994-2015.

Problema Objetivos Hipodtesis Variables e Metodologia
Indicadores
El costo del | OBJETIVO H. General Investigacion
crédito es | GENERAL El costo del | Variable cuantitativa -
bajo en la | dentificar Y| crédito en las | dependiente: deductivo,
banca miultiple | analizar los IME esta Costo del crédito | correlacional-
pero poco | factores determinado por (fa): Ingreso | explicative, no
acceso tiene | principales ue | : o financiero or | experimental
P p_ a una complejidad ' P p_ . y

la pegquefia y | determinan el . activo rentable | longitudinal

) | de factores que | | ]

microempresa | costo del crédito (iar); ingreso | panel.
al crédito | en las van desde el financiero por [ Tres niveles
bancario. El | instituciones  de | COSt0 de fondeo, | ceqio  vigente | de analisis:
costo del | microfinanzas- los costos | peto (jav). 1.~
crédito es alto | IMF del Peru en el | operativos, el Variables Caracteristica
en la IMF pero | periodo 1994- | costo de la | independientes: $ del mercado
a ésta acude | 2015. regu|acién, el | a- de crédito en
mas la riesgo de crédito Microecondémicas ; las IMF.
pequefia y | OBJETIVOS pasando por la 2.- Andlisis
microempresa | ESPECIFICOS tasa de Costo de | explicativo del
. Entonces, el | Determinar si _ fondeo(ip), Costo | costo del

referencia, la , ,
problema factores operativo {co), | crédito:
. . , tasa de inflacion

general  es: | microeconomicos, costo Ingresos

¢ Por qué

como el costo del

hasta el

administrativo (ca);

financieros del

sigue siendo | fondeo, los costos | crecimiento  del | Riesgo de | activo
relativamente | operativos, el | sistema crédito(rc); rentable. iar;,
mas alto el | riesgo del crédito | financiero. Experiencia
I = i +
costo del | y factores | H. Especificas | crediticia (af), Aie
crédito en las | macroeconémicos 1- El costo del | B~ Bi-ivw +
instituciones , como la tasa de créditc en las Macroecondémica | f,.co;, +
de interés IMF estd s B3.rcy +
microfinanzas | interbancaria, la i Tasa de interés de Ba.af; *
o asociada . . 4+
-IMF?, o ¢Por | tasa de inflacion, interbancaria (ib), Bs +
, S . 5 TTse
qué las | la volatiidad del | SiNficativament | - o infiacion 1:

J(ib; +
personas de | monetario, e al costo del (m), Volatilidad del Bt
escasos influyen en el | fondeo, 10S | mercado Br0y *
recursos costo del crédito | costos B3




econémicos,
la
microempresa
y la pequeiia
empresa
acceden a un

crédito caro?

de las IMF.

operativos, el
riesgo de crédito
y la experiencia

crediticia.

2.- El costo del
crédito de las
IMF también son
influenciados por
el contexto
macroeconomico
principalmente a
traves de Ia

inflacién, la tasa

de interés
interbancaria y la
volatilidad del
mercado
monetario.

3.- El costo del
crédito en las
IMF es mas alto
en los
segmentos
prestamistas con
menor grado de
competencia de

mercado.

monetario (o),
crecimiento del
sistema financiero
(@), Tasa de

depreciacion (E).

Ingresos
financieros
por crédito
vigente neto:
avy = a;
+ Bi.ipie *
B2.ca; +
B3.rcg +
Bs.af +
Bs.my +
Be.iby +
B7.0i: * py
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