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Determinantes del margen financiero en el sector
microfinanciero: El caso peruano

HUGO FUENTES-DAVILA*

Este trabajo analiza los determinantes del margen financiero de las instituciones microfi-
nancieras para el Peri. Para ello, se utiliza un panel de datos con informacion de dos bancos
especializados en microfinanzas, todas las cajas municipales, cajas rurales y entidades de
desarrollo para la pequeria y microempresa, para el periodo de 2002 a 2013. Se encuentra
que las variables propias de cada entidad financiera como el riesgo, tamario, costos, solven-
cia y depdsitos son determinantes del margen financiero, mientras que variables agregadas
como la actividad econdémica, los encajes y la tasa de interés interbancaria también tienen
efectos estadisticamente significativos sobre estos.
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El término de Instituciones Microfinancieras (IMF) ha sido generalmente utilizado para referirse
a aquellos intermerdiarios financieros especializados en clientes de bajos recursos y quienes,
paraddjicamente, pagan un mayor costo de crédito. Asimismo, como sostiene Campion y otros (2012),
si bien las IMF han cumplido un papel relevante en el desarrollo econdmico de los paises de América
Latina y el Caribe, se han dedicado pocos recursos a mejorar la eficiencia interna de estas instituciones.
En particular, la débil competencia en este sector seria una de las razones de por qué las tasas de interés
de los préstamos microfinancieros no han disminuido significativamente durante los dltimos afios.

La literatura acerca de IMF ha priorizado el estudio del origen y la evolucion del sector microfinanciero
y su impacto en el crecimiento econémico. A diferencia de estos trabajos, esta investigacidon se enfoca
en el andlisis de los determinantes del margen financiero en las microfinanzas, siguiendo el estudio de
Cuéllar-Fernandez y otros (2016), como primer paso para explicar las elevadas tasas de interés de los
créditos y los elevados margenes financieros en este sector. Adicionalmente, motiva la discusion del grado
de competencia del sector microfinanciero y qué tanto depende este del crecimiento econémico y las
politicas macroecondémicas. Para ello, se utiliza una estimacién de datos de panel con informacién de dos
bancos especializados en microfinanzas, todas las Cajas Municipales (CMAC), Cajas Rurales (CRAC) y
Entidades de Desarrollo para la Pequeia y Microempresa (EDPYME) para el periodo de 2002 a 2013.

El documento se organiza de la siguiente manera. La seccién 1 desarrolla una revision bibliogréfica y
presenta los hechos estilizados mds relevantes de la evolucion del sector microfinanciero en el Peru. La
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seccion 2 presenta el modelo empirico, inspirado en el marco conceptual de Cuéllar-Fernandez y otros
(2016), y los datos empleados. Los resultados encontrados se presentan en la seccién 3. Finalmente, la
seccion 3 concluye y sugiere algunas recomendaciones de politica econdmica.

1 HECHOS ESTILIZADOS

La creciente relevancia de las microfinanzas en el Pert se explica en parte por la mayor participacion
del sector microfinanciero en el nivel total de crédito. De acuerdo con el Gréfico 1, la particacion
del microcrédito pas6é de 3 por ciento en el afio 2000 a niveles alrededor del 10 por ciento durante
el periodo de 2010 a 2013. Este aumento en la participacion del crédito total ha sido resaltado por
agentes internacionales como The Economist Intelligence Unit, quien consideré al Perd durante seis
afios consecutivos (de 2008 a 2013), como el pais con las mejores condiciones de negocios para las
microfinanzas a nivel mundial.

La importancia del sector microfinanciero ha motivado el desarrollo de estudios recientes en este
campo. Por ejemplo, Conger y otros (2009) realizan una sintesis de la historia de las microfinanzas en
el Perd. En ella se sefiala que el desarrollo del sector de microcréditos y de sus tecnologias se di6 en
la década de 1980, dentro de un entorno macroeconémico de alta inflacion, terrorismo, deterioro de las
instituciones y colapso econdmico. En este contexto, instituciones tradicionales dedicadas al rol de las
microfinanzas, como las cooperativas de ahorro y crédito, los programas financieros de aquel entonces
y la banca de fomento (como el Banco Agrario), fueron reemplazadas por las CRAC y las EDPYME,
notablemente durante la décadas de 1990 y 2000. Asimismo, sefialan que la expansion del microcrédito
en el Perd ocurri6 en un contexto de reducciones continuas de las tasas de interés y de los margenes
financieros, los cuales estuvieron acompafiadas de una regulacién correcta, solidez de la economia y una
adecuada cultura de pagos (véase el Grafico 2a, p. 73).

El Grafico 2b muestra la disminucién del margen financiero por tipo de entidad microfinanciera, siendo
los bancos y las CMAC quienes mas redujeron sus margenes durante el periodo muestral. Del Pozo (2008)

GRAFICO 1. Participacion del crédito en el sector microfinanciero
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GRAFICO 2. Evolucion del crédito en el sector microfinanciero (2002-2013)
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muestra que el nivel de competencia en el sector microfinanciero se incrementé durante el periodo de 2003
a 2008, lo que se manifiesta con la presencia a nivel nacional de varias IMF y el incremento en el nimero
de agencias. Asimismo, este fendmeno es consistente con una especializacion de la tecnologia crediticia,
presencia de importantes mercados locales de crédito con demandas relativamente menos eldsticas, lo cual
brinda cierto poder de mercado a las firmas més competitivas.

El Grafico 3 muestra los resultados de la prueba H propuesta por Panzar y Rosse (1987) para las
diferentes entidades microfinancieras. Un valor cercano a 1 sugiere un comportamiento de la industria
cercano al de competencia perfecta, mientras que un valor cercano a 0 indica un comportamiento similar
al de monopolio o colusién perfecta. Cualquier nimero entre 0 y 1 sugiere un comportamiento de
competencia monopolistica.

GRAFICO 3. Nivel de Competencia por tipo de IMF
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Los valores indican que el mayor nivel de competencia se da en los Bancos Especializados, lo cual,
para Del Pozo (2008), se explicaria por las caracteristicas propias de su servicio: operaciones a mayor
escala, cobertura nacional y la homogeneidad de sus productos financieros. Por otro lado, las CRAC
poseen un nivel de competencia menor, consistente con una menor escala de operaciones y portafolios
crediticios mas diversificados. Las CMAC presentan un nivel de competencia moderado, asociado con
que algunas de estas entidades poseen ciertas restricciones legales que impiden el desarrollo de sus
operaciones. Por ultimo, las EDPYME poseen el menor nivel de competencia, lo que obedece a la mayor
especializacion crediticia de este grupo de entidades. Al respecto, Rebolledo y Soto (2004) sefialan que
si bien la competencia en las IMF aumentd, estas ain mantienen cierto poder de mercado. Para estos
autores, la propia naturaleza del mercado otorga poder a las firmas, ya que las entidades que operan
en este mercado desarrollan un nivel de especializacion que les otorga ventajas comparativas respecto a
potenciales competidores.

El Grafico 4 muestra el aumento significativo en el nimero de agencias de las IMF entre 2002 y
2013. Aguilar (2011) sefiala que la expansion microcrediticia dinamizo6 la actividad econdmica regional,
principalmente a través de la mayor produccién de los pequeiios negocios. Del mismo modo, dicho
estudio refiere que los créditos de las IMF, en especial las CMAC y CRAC, tienen un mayor impacto
que el crecimiento de los créditos otorgados por la banca comercial, por lo que concluye que el canal
microcrediticio es un mecanismo importante para impulsar la actividad econémica local.

GRAFICO 4. Incremento del niimero de agencias de las IMF
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2 METODOLOGIA Y MODELO ECONOMETRICO

El marco tedrico detrds de nuestro modelo econométrico es el modelo de Cuéllar-Ferndndez y otros
(2016), que a su vez se basa en el trabajo de Ho y Saunders (1981) tras incorporar elementos de Angbazo
(1997) y Maudos y Ferndndez de Guevara (2004). En este modelo, se asume que cada banco es adverso
al riesgo y que opera tanto en el mercado de préstamos como en el de depdsitos. El propdsito de cada
entidad es maximizar el retorno, tomando en cuenta la variabilidad del mismo. Un primer resultado de este
modelo es que las instituciones financieras que enfrentan una demanda de préstamos mas ineldstica, tiene
un mayor poder de mercado y consecuentemente tenderdn a conseguir mayores margenes financieros.
Asimismo, este modelo predice una relacién positiva entre el margen financiero y los costos operativos
promedio y el riesgo de crédito.

Luego, para evaluar los determinantes de los margenes financieros se estima, utilzando la metodologia
de datos de panel, la siguiente ecuacion:

J K
Margen;, = a; + Z BiXjir + Z YiZi,it + Eit ()
j=1 k=1

donde Margen;, es el margen financiero de la institucién i en el afio t; Xj; es el conjunto de variables
que se deriva del macro conceptual de Cuéllar-Ferndndez y otros (2016), mientras que Z;; recoge otros
determinantes. Especificamente, las variables en el modelo empirico son las siguientes:

e Margen financiero. Esta variable esta definida como la diferencia entre los intereses y rendimientos
provenientes de los diversos productos financieros (inversiones en créditos y valores) y el costo de
fondeo. En particular, se utiliza el margen financiero neto, registrado en el Estado de Ganancias y
Pérdidas y se divide por el total activos de cada IMF.

e Costos Operativos. De acuerdo con Cuéllar-Ferndndez y otros (2016) y con la evidencia empirica
Maudos y Solis (2009), los costos operativos son parte de los principales determinantes de
los margenes financieros. Estos incluyen, conforme a la informacién reportada por la SBS,
las remuneraciones a trabajadores, otros gastos de personal, gastos de directorio, honorarios
profesionales, otros servicios recibidios de terceros y tributos. La informacién para la construccion
de esta variable se reporta en el Estado de Ganancias y Perdidas y se mide como gastos de
administracion/total de activos para cada IMF.

e Solvencia. Esta variable captura el grado de aversion al riesgo y conforme a la SBS, mide el nivel de
apalancamiento financiero de la empresa. Se calcula como el ratio entre el pasivo total y el capital
social mds reservas.

e Riesgo crediticio. De acuerdo con Cuéllar-Ferndndez y otros (2016) existe una relacion directa entre el
margen financiero y el riesgo crediticio. Aun cuando este marco ha sido desarrollado para la banca
convencional, se espera que esta relacion se mantenga en el sector microfinanciero. La medida de
riesgo crediticio es definida como el ratio de activos y contigentes ponderados por riesgo de crédito
sobre el total de activos.

e Tamaro. La mejora en los sistemas operativos de las IMF y la consecuente reduccién de costos permitid
que las IMF mejoren también sus carteras de préstamos y registren ganancias de eficiencia. Esta
variable se expresa como el ratio de Créditos Netos de Provisiones e Ingresos No Devengados
sobre el total de activos. Los Créditos Netos de Provisiones e Ingresos No Devengados incluyen
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CUADRO 1. Instituciones microfinancieras en la muestra

Bancos especializados CMAC CRAC EDPYME
Mi Banco Arequipa Cajamarca Alternativa
Crediscotia Cusco Chavin Efectiva
Del Santa Cruz de Chalp6n Confianza
Huancayo Libertadores de Ayacucho  Crear Arequipa
Ica Los Andes Acceso Crediticio
Maynas Profinanzas Credivision
Paita Prymera Edyficar
Piura Credinka Nueva Visién
Pisco Seior de Luren Proempresa
Sullana Raiz
Tacna Solidaridad
Tryjillo
Lima

FUENTE: SBS. Elaboracién propia.

los créditos vigentes, refinanciados y restructurados, provisiones, € intereses y comisiones no
devengados, acumulados en el afio y al mes correspondiente.

e Depésitos. La informacion de esta variable se construye como el ratio de depdsitos totales entre el
total de pasivos. Los depdsitos incluyen la suma de los depdsitos a la vista, de ahorro, a plazo y
compensacion por tiempo de servicio (CTS).

e Tipo de entidad. Debido a que en el Peru existen cuatro tipos distintos de instituciones en el sector
financiero, y cada una de ella enfrenta una estructura legal de funciones y fuentes de financiamiento
distinta, es de esperar que dichas caracteristicas afecten de manera diferenciada a los margenes
financieros.

El modelo de datos de panel considera la informacién de 35 IMF, conformadas por dos bancos
especializados en microfinanzas, trece CMAC, nueve CRAC, y once EDPYME. El Cuadro 1 reporta cada
una de las instituciones financieras incluidas (se utiliza la razén social mas actualizada de cada IMF).

3 RESULTADOS

Como paso previo a la estimacion, se realizan las pruebas de raiz unitaria, con el propdsito de comprobar
que las variables sean estacionarias. El Cuadro 2 (p. 77) reporta las pruebas de raiz unitaria para paneles
correspondientes, en donde, de acuerdo con el consenso de la literatura, la prueba de Im, Pesaran y Shin
es la que brinda resultados mas robustos. Los resultados rechazan la hip6tesis nula de raiz unitaria en
la mayoria de casos. La prueba de Levin-Lin-Chu sefiala que no se puede rechazar la hip6tesis nula
que la variable tamaiio contiene raiz unitaria en el panel, mientras que la prueba de Breitung sefiala la
misma caracteristica para las variables Solvencia, Riesgo y Depdsitos. Sin embargo, para ambos casos
solo una prueba respalda el problema analizado. Por consiguiente, y al analizar los resultados de los
criterios restantes, se asume que todas las variables son estacionarias.

De otro lado, a partir de las pruebas de Breusch y Pagan para efectos aleatorios y la prueba F de
significancia de los efectos fijos, se justifica el uso de metodologia de datos de panel. Se estima un modelo
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CUADRO 2. Pruebas de raiz unitaria para paneles (valores p)

Margen Solvencia Riesgo Tamaiio Costos Depositos

Levin-Lin. Chu

HO: paneles contienen raiz unitaria

H1: paneles son estacionarios 0.0000 0.0253 0.0000  1.0000  0.0000 0.0000
Harris-Tzavalis

HO: paneles contienen raiz unitaria

HI: paneles son estacionarios 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000
Breitung

HO: paneles contienen raiz unitaria

HI: paneles son estacionarios 0.0000 0.1559 0.3683  0.0000  0.0000 0.8439

Im-Pesaran-Shin

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria

HI: algunos paneles son estacionarios 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 -
Fisher (basado en prueba DF)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria

H1: algunos paneles son estacionarios 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000
Fisher (basado en prueba PP)

HO: todos los paneles contienen raiz unitaria
H1: algunos paneles son estacionarios 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000

de efectos fijos tras los resultados de la prueba de Hausman. Pruebas adicionales sugieren la presencia de
heterocedasticidad, correlacion serial y correlacién contempordnea, razén por la cual se emplea el método
de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF). Finalmente se incluyen dummies para controlar
por posibles datos poco habituales que se registraron en fechas particulares.

Los resultados de estimacion se reportan en el Cuadro 3, en el cual se observa que todas las variables
son estadisticamente significativas al 99 por ciento de confianza, con la excepcion de la variable Tamafio,
la cual es significativa al 95 por ciento de confianza. La significancia de estos resultados es consistente
con lo reportado por Cuéllar-Ferndndez y otros (2016). En particular, la relacion directa de los costos y
los mérgenes financieros evidencia los expuesto por Del Pozo (2008), quien sefiala que los méargenes de
ganancia fueron reduciéndose producto de los menores costos operativos de las IMF, influenciados por
el nivel de competencia alcanzado. Otras variables que registran una relacion directa son el Riesgo y el
Tamafio, mientras que la relacién inversa entre depdsitos y los margenes financieros se justifica a partir
que no todas las IMF pueden captar depdsitos, sino inicamente aquellas que presenten una estabilidad
financiera adecuada.

Si bien estos resultados van en linea con el trabajo de Cuéllar-Ferndndez y otros (2016) y la literatura
previa de determinates de los margenes financieros en la banca comercial, cabe mencionar que el efecto
de los costos sobre los médrgenes financieros debiera ser positivo en un contexto de competencia perfecta.
Sin embargo, tal y como sefialan Rebolledo y Soto (2004), el sector microfinanciero cuenta con un mayor
poder de mercado para fijar sus margenes de ganancia que el que tiene la banca corporativa, situacién que
dista de un mercado de competencia perfecta.

Andlisis de determinantes macroeconomicos

Enseguida, se evalua si las herramientas de politica monetaria, asi como otras variables macroeconémicas,
afectan la evolucion de los margenes financieros. Para ello, se incluyen variables como la tasa de
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crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI), la tasa de interés interbancaria en moneda nacional, y
la tasa de encaje en moneda nacional.

El Cuadro 4 reporta los resultados de la estimacion y sugiere que las tres variables son estadisticamente
significativas. Por un lado, incrementos en la tasa de crecimiento del PBI reducen el margen financiero, en
la medida que, como explican Bernanke y Gertler (1995) para el caso del sistema bancario, un aumento
del PBI aumentaria el valor neto de préstamos, reduciendo asi los margenes financieros.! Asimismo,
aumentos de la tasa de encaje reducen el margen financiero, puesto que este actia como un impuesto
a la intermediacion financiera y las entidades financieras no pueden trasladar integramente a las tasas de
interés de los créditos. Finalmente, aumentos de la tasa de interés interbancaria aumentan los margenes
financieros.

4 (CONCLUSIONES

Este trabajo evalua los determinantes de los mdrgenes financieros utilizando informacién de 35
instituciones microfinancieras del Perti y aplicando la metodologia de datos de panel para el periodo
de 2002 a 2013.

Los resultados indican que las variables propias a cada entidad financiera como riesgo, tamafio y costos
incrementan el margen financiero, mientras que la solvencia y los depdsitos lo reducen. Estos resultados
son consistentes con el trabajo de Cuéllar-Ferndndez y otros (2016) y la literatura previa de determinates
de los mérgenes financieros en la banca comercial. Adicionalmente, se analizan los efectos de las variables
macroecondmicas en los margenes financieros. Se encuentra que la tasa de interés interbancaria mantiene
una relacién positiva, a diferencia de la tasa de crecimiento del PBI y la tasa de encaje, los cuales se
relacionan inversamente con los margenes financieros.

Finalmente, se recomienda el disefio de politicas macroecondmicas que fomenten la competencia en
el sector microfinanciero, en la medida que esta ultima permitird la reduccion de las tasas de interés
activas, los costos operativos y por consecuencia los margenes financieros. Del mismo modo, se requiere
el disefio de nuevos instrumentos financieros que atiendan los requerimientos de microempresas que ain
no acceden a los mercados de crédito. Por ello, es también prioritario mantener una tasa de crecimiento
positiva de la economia, complementada por una regulacion adecuada, a fin de garantizar y mejorar el
desarrollo financiero.

CUADRO 3. Determinantes del margen financiero: Especificacion base

Coeficiente Valor p

Solvencia —0.000792 (0.000)
Riesgo 0.010779 (0.000)
Tamafio 0.000691 (0.038)
Costos 0.172449 (0.000)
Depdsitos —0.003278 (0.000)
Constante 0.007096 (0.000)
N° de observaciones 5040

Prob > chi2 0.0000

! Cabe mencionar sin embargo, que Aguirre y otros (2015) discuten que para el sector microfinanciero existen casos donde
esta relacién podria ser inversa y citan como ejemplo el caso de Honduras.
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CUADRO 4. Determinantes del margen financiero: Especificacion extendida

Coeficiente Valor p

Solvencia —0.000781 (0.000)
Riesgo 0.010673 (0.000)
Tamafio 0.000539 (0.094)
Costos 0.172262 (0.000)
Depésitos —0.003332 (0.000)
Interbancaria 0.126433 (0.000)
PBI —0.056823 (0.000)
Encaje —0.015827 (0.000)
Constante 0.383637 (0.000)
N° de observaciones 5040

Prob > chi2 0.000
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