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RESUMEN

Este trabajo investiga cuales son los factores determinantes de la sostenibilidad financiera
y la existencia de un trade-off entre esta variable y el alcance social para las entidades
microfinancieras peruanas entre los afios 2015 y 2022. Para realizar este analisis se utilizé
el método de panel de datos estatico, una muestra de 6000 datos y dos métodos de
medicién para la sostenibilidad y alcance social. Para el primer modelo, donde la
autosuficiencia operativa es la variable dependiente, los resultados sugieren que los
gastos administrativos y financieros sobre activos tienen una relacién negativa y
significativa en el modelo mientras que las variables rentabilidad bruta de la cartera y
cartera de préstamos tienen un efecto positivo y significativo, respecto a los afios de
operacion y variacion del PBI estas no son significativas. Para el segundo modelo,
utilizando el retorno sobre capital como proxy de la sostenibilidad, los resultados
encontrados son similares; sin embargo, el efecto de la cartera de préstamos en esta
segunda estimacion no es significativa. Finalmente, los resultados demuestran la no
existencia del trade-off entre las variables estudiadas, lo cual va en contra de lo que

plantea la teoria, pero acorde a los resultados mostrados en la literatura previa.

Lineas de investigacion: 5300 - 3.C3, 5300 - 3.J3 y 5300.- 3.J6

Palabras clave: microfinanzas, sostenibilidad operativa, alcance social, inclusion

financiera, panel de datos.
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ABSTRACT

This paper investigates the determinants of the financial sustainability and the existence
of the trade-off between this variable and the social outreach of Peruvian microfinance
institutions for the period 2015 — 2022. In order to perform this analysis, it was used a
static panel data, 6000 data and two measure models for sustainability and social
outreach. In the first model, where operational self-sufficiency is the depended variable,
the results suggest that administrative and financial expenses over actives have a negative
and significant relation while the gross return on the portfolio and the loan portfolio has
a positive and significant effect. In regard to the variables years in operation and GDP
variation, these are not significant. In the second model, using return on equity as a proxy
of sustainability, the results are similar, however, the loan portfolio in this second
estimation is not significant. Finally, the results demonstrates that the trade-off between
the studies variables do not exist. This goes against the theory but agrees with what is

shown in the literature.

Line of research: 5300 - 3.C3, 5300 - 3.J3 y 5300.- 3.J6
Keywords: microfinance, operational sustainability, social outreach, financial inclusion,

data panel.



INTRODUCCION

En el PerG existe un incremento en la demanda de crédito por parte de las poblaciones
con menores ingresos en la Ultima década (Superintendencia de Banca, Seguros y
Administradora de Fondo de Pensiones, SBS, 2019). Esto ha venido ligado al desarrollo
de la inclusion financiera en nuestro pais, en donde las personas pobres no poseen
facilidad de acceso al crédito ni a los distintos tipos de servicios financieros en
comparacion a los habitantes con un mayor ingreso. Segin Sotomayor et al. (2018), el
acceso y uso de los servicios financieros tiene un impacto positivo en el bienestar de estos
al suavizar el consumo, brindar posibilidad de ahorro, ampliar opciones de inversion y
brindar cobertura contra los riesgos. Por este motivo, para una economia en desarrollo es

importante impulsar un sistema financiero inclusivo.

En nuestro pais, las autoridades se han percatado de ello y han tomado diversas
medidas para lograr una mayor inclusién financiera a través de mejoras en el acceso y
uso de los servicios financieros. Es més, debido a ello desde el 2009, el Per( ha sido lider
en el indice Global de Clima de Negocios para Microfinanzas (Sotomayor et al., 2018).
De la misma manera, si observamos las Figuras 1.1 y 1.2, se puede apreciar que se
presentaron avances importantes en la inclusion financiera, en el cual entre los afios 2015
y 2022 se pasé de 605 a 1622 puntos de atencion del sistema financiero por cada 100 mil
habitantes adultos, se incorporaron 1,25 millones de personas naturales y 745 mil
microempresarios, llegando a un total de casi 7 millones 400 deudores para junio del
2022. Sin embargo, a pesar de las mejoras mostradas, en comparacion a otros paises aln
estamos por detras. Por ejemplo, como se puede observar en la Tabla 1.1, obtenida del
Banco Mundial (2018) para el afio 2018, en cuestion de personas adultas con una cuenta
bancaria, accesos a cuentas de ahorro, acceso a tarjetas de crédito, el uso de cuentas
sueldo y cuentas para recibir pagos del gobierno, nos encontramos por debajo de la regién
e incluso en su mayoria por debajo del mundo. Solo superando a México, en lo que refiere
a poblacion adulta con una cuenta bancaria, mas no los superamos en el porcentaje de

acceso a servicios financieros que se pueda tener.



Figura 1-1
N° de puntos de atencion y N° de puntos de atencién por cada 100 mil habitantes
adultos 2015-2022
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Figura 1-2
N° de deudores y N° de deudores como porcentaje de la poblacién adulta
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Tabla 1-1
Indicadores de inclusion financiera en los paises de Peru, Colombia, Chile, México,
América Latina y el Caribe (ALC) y el mundo 2018

Indicadores Peru Colombia Chile México ALC Mundo
Cuenta en una entidad financiera

Poblacion
adulta

Adultos
viviendo en 41.4 41.2 71.5 29.3 52.6 72.9
area rural

42.6 45.8 74.3 36.9 54.4 73.1

Acceso a servicios (% respecto a los que tengan cuenta)

Cuentas de
ahorro

Préstamos
de entidades
financieras
0 uso de
tarjeta de
crédito

8.2 8.7 211 9.8 12.2 26.9

19.1 21.2 30.9 11.8 20.8 224

Uso de cuentas (% respecto a los que tengan cuenta)

Cuenta para

recibir

salario 8 10.3 27.1 10.1 12.6 17.8
(Cuenta

Sueldo)

Cuenta para
recibir
pagos de
gobierno
Nota. Con informacion obtenida de Global Findex Database del Banco Mundial (2018).

12 125 18.3 9.6 15.9 17.9

Frente a la situacion mencionada, las instituciones microfinancieras (IMF) son
una buena alternativa para lograr una aceleracion en la inclusion financiera. Este tipo de
instituciones, persiguen un doble objetivo, el cual busca llegar a la mayor cantidad de
personas (alcance social) y a su vez garantizar su desempefio financiero (sostenibilidad)
(Hermes & Hudon, 2018). A pesar de ello, los costos operativos altos, la asimetria de la
informacion, las bajas garantias, el riesgo de morosidad y las bajas tasas de recuperacion
de costos pueden afectar el desempefio buscado por las IMF (Marwa, N. & Aziakpono,
M. 2015). Asimismo, el contexto macroeconémico del pais puede afectar la busqueda del
doble objetivo de las IMF (Ahlin et a.,, 2011). En nuestro pais, las instituciones
microfinancieras son las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), las Cajas
Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), las Empresas de Desarrollo de Pequefia y
Microempresa (EDPYME) y las Cooperativas de Ahorro y Crédito (COOPAC), cada una

3



de ellas tiene un desempefio diferente debido al tipo de regulacion que cada una posee,
lo cual las lleva a tomar distintas estrategias financieras (Aguilar, 2016). En
consecuencia, a esto se pronostica que el acceso al financiamiento que proponen las IMF
tomaran un rol importante en el desarrollo econémico del pais, en donde para garantizar
su alcance y sostenibilidad se tomaran estrategias para la cobertura de costos, se crearan
nuevas estrategias para colocar mayores créditos y se adaptara la normativa (Cull, R. et
al., 2007).

El presente estudio tendra como alcance a las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito, Cajas Rurales de Ahorro y Crédito y EDPYMES entre el periodo 2015 y 2022.
Asimismo, se elaborara se buscara dar respuesta a cuales son los factores determinantes
de la sostenibilidad y acerca de la existencia de un trade-off entre estas dos variables para
las distintas instituciones microfinancieras. Es por ello que, el presente estudio sera de
gran relevancia para las entidades regulatorias, politicas, las propias entidades

microfinancieras y los clientes que buscan el acceso a esto servicios financieros.

Por lo tanto, se plantea como objetivo general evaluar la existencia de un trade-off entre
la sostenibilidad y el alcance social y proponer una normativa o politica éptima para
maximizar ambas dada la importancia que tienen en el bienestar social de la poblacion y
en la reduccion de la exclusion financiera durante el periodo de 2015-2022. Para alcanzar
este objetivo general se desarrollara a lo largo del estudio cuatro objetivos especificos,

los cuales son descritos a continuacion:

e Examinar la sostenibilidad y el alcance social de las microfinancieras
peruanas durante el periodo 2015-2022 en Lima y los deméas departamentos
segun su tamario en el sector financiero.

e Evaluar la existencia de un trade-off entre la sostenibilidad y el alcance social
segun sus dos métricas durante el periodo 2015-2022.

e Estimar el impacto de los determinantes en la sostenibilidad operativa en las
microfinancieras durante el periodo 2015-2022.

e Plantear una normativa o politica 6ptima que maximice la sostenibilidad y el
alcance social de las microfinancieras peruanas durante el periodo 2015-
2022.

Asimismo, se formula la siguiente hipotesis general: no existe un trade-off

significativo entre el alcance social y la sostenibilidad operativa en las instituciones
4



microfinancieras peruanas en el periodo del 2015-2022. De esta hipotesis general se

plantean las siguientes dos hipotesis especificas:

e Las variables tamafio promedio de préstamo sobre ingreso nacional bruto
(alcance social) y nimero de prestatarios tiene un efecto no significativo y
negativo sobre las dos medidas de sostenibilidad operativa (autosuficiencia
operativa y ROE) de las instituciones microfinancieras peruanas en el periodo
del 2015-2022.

e Las variables cartera de préstamos bruta, gastos administrativos a activos,
gastos financieros a activos, rentabilidad bruta de la cartera y el Producto
Bruto Interno tienen un efecto significativo en la sostenibilidad operativa de
las instituciones microfinancieras peruanas en el periodo del 2015-2022.

El presente trabajo usara la informacién recolectada de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS, 28 de agosto) y del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP, 28 de agosto). Para ello se utilizara como variables la sostenibilidad operativa y
el alcance social. En cuanto a la sostenibilidad operativa, existen dos medidas a
considerar: la autosuficiencia operativa (AO) y el retorno sobre capital (ROE). Al igual
que la anterior variable para el alcance social se hara uso de dos medidas, la primera es
obtenida por el tamafio promedio de préstamo sobre ingreso nacional bruto per cépita y
el nimero de prestatarios/depositantes activos.

Para llevar a cabo la contrastacion de estas hipotesis y asi cumplir con los
objetivos propuestos, se aplicard el método econométrico conocido como panel de datos
estaticos a través del software de STATA 16. Dado que el principal objetivo es examinar
la existencia del trade-off entre la sostenibilidad operativa y el alcance social de las
microfinancieras peruanas en el periodo de 2015 y 2022, por lo que, un modelo de datos
de panel estatico nos da estimadores mas robustos para nuestro objetivo principal.
Ademas, los efectos de las variables explicativas suelen ser de corto plazo por lo que no

seria optimo usar un modelo de panel de datos dindmicos.

En cuanto a los capitulos que se desarrollaran en el presente estudio seran seis
apartados. El primer capitulo es del “Estado del Arte” en el cual se explicarén las bases
tedricas de la investigacion. El segundo capitulo es el “Marco Contextual”, donde se
describira como es el sistema microfinanciero peruano. El tercer capitulo es el de

“Evaluacion Empirica” donde se desarrollara a mas profundidad las variables a utilizar y
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el respectivo modelo economeétrico de contraste, posteriormente se realizard el modelo
correspondiente, el contraste de sus supuestos y se presentaran las ecuaciones derivadas
del modelo econométrico. Para finalizar el capitulo se dara la interpretacion econométrica
de los resultados, seguido del enlace econdmico tanto tedrico como empirico y las
validaciones de las hipoétesis planteadas. En cuarto capitulo llamado “Propuestas de
Politicas” se enfocard en la mejora de la normativa reguladora de las instituciones
microfinancieras peruanas de acuerdo con los resultados obtenidos. Posteriormente, se
tendra en el quinto apartado a las conclusiones, en donde se elaborara un sumilla de todo
el trabajo de investigacion. Finalmente, en los ultimos tres apartados tendremos a las
referencias, bibliografia y anexos. En donde se podra observar todo el material consultado
para el desarrollo del presente trabajo y se encontraran gréaficos, supuesto del modelo o
data a consultar.

Para finalizar, las lineas de investigacion de la Carrera de Economia de la
Universidad de Lima correspondientes al tema de estudio son las siguientes: 5300 - 3.C3
Microfinanzas e inclusion financiera, 5300 - 3.J3 Inclusion financiera y 5300 - 3.J6

Evolucién y desarrollo de las microfinanzas.



CAPITULO I: ESTADO DEL ARTE

1.1 Principios Tedricos

En este apartado se plantearan las bases teoricas del trabajo de investigacion. En primer
lugar, se desarrollaran modelos tedricos que nos permitan entender la exclusion
financiera y el origen de los mercados de microcréditos. Posterior a ello, se buscaré
explicar otros factores que limitan el acceso al crédito y que determinan la sostenibilidad
de la empresa. Finalmente, se explicard un modelo empirico a fin de entender que factores

determinan el trade-off entre sostenibilidad y alcance social.

1.1.1 Teoria de la Informacion Asimétrica

En primer lugar, la exclusion financiera puede verse desde la perspectiva de la
informacidn asimétrica entre el prestatario, tanto desde la seleccién adversa, definida
como la probabilidad de escoger un mal prestatario o como desde el enfoque del riesgo
moral, definido como la probabilidad de que una vez otorgado el crédito el prestatario no
cumpla con el pago (Leveau, A. & Mercado, C., 2007). Siendo mas precisos, el enfoque
de la teoria de la informacion asimétrica abarca micro fundamentos de competencia
imperfecta al analisis econdmico y demuestra que la economia de mercado tiende
espontaneamente a trampas de equilibrio macroeconémico subéptimo derivados de un
intercambio y un mecanismo de precios no eficiente socialmente (Perrotini, I, 2002). De
esto se deriva, el modelo clasico de la seleccién adversa de Ackerlof (1970), quien
sostiene que esto se da siempre que una de las partes en una transaccion tiene mas
informacion que la contra parte, lo que ocasiona ineficiencias en los mercados.
Igualmente, el riesgo moral sucede cuando un individuo tiene mas informacidn acerca de
sus propias acciones que el resto de los individuos. Esto provoca que, en caso de que sea
otra la persona que soporte los costos asociados a la falta de esfuerzo o responsabilidad,
los incentivos a ser responsables estan distorsionados (Krugman, P. & Wells, R., 2006).



1.1.2 Racionamiento crediticio en mercados con informacion imperfecta

De la teoria de informacion asimétrica se deriva el modelo de racionamiento del crédito
de Stiglitz y Weiss (1981), quienes buscaron explicar la carencia del acceso crediticio
que enfrentan algunos agentes econdmicos. Para ello, sostenian que las principales
razones de la exclusion financiera eran el alto costo de transaccion por prestatario, la falta
de garantias, la opacidad de la informacion, el alto riesgo de incumplimiento y la baja
tasa de recuperacion de costos (Marwa & Aziakpono, 2015). En efecto, esto genera que,
aunque los prestatarios manifiesten su voluntad de pagar mayores tasas de interés o de
ofrecer garantias mas altas, seguiran siendo rechazados en los préstamos. De hecho, esto
podria causar un efecto no deseado, al desincentivar a los inversionistas o inducir a los
prestatarios a invertir en proyectos con mas riesgos. Por lo que, estos instrumentos no
logran necesariamente equiparar la oferta con la demanda de los fondos prestables. Es en
esta situacion, en la que se genera la exclusion financiera y se da origen de un mercado
micro financiero (Stiglitz & Weiss, 1981).

1.1.3 Teoria de la produccién

Ademas de ello, factores relacionados a la sostenibilidad de las empresas
microfinancieras deben ser examinados. En esta linea, es importante explicar la eficiencia
en encontrar la mejor combinacion de costos para las empresas microfinancieras. Por
ejemplo, la teoria de la produccion busca la combinacién Optima de insumos para
producir el maximo disponible o producir con una menor cantidad de insumos, en donde
la empresa es el agente de decision que elige entre combinaciones disponibles factores-
producto y maximiza su beneficio, es decir, es eficiente (Frank, 1992). Dentro de esta
eficiencia, Farrell (1957) clasifico los conceptos en tres tipos:

e Eficiencia técnica: Se ocupa de la utilizacion de insumos para la produccion
en relacion con organizaciones de mejores practicas con caracteristicas
similares. Es decir, supone utilizar correctamente los factores de produccion
para obtener la maxima produccién posible

e Eficiencia de asignacion: Se refiere a la distribucion de recursos entre las
actividades de produccion de las empresas. En este se calcula si los recursos
se han asignado con el valor mas alto y, por ende, con el costo mas bajo

posible. Es por ello que, cuando ya no se puede aumentar el beneficio
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monetario o social mediante el traslado de recursos de una actividad a otra se
dice que se ha llegado a la eficiencia o al 6ptimo de Pareto (Arzubi, A, 2005).
e Eficiencia econémica: Es la combinacién de las dos primeras, en donde medir
la capacidad de la organizacion para producir sin desperdicio y asignar

recursos en su uso altamente valorado.

1.1.4 Modelo de Hulme y Mosley (1996)

Finalmente, es vital entender la relacion entre el alcance social y la sostenibilidad
operativa y comprender si se puede llegar al doble objetivo. Para ello, Hulme y Mosley
(1996) plantearon un modelo empirico con la finalidad de observar el trade off entre la
rentabilidad y la reduccidn de la pobreza para el caso de Banco Solidario (BANCOSOL)

una institucion microfinanciera boliviana.

El modelo considera que el agente (entidad microfinanciera) es racional, adverso
al riesgo y que todos los agentes de la entidad persiguen los mismos objetivos.
Ademas, la utilidad de ese agente depende del cumplimiento de dos objetivos,
representados por el alcance social y la sostenibilidad. Donde el primero se define
como tipo de cliente de bajos recursos que puede acceder al mercado y el segundo
es la capacidad de no depender de donaciones para operar (Leveau & Mercado,
2007, pp. 236).
La conclusion principal del modelo es que la variable de enlace crucial entre la
sostenibilidad y el alance social es el tamafio del préstamo. A medida que los montos de
crédito son mas pequefios, los préstamos se vuelven mas atractivos para las personas con
menores ingresos, por lo que se tiene un mayor alcance social. Por el contrario, si estos
son mas grandes, mas bajos son los costos administrativos unitarios, por lo que el margen

de ganancia es mayor Yy la sostenibilidad también (Hulme & Mosley, 1996).

1.2 Resumen de literatura

Existe una gran variedad de estudios acerca de los determinantes de la sostenibilidad y
del alcance social de las entidades microfinancieras. La revision de literatura empieza
con estudios acerca del desempefio financiero que tienen las IMF y posteriormente se
empieza a investigar acerca de las variables que afectan la llegada a la poblacién que

estas tienen. Después de ello, se mencionan los hallazgos previos acerca del trade-off



entre estas dos variables. Finalmente, para complementar este apartado se mencionaran

las investigaciones desarrolladas para el caso del Peru.

En el caso de la sostenibilidad de las IMF, Hartarska (2005) investigo el efecto de
la gobernanza con el desempefio de las instituciones microfinancieras, en donde la
experiencia laboral que poseian los gerentes tenia un efecto positivo en el desempefio de
las IMF. Ademas de ello, dos afios después, se encontrd que la regulacion no tiene un
efecto en el desempefio; sin embargo, la implicacion politica si (Hartarska, V &
Nadoinyak, D., 2007). Otras investigaciones, como la de Cull R, et al. (2007),
demostraron que los incrementos de la tasa de interés tienen un efecto positivo y los
costos de capital tienen un efecto negativo en la sostenibilidad financiera para el caso de
129 instituciones microfinancieras en 49 paises en desarrollo. Esta misma relacion fue
encontrada por Adair y Berguiga (2010), Bogan (2012) y por Shkodra (2019); sin
embargo, los primeros afiadieron que el contexto macroeconémico del pais es un factor
predominante en la tasa de incumplimiento de algunas IMF; el segundo, que las
donaciones como porcentaje de activos tienen un efecto negativo y el ultimo que la
gobernanza tiene un efecto positivo en el desempefio de las instituciones
microfinancieras. Asimismo, Ahlin, C. et al. (2011) encontré que es mas probable que
las IMF cubran los costos cuando el crecimiento econémico es mas fuerte y que en
economias mas solidas se cobran tasas de interés mas bajas. Mientras tanto, Marwa y
Aziakpono (2015), Henock (2018) y Van Duong (2019) encontraron que los
determinantes claves de la sostenibilidad financiera son el ROA, la movilizacion de
depdsitos, la eficiencia operativa, la relacion deuda - capital y el costo por cartera de
crédito. Ademas de ello, los gastos financieros, los salarios y la calidad de la cartera
también influyen en el desempefio financiero de las IMF segin lo mencionado por
Arrasen (2017). Frente a todo ello, la diversificacion de los ingresos es una estrategia

importante para poder generar sostenibilidad en las microfinanzas (Zamore, S., 2018).

En el caso del alcance social, Bhanot y Bapat (2015) buscaron medirlo a través
del nimero activo de prestatarios y el monto promedio de los préstamos y encontraron
para el caso de la India que la cartera bruta de préstamos y el rendimiento de los activos
contribuyen significativamente al alcance de las instituciones microfinancieras del pais.
Adicionalmente a ello, para el caso de Etiopia se encontré que la autosuficiencia

financiera, el tamafio, el coeficiente de endeudamiento y la donacidn son predictores
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estadisticamente significativos para determinar el alcance social de las entidades
microfinancieras (Henock, S., 2018). De la misma manera, resultados similares son
encontrados en la investigacion de de Adair y Berguiga (2010), Kar (2013) y Begum, A.
et. al. (2017) y, en donde la extensién social depende del tamafio de la IMF, los afios
operando, los préstamos solidarios y los procesos crediticios que posee. Ademas de ello,
tanto una mayor participacion de la fuerza laboral (Ahlin C. et al., 2011) como el tamafio
de los activos tienen un fuerte impacto en el alcance social que buscan las entidades
microfinancieras (Bogan, V., 2012). Asimismo, la metodologia crediticia, el saldo
promedio de préstamo, la forma institucional, la inversion en tiempo y fondos para la
formulacién de esquemas de préstamos y la ubicacion también afectan la llegada a un
mayor publico que desea acceso al crédito por parte de las IMF segln la investigacion de
Hermes & Lensink (2011), Widiarto y Emrouznejad (2015) y de Arrasen (2017).
Finalmente, Hermes y Hudon (2018) emplearon una investigacién en base a la revision
de 170 articulos sobre las determinantes del alcance y la rentabilidad de las IMF, en donde
las méas importantes son el tamafio, edad, tipo de organizacion, fuentes de financiamiento,

gobernanza y contexto macroeconémico.

Ademas, en lo que respecta al trade-off entre las instituciones microfinaniceras
que persiguen este doble objetivo, por un lado, si bien Cull R, et al. (2007), demostré que
existe la posibilidad de obtener ganancias llegando a un publico objetivo con menores
ingresos, en su investigacion menciona que surge un trade-off entre la rentabilidad de la
IMF y el servicio que se le da al publico con menores ingresos. Por ejemplo, si se elevan
las tarifas a niveles muy altos esto no garantiza una mayor rentabilidad; sin embargo, se
disminuye el alcance social. De la misma manera, Hermes & Lensink (2011) encontraron
evidencia de una relacion negativa entre el alcance social y la sostenibilidad financiera;
especificamente, las IMFs con un menor saldo promedio de préstamos son menos
eficientes. Por otro lado, en las investigaciones de Widiarto y Emrouznejad (2015) y
Semaw (2021) no encontraron evidencia de la existencia del trade-off entre las variables
mencionadas, de hecho, algunas investigaciones como las de Bassem (2012)., Hug et al.
(2017) y Arrasen (2017) se encontré un efecto neutro del trade-off; es decir, las IMFs
lograron el doble resultado. Sin embargo, en todas ellas mencionan que esto podria verse

afectado acorde al objetivo principal que tiene cada entidad microfinanciera; en donde,
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es posible que ocurra un “desvio de la mision” si es que la IMF es creada sin tener como

enfoque central el alivio de la pobreza o del deseo de esta de reducir el riesgo de su cartera

Finalmente, en el caso de la rentabilidad de las microfinancieras peruanas, Leon
(2022) menciona que esta se ve afectada por la morosidad de la cartera y por los gastos
operativos de la entidad (productividad). Ademas, Aguilar y Portilla (2020), afiaden en
su estudio el efecto de la competencia en las variables de sostenibilidad y alcance social,
en donde la competencia afecta negativamente a las entidades microfinancieras y al sector
en si, pero no tiene un efecto en el alcance social. De hecho, este tltimo se ve afectado
por los costos de los servicios, las comisiones que se cobra por las transacciones, la
infraestructura de las entidades (Choy,M., s.f.), desigualdades en el empleo, nivel de
ingresos y nivel de educacion (Arbulu, & Heras, 2019). Adicionalmente a ello, se podria
generar una autoexclusion del propio individuo del sistema financiero, en donde segln
Garcia (2021), variables como el ingreso, area de residencia, ocupacion, caracteristicas
de vivienda, educacion y género tienen un efecto en la percepcidn negativa de los agentes

sobre el sistema financiero.

1.3 Cuadro resumen de investigaciones

Como se puede observar en la Tabla 1.1, se utilizaron como base de la revision de
literatura alrededor de 25 papers desde los afios 2005 hasta el afio 2022. La mayoria de
estas investigaciones utiliza variables similares a las que analizamos en la presente
investigacion al igual que metodologias de medicién de las variables dependientes
(Sostenibilidad Operativa y Alcance Social). Es de vital importancia mencionar que las
investigaciones en su mayoria se basaron en paises subdesarrollados de Africa, Sur de
Asia y Medio Oriente. Ademas, si bien existen investigaciones realizadas en nuestro pais
acerca de la inclusién financiera y el alcance social, no se ha investigado a fondo acerca

del trade-off entre estas variables y sus determinantes.
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Tabla 1.1

Resumen de la revision de literatura

Autor Afo | Periodo Variables Alcance Método Conclusiones
ROA, AO, No. Sus resultados indican que la compensacién basada en el
Hartarska. \/ 1998 - Prestatarios, inflacion, Europa Modelo de | desempefio de los gerentes no esta asociada con las IMF de
(2005)’ " | 2005 2002 tamafo de economia, Central y efectos mejor desemperio; los salarios mas bajos sugeridos para
' desempefio de los Oriental aleatorios organizaciones impulsadas por una mision empeoran el
gerentes, salarios, etc. alcance, mientras que los gerentes mejoran el desempefio.
Autosuficiencia
aut% Z?J::?ct:li\é?l’cia La evidencia muestra la posibilidad de obtener ganancias
. i sirviendo a los pobres, pero hay una compensacion entre la
financiera, ROA, b . )
tamafio. monto Regresi6n de rentabilidad y el alcance social. Sostienen que elevar las
Cull, R., oromedio de 49 paises en B inilhol tarlfgs_ a niveles muy glt_os no garantlza_gna mayor
Kunt, A. & | 2007 | 1999-2002 réstan e tnie desarrollo uadidas rentabilidad y los beneficios de la reduccion de costos
Morduch, J. prestamo, garar Y - disminuyen cuando se atiende a los clientes de mayo nivel
solidario, rendimiento ordinarios 1 s . i
romedio del socioecondémico. Ademas, sus resultados sugieren que el
pron L disefio y la orientacion institucional son importantes al
portafolio, porcentaje : . L
. 5 considerar las compensaciones en las microfinanzas.
promedio del tamafio
de préstamo, etc.
AO, No. Prestatarios, Demostraron que la participacion regulatoria no afecta
Hartarska, ., . - ,
V. & 1999 - Estatus, Regulacion, Modelo de | directamente el desempefio de las IMF. Ademas_, encontraron
Nado.in ak 2007 2001 edad, 62 paises efectos que las IMF menos apalancadas son méas sostenibles y que la
D yaK, patrimonio/activos, aleatorios | implicacion politica en las no lleva a mejores resultados de
' inflacion, libertad, etc.

las instituciones microfinancieras. Sin embargo, se hall6 que
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las IMF que recolectan ahorros llegan a una mayor cantidad
de prestatarios si la regulacion los ayuda.

Se encontro6 que las IMF que tienen un saldo de préstamos

Afio, prestamos Africa, Asia | Analisis de X s . )
Hermes, N., ! Y promedios mas bajos son menos eficiente. Ademas, se
. 1997 - | promedios, ubicacion, del este y frontera ) . . . .
Lensink, R & | 2008 . . - encontré que las IMF que tienen mas mujeres prestatarias
2007 monto promedio de paises del estocéastica L e
Meesters, A. . v como clientes y no cuentan con buenas ubicaciones son
préstamo, etc. Pacifico. (SFA) e
menos eficientes.
AO, Tamafio Este estudio también encontr6 que no hay evidencia de
promedio de Regresion de | compensacion entre el alcance y la sostenibilidad financiera,
Semaw, M. | 2000 | 2005-2015 préstamo, edao_l, Etiopfa minimos sino c,ompatlbllldad entre _ellos._ Por_ lo tanto, este _estudlo
deuda/patrimonio, cuadrados | encontrd que el modelo de financiamiento cooperativo puede
donaciones, tamafio, ordinarios | ser financieramente sostenible y accesible mientras sirve a los
tasa de interés, etc. pobres.
Los factores internos de la IMF son de caracter social
Alcance, ROA, indice (préstamos solidarios, incentivos dinamicos, etc.) y por otro
de dependencia de las . Analisis lado de caracter financiero (rentabilidad, productividad,
. . Medio . e o .
Adair, P & 1998 - subvenciones, . e factorial de autosuficiencia financiera). Por otro lado, los factores
. 2010 L Oriente/Africa N
Berguiga, | 2007 Productividad del corte externos de las IMF son el estatus institucional, la
g del Norte - o .
personal, Antigliedad, transversal antigtiedad, transparencia informativa y los efectos

etc.

regulatorios del pais. Esta Gltima variable tiene un efecto
predominante en el incumplimiento de las IMF.
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Autosuficiencia
Operativa, Pérdida de
préstamo sostenible,

Regresion de

Encontraron una relacion positiva y significativa entre el
entorno macroeconémico de un pais y el desempefio de una

Ahlin, C., ~ . . & IMF. En donde, si la tasa de crecimiento del pais es méas
. 1996 - tamafo promedio de . minimos . ) . .
Lin,J., & |[2011 74 paises fuerte, las IMF tienen costos operativos y de incumplimiento
! 2007 prestamo, tasa de cuadrados i A . N .
Maio, M. : ) o mas bajo. Ademas de ello, el tamafio de los activos y la
interes promedio, ordinarios AN . :
. participacion de la fuerza laboral tienen un fuerte impacto en
costo por dolar .
el alcance social.
prestado, etc.
Deuda/Activos,
Dep03|to§/ los, F . Se encontro que la tasa de interés y la estructura de capital de
ROA, riesgo de Africa, Asia, L ) , . ~ )
) ) Regresion de| una IMF estan asociados con su desempefio. Ademas, se
poriafolio prestatarivs EeEurgpa del minimos sostiene que las donaciones como porcentaje de los activos
Bogan, V. L. | 2012 | 2003-2006 | activos, prestatarios | Este, Medio ; . ) porcentaje ae
. ; ; cuadrados | tienen un efecto negativo en la sostenibilidad. Finalmente, se
bajo la linea de Oriente y . . ~ ) : .
- o ordinarios | concluye que el tamafio de los activos tiene un fuerte impacto
pobreza, costo Latinoamérica .
. en el alcance social.
promedio por
prestatario, etc.
ROA, Alcance social, Regresion de|  Los resultados en su mayoria no confirman el desvio del
2003 - | tamafio “promedio de . minimos | doble objetivo de las IMF. Ademas, se encontrd que las edad
Kar, A. K |2013 71 paises " . L
2008 prestamos, edad, cuadrados | Yy tamano de las IMF no tienen un efecto significativo en el
estatus legal, etc. ordinarios trade-off de estas variables.
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Disha, B. &

Autosuficiencia
operativa, monto
promedio de

En el estudio miden la sostenibilidad con el indice de
autosuficiencia operativa y ponen un énfasis equivalente en
factores de alcance como NAB (que refleja la amplitud del
alcance) y el monto promedio del préstamo por prestatario

(refleja la productividad del alcance social). El puntaje de

Varadrai B 2015 2010 préstamo, No. India TOPSIS | sostenibilidad para las IMF varia de entre un puntaje maximo
). B Prestatarios, Riesgo de de 0.8 y un minimo de 0.26. La cartera bruta de prestamos, el
portafolio, ROA, numero de prestatarios por miembro del personal, la cartera
Depositos, etc. en riesgo > 30 dias y el rendimiento de los activos
contribuyen significativamente a la sostenibilidad de las IMF
en India.
Marwa, N., & S(e)r%?%o(\:/ﬁ?;gii%i Rergltﬁ?r'ﬁgsde Sostienen que tanto la sostenibilidad financiera como el
Aziakpono, | 2015 | 2008-2011 gencla, Tanzania alcance social son determinados por el ROA, la movilizacion
de depdsitos, costo por cuadrados e -
M s - " de depdsitos y el costo por cartera de crédito.
cartera de credito, etc. ordinarios
La mayoria de las microfinancieras evaluadas en esta
i investigacion solo lograron conseguir uno de los objetivos.
- Activos, gastos
Widiarto, 1., . 2 . De ello concluyen que, en lugar de centrarse en la
operativos, riesgo de Analisis - 9
& 1985 - . I " ' compensacion entre estos objetivos, el enfoque debe
. 2015 portafolio, cantidad de | Africay Asia | envolvente . . .
Emrouznejad, 2015 centrarse en perseguirlos simultaneamente emulando a las
empleados, gastos de datos o D
A ) : IMF con caracteristicas similares que han logrado hacerlo, lo
financieros, etc. .
cual es asignado por el modelo DEA como punto de
referencia para cada IMF.
- . Sus resultados demuestran que el desarrollo de las
Desempefio social, . L . i ,
e X Método de microfinancieras no es algo negativo. Ademas, de esta se
2000 - | desempefio financiero, ‘o : "y .
Arrasen, W. | 2017 ; ) Africa efectos deriva la mision de lograr el doble objetivo, en donde se
2009 riesgo de portafolio, 3 X - !
aleatorios afirma que en el sudeste asiatico es limitado.

costos de salario,

Especificamente, es mas probable que ocurra un desvio de la
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gastos financieros,
regulacion, etc.

mision en las IMF para las cuales el alivio de la pobreza en
sentido estricto nunca ha sido el enfoque principal.

Los hallazgos de este articulo revelan que las IMF tienen una
compensacion neutral en logrando el doble resultado final.

Hug, B., indice de alcance ., . : .
: - Regresion de | Ademas, hay un desvio de la mision que se debe a una mayor
Azad, A., social, proporcion de . , , .
2009 - . . Sudeste minimos | cartera en riesgo Yy resulté en una menor capacidad para llegar
Masum, A., | 2017 prestamistas mujeres, e , 2 .
2013 ! i Asiatico cuadrados a los mas pobres. En el caso de la extension social, se
Wanke,P. & riesgo de portafolio, - A . .
~ ordinarios | encuentra que el desempefio financiero de las IMF depende
Rahman, A. tamano, edad, etc. N - )
del tamafio de las IMF, afios de operaciones y procesos
crediticios (préstamos grupales).
Er%f]\(’:i':\rgs’, g;?ggcd?: Demostro que la diversificacion a través de los flujos de
1998 - . N . Modelo de | ingreso mejora la sostenibilidad y la rentabilidad de las IMF.
Zamore, S. | 2017 expansion geogréfica, 87 paises N ..
2015 N ) 1 efectos fijos De hecho, esta es una estrategia importante para la
tamario, capital/activo, o S
et sostenibilidad de las microfinanzas.
Tamario, edad, tipo de La revision muestra que los determinantes mas importantes
organizacion, calidad . L abordados en la literatura son las caracteristicas de las IMF
Hermes, N., 2018 1970 - de gobernanza Revision de | Revision de (tamafio, edad y tipo de organizacidn), sus fuentes de
& Hudon, M. 2017 9 ’ 170 papers. | 170 papers. ’ yup g '

contexto
macroecondmico, etc.

financiamiento, la calidad de la gobernanza organizacional,
las condiciones macroecondmicas, institucionales y politicas.
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Acceso al crédito,
acceso a cuentas,

. . Analisis de | En su investigacion encontraron que las desigualdades en el
Arbull, F. & 2014 - caracteristicas , N, ; . . A
2019 . L Per( regresion empleo, nivel de ingresos y nivel de educacion afectan a la
Heras, S. 2016 sociodemogréficas, o .
i~ . multivariada Ilegada a mayores consumidores de las IMF.
familiares, propiedad
y educacion financiera
AO, ROA, Utilidad Regresion de ] . L
o s Se encontro que las variaciones de la tasa de interés, costos
2007 - neta, tasa de interes, minimos ‘ .
Shkodra, J. | 2019 . Kosovo de capital, edad y gobernanza son determinantes del
2016 costo de capital, edad cuadrados ~
B desempefio de las IMF.
y gobernanza. ordinarios
Costo Total,
Participacion de
. mercado, Producto . Demuestran en su estudio que la competencia afecta
Aguilar, G. & v ) . Indicador de : i . .
. 2020 [ 2003-2009 | crediticio, precio del Perl negativamente a las entidades microfinancieras y al sector en
Portilla, J. . Boome 1 . )
insumo, tasa de si, pero no tiene un efecto en el alcance social.
morosidad, tendencia,
costo marginal.
o Se sostiene que la rentabilidad y relacion deuda/capital tienen
Productividad, . - .
un efecto positivo con la productividad. Sin embargo, el
alcance, tasa de Modelo de . N o
Van Duong, 2010 - S s numero de sucursales y depositos tienen una relacion
2020 crecimiento de Vietnam efectos . . .
H. 2018 - R . negativa en esta. De igual manera, se encontré que la
créditos, depdsitos, aleatorios L . . ). o
) productividad tiene una relacion positiva con la rentabilidad
ingresos, etc. )
para las IMF de Vietnam.
Género, edad, estado En su investigacion sostiene que se podria generar una
civil, situacion laboral, autoexclusion del propio individuo del sistema financiero
Garcia, . | 2021 | 2015-2016 nivel educativo, Perl Probit debido a que el ingreso, area de residencia, ocupacion,

ingreso, caracteristicas
de las viviendas,

caracteristicas de vivienda, educacion y género tienen un
efecto negativo en los usuarios.
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educacion financiera,
etc.

ROE, Morosidad de Datos de Encontr6 que se ve afectada por la morosidad de la cartera y
Ledn, V. |2022|2018-2019| alto riesgo y gastos Perl panel con | por los gastos operativos de la entidad (productividad) para el
operativos. efectos fijos caso de las microfinancieras peruanas.
Adultos con cuenta,
No Mype con
préstamos, No puntos Andlisis Sostiene que el alcance social de las IMF se ve afectado por
Choy, M s.f. [2007-2012| de atencion, tipo de Perl descriptivo los costos de los servicios, las comisiones que se cobra por

créditos, acceso a
cuentas, uso de
cuentas, etc.

las transacciones y la infraestructura de las entidades.
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1.4 Presentacion del enfoque propio a utilizar

La presente investigacion tiene como enfoque evaluar el trade-off entre sostenibilidad y
alcance social para las microfinancieras peruanas para el periodo comprendido entre el
2015 y el 2022. Para ello, se tomara en cuenta los tres tipos de entidad microfinancieras
que existen en el Per( y se elaborara un analisis en conjunto y por separado para poder
conocer si los factores determinantes de la sostenibilidad y alcance social difieren entre
el tipo de entidad. Desde la perspectiva cualitativa, se tomaré en cuenta las bases teoricas
mencionadas para tener una explicacion de los resultados y desde la parte cuantitativa se
empleard un modelo econométrico de datos de panel estaticos. Debido a que el principal
objetivo de nuestra investigacion es examinar la existencia del trade-off entre las
variables mencionadas, un modelo de datos de panel estatico nos da estimadores mas

robustos para nuestro objetivo principal.
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CAPITULO II: MARCO CONTEXTUAL

2.1 Descripcion del sistema financiero y microfinanciero peruano

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF, 2015) el sistema financiero peruano
se muestra totalmente solido, debido a una adecuada supervision bancaria que consolido
el sistema financiero peruano, aumentd la participacion de capital internacional y lo alejo
de una crisis bancaria. El sistema financiero peruano es uno de los mas fuertes
financieramente a nivel regional y ha sido construido en base a las normas
internacionales, lo que ha permitido que se cree un flujo constante de dinero y que la
riqueza no esté distribuida en una pequefa parte de la poblacion (Garcia, M. & Sepulveda,
M., 2019).

En el Peru existen once tipos de institucion financiera, sin embargo, se definiran
las 5 primeras segun la SBS (2019), las dos primeras son las que abarcan a la mayoria del

sistema financiero, mientras que las tres ultimas son el foco principal del trabajo:

e Empresa bancaria: su negocio consiste en captar dinero del publico en
depdsito u otra modalidad contractual. Ademas, usa ese dinero, su capital
propio y el de otras fuentes de financiacion para aplicarlo en operaciones
sujetas a los distintos riesgos de mercado.

e Empresa financiera: su principal laboral es captar depositos del pablico y
facilitar las colocaciones de primeras emisiones de valores, trabajar con
valores inmobiliarios y dar asesoria financiera.

e Caja Rural de Ahorro y Crédito: capta dinero del publico y otorga
financiamiento a la mediana, pequefia y microempresa en las zonas rurales
preferentemente.

e Caja Municipal de Ahorro y Crédito: capta depdsitos del publico y realiza
operaciones de financiamiento a las pequefias y microempresas
preferentemente.

e Empresa del desarrollo de la pequefia y microempresa (EDPYME): su
especialidad trata en brindar financiamiento a las pequefias y microempresas

preferentemente.
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Segun la SBS (2014) a diciembre del 2014, el sistema financiero peruano estaba
compuesto por 61 empresas (17 empresas bancarias, 11 empresas financieras, 12 cajas
municipales, 7 cajas rurales, 12 EDPYMES y 2 empresas de arrendamiento financiero) y
activos por S/. 392,2 mil millones. De este total de activos, las empresas bancarias
ocupaban el 91.48%, las entidades financieras el 2.84% vy las instituciones
microfinancieras tan solo el 5.68%, apenas llegando a un total de S/ S/. 21,7 mil millones.
Ademas de ello, el saldo de créditos directos y depdsitos en Lima y Callao representaron
el 75.8% y 82.9% respectivamente, lo cual refleja una amplia diferencia respecto a los
otros departamentos de nuestro pais. Para el afio 2022, la situacion presento ligeros
cambios, el sistema financiero de nuestro pais pas6 de tener 61 a 53 empresas (17
empresas bancarias, 9 empresas financieras, 12 cajas municipales, 6 cajas rurales de
ahorro y crédito y 7 EDPYMES); sin embargo, se experimentd un incremento en el nivel
de activos totales, el cual aument6 a S/ 611,1 mil millones. A pesar de ello, del total de
los activos mencionados, los bancos seguian representando mas del 80% mientras que las
entidades financieras poseian el 2.7%, las cajas municipales el 6,4%, las cajas rurales el
0,5% y EDPYMES el 0,6%.

2.2 Marco regulatorio

Para el correcto funcionamiento del sistema financiero se requiere la presencia de
instituciones independientes que se encarguen de supervisas y regular la estructura para
las operaciones del mercado financiero. En el Perd, la Superintendencia de Mercado de
Valores (SMV), la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) son las encargas de cumplir con estas funciones (Instituto
Peruano de Economia, 2013). La SMV es un organismo que tiene como finalidad velar
por la proteccion de los inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados,
correcta formacion de precios y la difusion de toda la informacidn necesaria para tales
propositos (SMV, s.f.), la SBS es el organismo encargado de la regulacion y supervision
del sistema bancario, del mercado de productos de intermediacion indirecta, de seguros
y del Sistema Privado de Pensiones y tiene como objetivo primordial reservar los
intereses de los depositantes, delos asegurados y de los afiliados al Sistema Privado de

Pensiones (SBS, s.f.) y la BVL es una empresa que tiene acciones listadas en el mercado
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de valores y tiene como objetivo principal facilitar la negociacion de los valores inscritos
en bolsa, proveyendo los servicios, sistemas y mecanismos para la intermediacion justa
y competitiva (BVL, s.f.). Ademas de ello, es importante mencionar que en nuestro pais
el ente juridico encargado de preservar la estabilidad monetaria y su autonomia es el

Banco Central de Reserva del Pera.

Ademas de ello, las entidades que componen el sistema financiero peruano se
rigen bajo la Ley General del Sistema Financiero y Sistema de Seguros (Ley No. 26702).
Especificamente, para el fin de la presente investigacion, se describiran las diferencias
mas importantes entre la ley que se aplica a las empresarias bancarias y las que se aplican
para las entidades microfinancieras estudiadas (Cajas Municipales, Cajas Rurales y
EDPYMES).

En primer lugar, el capital social minimo requerido para la constitucion de una
empresa bancaria es de 14,914 millones de soles mientras que para las Cajas Municipales
es de 7,500 millones y para las Cajas Rurales y EDPYMES es de 678 mil soles. En
segundo lugar, los bancos estan facultados a realizar todo tipo de operaciones establecidas
en la Ley No. 26702 a excepcion de efectuar operaciones con commodities y productos
financieros derivados (como swaps o forwards), para poder realizar estas operaciones
deberan tener autorizacion por parte de la Superintendencia. En tercer lugar, tanto las
Cajas Municipales, Rurales y EDPYMES a diferencia de los bancos no estan facultadas
a recibir depositos a la vista, si bien las Cajas Rurales y Municipales (a partir de su
segundo afio de funcionamiento) estan autorizadas a recibir depdsitos a plazo y ahorros,
las EDPYMES no tienen esta facultad. En cuarto lugar, las entidades microfinancieras
estudiadas no pueden otorgar sobregiros 0 avances en cuenta corriente, pero si pueden
otorgar créditos directos con o sin garantias (para el caso de Cajas Municipales podran
otorgar créditos con garantia a partir de su segundo afio de funcionamiento y sin garantia
a partir del tercero). En quinto lugar, las entidades bancarias y las Cajas Municipales (a
partir de su tercer afio de vida) pueden conceder préstamos hipotecarios y prendarios
mientras que las Cajas Rurales y EDPYMES no. Finalmente, otra diferencia particular es
la facultad de otorgar avales, fianzas, cartas de crédito y otras garantias. Por ejemplo, de
las microfinancieras estudiadas solo las Cajas Municipales (a partir del tercer afio) pueden

negociar y confirmar cartas de crédito, de la misma manera, si bien las Cajas Rurales y
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EDPYMES pueden otorgar avales, fianzas y otras garantias desde su primer afio de

funcionamiento, las Cajas Municipales solo pueden hacerlo a partir del tercer afio.

2.3 Evolucion de los indicadores clave del sistema microfinanciero

A continuacion, se mostraran los indicadores clave que caracterizan a las

microfinancieras peruanas a estudiar en el presente trabajo.
Figura 2-1

Serie de tiempo de la autosuficiencia operativa por entidad microfinanciera
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Nota. Con informacion obtenida de SBS (2022).

En la Figura 2.1, se puede observar el comportamiento de la autosuficiencia
operativa de las entidades microfinancieras, esta es muy estable para la gran mayoria de
las instituciones financieras. Ademas, rondan el valor de una unidad, lo cual demuestra
que puede cubrir sus gastos con solvencia. En la Figura 2.2, se visualiza la rentabilidad
sobre capital. Esta también tiene un comportamiento muy estable para la gran mayoria.
Sin embargo, cabe destacar a las EDPYMES, las cuales son las que mas han tenido
variaciones grandes respecto a sus periodos anteriores. Adicionalmente, se puede
observar que dada la pandemia del 2020 la rentabilidad de la mitad de las entidades va

por el terreno negativo, siendo las EDPYMES vy cajas rurales las més afectadas.
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Figura 2-2

Serie de tiempo de ROE por entidad microfinanciera

Suma de ROE

a0

Entidad

—— Acceso Crediticio
-Altemnativa
Caja Municipal de Crédito Popular Lima
CMAC Arequipa

—— CMAC Cusco

—— CMAC Del Santa

= CMAC Huancayo

—CMAC Ica

e CMAC Maynias

= CMAC Paita

——CMAC Sullana

——— CMAC Tacra
CMAC Trujillo
CRAC del Centro
CRAC Incasur
CRAC Los Andes
CRAC Prymera

—— Inversiones La Cruz

100 = Micasita

-120
AfiofTrimestre ~

Nota. Con informacion obtenida de SBS (2022).

En la Figura 2.3 se aprecia que cada vez han captado mas prestatarios las
entidades. Sin embargo, esto no necesariamente significa una mayor atencion a los que
se encuentran excluidos del sistema financiero, ya que como se menciond con
anterioridad en las definiciones, estas instituciones estan destinadas a otorgar créditos
“preferentemente” a las pequefias y microempresas, pero no limita la atencion a otras
empresas. La entidad con mayor cantidad de prestatarios activos al final del periodo fue
CMAC Arequipa, seguido de las cajas municipales Huancayo, Cusco y Piura, mientras
que las entidades con menores nimeros de prestatarios son las cajas rurales Incasur y la
EDPYME Micasita. Por Gltimo, en la Figura 2.4 se puede observar el crecimiento del
promedio de la cartera de préstamos (CPB). El crecimiento de ciertas entidades indica
que se han otorgado mas préstamos, dado la anterior figura del aumento de prestatarios.
Esto puede dar una idea de menor atencién a la poblacién mas pobre, dado que el aumento
de la CPB significa un mayor crédito por prestatario, probablemente por otorgar
préstamos a empresas 0 personas mejores posicionadas. La entidad con mayor promedio
de cartera de préstamos es CMAC Arequipa, claramente la primera posicion en todo el
periodo de estudio. Esta caja municipal posee estos ratios principalmente por el constante
crecimiento del nimero de prestatarios y la mayor colocacion de préstamos. Esta entidad
tiene un valor al final del periodo de 7,326, es decir, por cada prestatario activo, la entidad

tenia una cartera de 7,326 soles. Seguido se encuentras las otras cajas municipales, como
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Huancayo, Cusco y Piura. Por altimo, los valores mas bajos los tienen las EDPYMES

(Inversiones La Cruz) y cajas rurales (Incasur).

Figura 2-3

Serie de tiempo del nimero de prestatarios por entidad microfinanciera
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Nota. Con informacion obtenida de SBS (2023).

Figura 2-4
Serie de tiempo del promedio de la cartera bruta de préstamos por entidad

microfinanciera
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Nota. Con informacion obtenida de SBS (2023).
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2.4 Evolucion y transformacion digital del sistema financiero peruano

En la actualidad, la digitalizacion de los procesos en diversas industrias ha tomado vital
importancia en la eficiencia de los negocios y sobre todo en las facilidades que le brindan
a sus principales clientes o consumidores. Es importante entender que la Transformacion
Digital es un conjunto de efectos de varias innovaciones digitales que son generados por
actores, estructuras, practicas y valores que amenazan, reemplazan o complementan las
reglas que existen (Hinings et al., 2018). Segun Delgado (2020), la transformacion digital
puede ser medida a través de modelos de madurez o indicadores de desempefio (KPIs)

con la finalidad de mejorar la eficiencia y desempefio de la organizacion.

Dentro de estos indicadores, se encuentra el indice de Madurez Digital (IMD)
realizado por la consultora Ernst & Young (EY), la cual se viene desarrollando desde el
2019 con la finalidad de medir y conocer la revolucion digital en las principales industrias
a nivel mundial. En el caso del Perd, el IMD para el afio 2022 fue de 60.32, superando a
los paises de Centroamérica, pero por detrds de paises sudamericanos como Colombia,
Ecuador y Chile. Segun el informe de Madurez Digital de EY (2022), Perd tuvo un
retroceso de 3 puntos respecto al 2021 debido a la reactivacion gradual de las operaciones

presenciales, la cual apacigua la urgente necesidad de uso de canales digitales.

Respecto al sector Banca y Seqguros, es el area lider en este indice en nuestro pais
con un puntaje de 65.42, seguido por el sector Telecomunicaciones (62.67) y Servicios
Profesionales (60.33). Esta transformacion digital en el sector financiero responde a los
habitos cambiantes de los consumidores y los nuevos entornos competitivos (Cuesta et
al., 2015), los cuales obligan a la banca a transformar sus procesos a un canal digital que
les permita eficiencia en la atencion al cliente. De hecho, en el sector bancario se ha visto
como los principales bancos del pais como el Banco de Crédito del Perd (BCP),
Interbank, Scotiabank, BBVA, entre otros han hecho uso de nuevos medios de pago a
través de aplicativos como “Yape” y “Plin”, los cuales sirven como canales de
transferencias para montos menores a 500 soles a través del celular. A estas entidades
bancarias, se han sumado entidades microfinancieras como Caja Arequipa, Caja
Municipal de Ica, Caja Sullana e incluso el Banco de la Nacion, lo que traduce el interés

del sistema financiero peruano en tener un mayor alcance social.
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Figura 2-5
Namero de operaciones en la banca virtual en monto y cantidad del 2017-2022
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Nota. Con informacién obtenida de SBS (2022).

En los Gltimos afios se ha observado una tendencia creciente al uso de la banca
virtual por parte de los clientes. Con banca virtual hacemos referencia a todas las
transacciones realizadas a través de internet, softwares corporativos, softwares de
clientes, banca por teléfono y banca mavil. En la Figura 2.5, se observa un incremento de
13,669 operaciones digitales en el 2017 a 159,253 operaciones en el 2022. De hecho, en
monto, este incremento es alin mas impresionante de ver pasando de S/ 76,187 millones
de soles a S/ 296,034 millones de soles (SBS, 2022). La evidente necesidad y demanda
de este tipo de servicios ha generado la creacion de “Fintech”, las cuales son definidas
como nuevos softwares, aplicaciones moviles y otras tecnologias creadas para mejorar y

automatizar los canales tradicionales de financiacion (Universidad de Columbia, s.f.).

Segln la investigacion realizada por Ernst & Young (2022) existen a nivel
nacional 154 Fintech, de las cuales una gran cantidad de actores financieros tradicionales
no son ajenos. En la Figura 2.6, se puede observar una concentracion de 40 entidades
destinadas como giro principal los préstamos, 24 entidades de cambios de divisas, 28 de
pagos, 18 de gestiones de finanzas empresariales y 12 de gestidn de finanzas personales.
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Figura 2-6
Cantidad de Fintech por giro principal de negocio 2022
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Nota. Con informacién obtenida de EY (2022).

En conclusidn, la digitalizacion de la banca tradicional y de las microfinancieras es un
proceso al que nuestro pais no es indiferente. En los dltimos afios se han visto
innovaciones en los canales de atencién al cliente, asi como el nacimiento de Fintech que
tienen como finalidad satisfacer a la mayor cantidad de personas y a sus necesidades de
operaciones. Es de vital importancia que en nuestro pais se sigan desarrollando esta
transformacion digital para que se logre tener un sistema financiero inclusivo e integrado.
En el siguiente capitulo de la investigacion, se presentaran los datos y variables, la

metodologia y los resultados de esta.
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CAPITULO Ill: EVALUACION EMPIRICA

3.1 Datosy variables

La presente investigacion tendrd como periodo de analisis desde el tercer trimestre del
2015 hasta el cuarto trimestre 2022 con observaciones trimestrales de veinte
microfinancieras del Per( obtenidas en la base de datos de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS, 28 de agosto), el cual es el organismo encargado de regulacion y
supervision del Sistema Financiero en el Perd. Por ultimo, se considera una fuente
secundaria al Banco Central de Reserva del Peri (BCRP, 28 de agosto) dado que es la
fuente de informacion macroecondémica peruana. A continuacién, en la Tabla 3.1 se

encuentra un resumen de las fuentes a utilizar.

Tabla 3-1

Resumen de las fuentes de informacion a utilizar

Informacion (Afos

Entidad Acronimo . h
disponibles)
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP SBS 2015 - 2022
Banco Central de Reserva del Per( BCRP 1998 - 2022

La variable dependiente del presente trabajo es la sostenibilidad operativa, en la
literatura existen dos medidas a considerar: la autosuficiencia operativa (AO) y el retorno
sobre capital (ROE). La primera es una medida de la capacidad de una institucion para
generar ingresos suficientes para cubrir sus costos, donde valores menores a uno indican

gue no lo estan haciendo. Se mide de la siguiente manera:

Utilidad financiera
AO

~ (Gastos financieros + Gastos en provisién + Gastos Operativos)

La segunda es una métrica para cuantificar la rentabilidad sobre el capital y se

calcula como se muestra a continuacion:

Utilidad neta
" Patrimonio Neto

ROE
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A diferencia de la primera, la dltima mide solamente la rentabilidad de la
institucion, mas no su eficiencia, lo cual es una desventaja dado que una empresa puede
ser rentable, pero puede estar siendo no sostenible en el corto, mediano o largo plazo. En
el presente trabajo, se tomaran estas dos variables en consideracion como una medida de

la sostenibilidad operativa.

En cuanto a las variables independientes o de control, se tiene al alcance social,
sin embargo, todas las medidas a considerar son variables proxy, dado que no existe una
manera exacta de medirla. Al igual que la sostenibilidad operativa, también se
consideraron dos métricas. La primera es el alcance social medido por tamafio promedio

de préstamo sobre ingreso nacional bruto per capita, es decir,

Tamafio promedio del préstamo

" Ingreso nacional bruto per capita

Esta variable es ampliamente usada en la literatura, dado que la desviacion de la
mision de una microfinanciera se produce si una IMF aumenta el monto promedio de sus
préstamos al llegar a clientes mas ricos sin préstamos progresivos ni subsidios cruzados
a clientes mas pobres. La légica detrds de esta variable es que aumentos en el monto
promedio de los préstamos indican un empeoramiento del alcance y un movimiento hacia
los segmentos de clientes mas acomodados y/o exitosos. De esta medida, segin Adair y
Berguiga (2010) se puede identificar, aproximadamente, a qué sector socioecondmico la
microfinanciera esta atendiendo. Ellos toman en consideracion las dos lineas de pobreza
1 dolar y 2 dolares al afio (0.25 y 0.5 ddlares trimestralmente, respectivamente). Los

rangos son los siguientes:
e AS<0.25: “Atiende a los mas pobres”
e (.25 <AS<0.50: “Atiende a los pobres”
e (.50 <AS: “Atiende a los no pobres”

Por dltimo, se encuentra el alcance social medido por ndmero de
prestatarios/depositantes activos. La teoria indica que si una IMF presta o recibe
depdsitos de un gran nimero de prestatarios/depositantes juega un papel importante en la
reduccion de la pobreza. Sin embargo, esto es distinto a la realidad, ya que la mayoria de

estos prestatarios/depositantes no son necesariamente pobres (Daley-Harris, 2004). En
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esta ocasion se utiliza la métrica segun el nimero de prestatarios activos, debido a la data

disponible.

Asimismo, se tiene seis variables dependiente adicionales en consideracion y se

encuentran resumidas en el siguiente cuadro:

Tabla 3-2

Resumen de las variables independientes

Variable Definicién
Cartera de Créditos Cartera de Préstamos Bruto
ARos en operacién Afos desde que obtuvo el permiso de la SBS

L . . Gastos administrativos
Gastos administrativos a Activos

Activos totales

. . . Gastos financieros
Gastos financieros a Activos

Activos totales

Rentabilidad bruta de la cartera Rendimiento sobre cartera bruta

Variacién Producto Bruto Interno Variacién del PBI (%)

En la Tabla 3.3 se aprecia un resumen de las variables a considerar en los modelos
economeétricos y posteriormente graficos de caja y bigotes. De esto se puede interpretar
que en promedio las microfinancieras peruanas pasan el valor de la unidad en la variable
autosuficiencia operativa, por lo cual se podria afirmar que son autosostenibles
operativamente. Para el caso de rentabilidad (ROE) se puede visualizar que las variables
presentan una alta varianza, es decir, que en el periodo evaluado varias microfinancieras
han obtenido valores muy negativos como muy positivos. Sin embargo, con la media se
puede observar que en promedio las microfinancieras peruanas no son rentables lo cual
puede estar sesgado por el shock que gener6 la pandemia entre los afios 2020 y 2022. En
cuanto a las variables de alcance social, en promedio parecen que existe un buen alcance
a los méas pobres, dado que el valor es cercano a cero y no presenta una alta varianza,
mientras que segun el nimero de prestatarios, las microfinancieras mantienen activos a

43 mil prestatarios, lo cual es poco considerando la magnitud de la pobreza en el Perd,
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pero esto es mermado dado que la varianza es alta, lo cual indica que entre entidades la

diferencia es grande en su numero de clientes prestatarios.

Tabla 3-3
Resumen estadistico de las variables

Autosuficiencia Operativa

ROE

Variable

Alcance Social

NUmero de prestatarios

Cartera de créditos

Afios en operacion

Gastos
Activos

administrativos

a

Gastos financieros a Activos

Rentabilidad bruta de

cartera

Producto Bruto Interno

Nota. Elaboracién propia. Con informacion de la SBS (2022)

Figura 3-1
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En el caso de las variables independientes, se puede visualizar que la cartera de
créditos promedio entre las microfinancieras es de 1,212 miles de soles, pero esto varia
altamente entre ellas como se puede apreciar por la varianza. Ademas, poseen un tiempo
activo en operacion promedio de 27 afios. Por el lado de las variables sobre activos, se
puede ver que los gastos administrativos y financieros no superan el 8% de los activos en
promedio, no obstante, esto es mediamente variable entre las entidades debido a la
varianza especialmente en los gastos administrativos. En cuanto a la rentabilidad bruta
de la cartera, podemos observar que las microfinancieras tienen una rentabilidad del
18.11 en promedio por los préstamos durante el periodo. Por Gltimo, la variacion del
Producto Bruto Interno de Per( durante el periodo es en promedio 2.91% por cada
trimestre, asimismo, este a presentando un crecimiento constante durante el periodo

gracias a la expansion econémica.
Figura 3-2
Diagrama para la cartera de créditos, afios de operacion, gastos administrativos sobre

activos totales, gastos financieros sobre activos, rentabilidad bruta de la cartera y PBI
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Nota. Obtenido con el software de STATA 16.

3.2 Meétodo de estimacion

En total en el presente trabajo se tiene una muestra de 6000 datos, dada las 20
instituciones, 30 trimestres y 10 variables (1 dependiente medida de 2 maneras, 1
independiente medida de 2 maneras y 6 independientes). Las dos mejores estrategias
economeétricas que se ajustan a los datos de seccidn cruzada y de serie de tiempo son dos:

el modelo de datos de panel estatico y modelo de datos de panel dindmicos como el
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Método de los Momentos Generalizados (GMM). Para el presente trabajo, se utilizara el
método de panel de datos estatico, asi como en Hugq et al. (2017) y Kar (2013), dado que
el principal objetivo es examinar la existencia del trade-off entre la sostenibilidad
operativa y el alcance social de las microfinancieras peruanas en el periodo de 2015 y
2022, por lo que, un modelo de datos de panel estatico nos da estimadores mas robustos
para nuestro objetivo principal. Ademas, los efectos de las variables explicativas suelen
ser de corto plazo, por ejemplo, si una microfinanciera posee gastos financieros o
administrativos sobre activos elevados esta puede impactar en la sostenibilidad financiera
o0 alcance social en el siguiente periodo, sin embargo, esta no puede impactar en el largo
plazo, dado que si se da constantemente puede ser observado como en riesgo de quiebra
por las entidades reguladoras. Es por eso que las entidades microfinancieras deberan
corregir estos descalabros en el menor tiempo posible para no ser considerados en riesgo

de solvencia.

A continuacion, se presentan los signos esperados en las regresiones
econométricas a estimar, las cuales derivan de los diversas teorias econémicas y los

enlaces encontrados por los diferentes autores.

Tabla 3-4

Signo esperado en la regresion

AO ROE
Alcance Social (AS) - (No Sig) - (No Sig)
Numero de prestatarios (N_Pres) - (No Sig) - (No Sig)
Cartera de créditos (Cartera) + (Sig) + (Sig)
Afios en operacion (Afios) + (No Sig) + (No Sig)
Gastos administrativos a Activos (GA_Act) - (Sig) - (Sig)
Gastos financieros a Activos (GF_Act) - (Sig) - (Sig)
Rentabilidad bruta de la cartera (RenBruta) + (Sig) + (Sig)
Producto Bruto Interno (PBI) + (Sig) + (Sig)
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En total se presentaran cuatro estimaciones economeétricas, las dos primeras tienen
como variable dependiente a la autosuficiencia operativa, una mide el impacto con el
alcance social medido segun el tamafio promedio de préstamo sobre ingreso nacional
bruto per cépita y la otra segun el nUmero de prestatarios. La misma dindmica se repite
con las dos ultimas ecuaciones, pero teniendo en cuenta el ROE como variable
dependiente. Las ecuaciones se presentan a continuacion:

AO = v; + B; * AS + B, * Cartera + B; x Aflos + B, x GAy.t + Bs * GF, + Bg * RenBruta + B, * PBI
AO = v; + By * Np,os + B, * Cartera + B3 * Afios + B, * GAyes + Bs * GF,.¢ + Bg * RenBruta + B; * PBI

ROE =v; + By * AS + B, x Cartera + B; x Afios + By * GAy.t + Bs x GF4¢ + B x RenBruta + B, * PBI
ROE = v; + By * Np,es + B, x Cartera + B; x Afos + B, * GAyet + Bs * GF4.¢ + Bg * RenBruta + B, x PBI

En el primer aparato del Anexo se presentan las estimaciones utilizando los
métodos de efectos fijos y aleatorios de cada una de las ecuaciones. Ahora se presentaran
los resultados de la prueba de Hausman (1978), la cual tiene como hipotesis nula que los
estimadores del modelo de efectos fijos y de efectos aleatorios no difieren entre si
significativamente, por lo que si se rechaza esta hipdtesis se prefiere el modelo de efectos

fijos al otro.

Tabla 3-5

Resultados de la prueba de Hausman

Ecuacion Prob > X?
AO/AS 0.0000
AO/N_Pres 0.0000
ROE/AS 0.0001
ROE/N_Pres 0.0024

Nota. Obtenido con el software de STATA 16.

En los cuatro modelos se rechaza la hipétesis nula, es decir, se prefiere el modelo
de efectos fijos sobre el de efectos aleatorios. Una vez conocido que el modelo de efectos
fijos es un mejor estimador se realizaran las pruebas post-estimacién, los cuales son
autocorrelacion, heteroscedasticidad y correlacion contemporanea. El primero se da
cuando los errores no son independientes con respecto al tiempo, para ello se utiliza el
test de Wooldridge (2002). La hipotesis nula de esta prueba indica que no existe

autocorrelacion, por lo que si se rechaza se tendra un modelo con un problema de

36



autocorrelacion de orden uno. El segundo se da cuando la varianza de los errores no se
mantiene constante, lo cual implica una violacion al supuesto de Gauss-Markov. Se
contrasta con la prueba modifica de Wald, si se rechaza la hipotesis nula se puede afirmar
que hay un problema de heterocedasticidad. Por ultimo, el supuesto de correlacion
contemporanea nos indica que los errores de ciertas unidades de analisis se correlacionan
con los errores de otras en el mismo periodo temporal. Esto se contrasta este problema
con la prueba de independencia de Breusch y Pagan (1980), donde la hipétesis nula nos
indica que existe “independencia transversal”, es decir, si son independientes 10sS errores
entre si, por lo que, si la hipdtesis nula se rechaza se comprueba la existencia de

correlacion contemporanea. En la Tabla 3.7 se presenta los resultados de las pruebas post-

estimacion.
Tabla 3-6
Resultados de las pruebas de Autocorrelacion, Heterocedasticidad y Correlacién
Contemporanea
Ecuacion Autocorrelacion Heteroscedasticidad §orrelacion
Contemporanea
AO/AS 0.0000 0.0000 0.0000
AO/N_Pres 0.0000 0.0000 0.0000
ROE/AS 0.0000 0.0000 0.0000
ROE/N_Pres 0.0000 0.0000 0.0000

Nota. Obtenido con el software de STATA 16.

Los resultados indican que se rechaza la hipétesis nula de todas las pruebas en
todos los modelos, es decir, los modelos presentan problemas de autocorrelacion,
heterocedasticidad y correlacion contemporanea. Sin embargo, estos problemas se
pueden solucionar con la estimacion de estimadores de Minimos Cuadrados
Generalizados Factibles (MCGF) o con Errores Estandar Corregidos para Panel (EECP),
cabe resaltar que, Beck y Katz (1995) demostraron que los errores estandar del segundo
modelo son més precisos que los del primero, por lo que se considerara el modelo EECP

como el mejor a estimar.
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3.3 Resultados

Se realizo las correcciones econométricas correspondientes mediante el método de

errores estandar corregidos para panel obteniendo los resultados de la Tabla 3.8.

Tabla 3-7

Regresion por efectos fijos, errores estandar corregidos para panel (EECP)

AO AO ROE ROE
0.031871 -19.3002**
AS
(0.0553) (8.2521)
0.0010*** 0.0570**
N_Pres
(0.0002) (0.022)
0.000054*** -0.0000001 0.00724*** -0.0014
Cartera
(0.000016) (0.00001) (0.0023) (0.0014)
- 0.0021797 0.0011 -0.33322* -0.3833**
fos
(0.0021) (0.0019) (0.19355) (0.1854)
-0.01633*** -0.01708*** -1.9555*** -2.1087***
GA_Act
(0.0028) (0.0029) (0.3684) (0.3608)
-0.0088*** -0.00971*** -1.3451*** -1.2565***
GF_Act
(0.00255) (0.0025) (0.3008) (0.2967)
0.0080*** 0.00847*** 1.01181*** 1.0851***
RenBruta
(0.0014) (0.0014) (1.0655) (0.1668)
PRI 0.00007 -0.00001 -0.0537 -0.02698
(0.0004) (0.0004) (0.0470) (0.0431)
c 1.0326*** 1.0400*** 6.3945 6.0689
ons
(0.0511) (0.04613) (4.569) (4.1794)
Prob > X2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R? 0.6334 0.6532 0.1802 0.1812

Nota. ***1% Significancia; **5% Significancia; *10% Significancia.

De esto se puede apreciar que los resultados son similares en las dos medidas de
sostenibilidad y de alcance social, exceptuando en una de las variables independientes.

En la Tabla 3.9 se puede apreciar los signos encontrados en los cuatro modelos.
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Tabla 3-8

Resumen de los signos encontrados

AO AO ROE ROE

AS + -
N_Pres + +
Cartera + - + -
Afios + P - -
GA Act - - 2 -
GF_Act + - - -
RenBruta + + + +
PBI + - - -

3.4 Discusién de resultados

Con respecto a identificar la existencia del trade-off, no se puede obtener una conclusion
fija, no obstante, tres de las cuatro regresiones concuerdan que no existe el trade-off entre
el alcance social y sostenibilidad en el caso de las microfinancieras peruanas entre el
2015-2022. Estos resultados no son consistentes con los principios econdémicos dado que
la teoria del racionamiento crediticio e informacidn asimétrica nos indicaban que, dado
los altos costes de transaccion, la falta de garantias y el alto riesgo de incumplimiento, se
esperaria que se excluyan a las personas méas pobres y asi conseguir un mayor beneficio
para las microfinancieras. No obstante, esto no se da de manera empirica al igual que lo
demuestran muchos autores como Cull et al. (2007), Kumar (2013), Nurmakhanova et al.
(2014) y Ara et al. (2017). Ellos consideran que no existe el “desvid de la mision” en las
microfinancieras y si las instituciones de microfinanzas siguen los principios de la buena
banca estarian en condiciones de combatir la pobreza. Sin embargo, Cull et al. (2007)

distingue que estos resultados pueden variar en el tipo de microfinanciera.

Un resultado similar se obtuvo para la cartera bruta de créditos promedio, cuando
se toma en consideracion la primera medida de Alcance Social, la cartera es significativa

con signo positivo, mientras que considerando la segunda medida dada por el nimero de
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prestatarios no es significativo. Esto nos da una idea de que no es relevante el poseer una
mayor cartera de créditos, es decir, la sostenibilidad no es guia por la cantidad de
préstamos que se conceden, sino que puede estar influenciada por otros factores como la
morosidad. Resultado similar se concluy6 en Kumar (2013). En segundo lugar, la variable
de afios de operacion es no significativa en el modelo con Alcance Social, es decir, el
tiempo que la microfinanciera lleva operando no es relevante para su sostenibilidad, lo
cual puede ser relacionado con la confianza en la banca en Per(, dado que aun se tiene
una mala percepcion con las instituciones financieras, esto sumado a la poca educacion
financiera del pueblo peruano. En la literatura empirica, un resultado igual se encontrd
en Goméz et al. (2018).

En lo que respecta a los gastos administrativos y financieros sobre activos, los
resultados son significativos en el modelo y poseen una relacién negativa con la
sostenibilidad en ambos casos. En la primera ecuacion donde medimos la autosuficiencia
operativa con la primera medida de alcance social, el resultado de los gastos
administrativos se interpretaria de la siguiente manera: Si los gastos administrativos
aumentan un punto porcentual, el indicador de autosuficientica operativa disminuiria en
0.01633 aproximadamente, ceteris paribus. Este impacto es similar con la segunda
medida de alance social. Para el caso de la sostenibilidad medida por el ROE, el
impacto es incluso mayor que el de la autosuficiencia, por ejemplo, de la cuarta
ecuacion si los gastos financieros aumentan un punto porcentual, el indicador de
autosuficientica operativa disminuiria en 1.3451 aproximadamente, ceteris paribus. Esto
guarda mucha relacion con la teoria econdmica de administracion de la empresa, dado
gue mayores gastos financieros y administrativos son perjudiciales para la sostenibilidad
en el tiempo de las entidades, por lo que se puede sefialar que, en el caso de las
microfinancieras peruanas, la gestion de gastos es fundamental dado que merma la
rentabilidad. Esta dindmica también se encontrd en investigaciones previas, tales como
la de Abdulai y Devi (2017).

Finalmente, tenemos los resultados de la rentabilidad bruta y el PBI. Para el caso
de la rentabilidad bruta la relacién es significativa en todas las ecuaciones, es decir, las
microfinancieras deben tener una rentabilidad mayor en su cartera para tener una mejor
autosuficiencia. En el caso del PBI, los resultados son similares para las dos medidas de

sostenibilidad donde la relacién es no significativa. Esto puede afirmar que, para el caso
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de la autosuficiencia y rentabilidad en las microfinancieras, el contexto econémico no es
relevante y esto se puede observar en el ROE historico de las microfinancieras dado que
el minimo valor de la data fue de -109% y altamente variable, mientras que el crecimiento
econdémico peruano fue constante durante todo el periodo, exceptuando por el ultimo

periodo de dos afios que se vio impactado por la pandemia.
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CAPITULO IV: PROPUESTA DE POLITICAS

Los resultados encontrados en el modelo econométrico indicarian que la relacion entre la
sostenibilidad operativa y el alcance social es no significativa, por lo que alcanzar el doble
objetivo de una mayor sostenibilidad junto con un alcance social seria posible con un

mejor manejo de la institucion financiera.

Desde el punto de vista empresarial, es decir, en el manejo de las instituciones
financieras, se recomendaria darle seguimiento constante a los ratios de gastos operativos
y gastos financieros sobre activos, dado que son de los principales factores que impactan
en la sostenibilidad operativa. Asimismo, las propias entidades financieras deberian
participar en la actualizacion de sus servicios para hacer més accesible el ingreso de
nuevos miembros tanto depositantes como prestatarios. En los ultimos afios en el Perd
las principales entidades bancarias como el Banco de Crédito del Per (BCP), Interbank,
BBVA y Scotiabank junto con otras entidades han lanzado billeteras digitales que
permiten el ahorro e incluso solicitar un crédito como lo hace Yape, billetera del BCP.
Esta herramienta es muy Util para el desarrollo de la inclusion financiera, dado que evita
los tramites muchas veces innecesarios al momento de la apertura de una cuenta bancaria
y ahorra gastos operativos que permitiria tener una mayor sostenibilidad. Es por eso que
promovemos la necesidad de la creacién de billeteras digitales en las entidades
microfinancieras, incluso esta clase de cuentas podrian interrelacionarse entre las
distintas entidades de ahorro para asi evitar gastos de creacién innecesarios cuando la
estructura de la plataforma es la misma para el funcionamiento del canal digital, como lo
vienen haciendo BBVA, Scotiabank, Interbank, BanBif con un Gnico sistema (Plin). Sin
embargo, la realidad de los principales usuarios de estas entidades es de escaso
conocimiento digital y una alta confianza en la metodologia tradicional, es decir, el
contacto presencial de cliente y empresa, no obstante, esto es un camino de mediano o
largo plazo por lo que si puede llegar a ser efectivo mientras menor sea el tiempo de
implementacion de esta plataforma, dado que la siguiente generacion e incluso parte de
la generacion actual ya viven con un smartphone en el dia a dia. Esto permitiria la facil
adaptacion de estos nuevos participantes e incluso acelerar este proceso a través de

campanas publicitarias incentivando el uso adecuado de la plataforma. Si bien todo lo
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anterior descrito serviria mucho para el ahorro digital en las microfinancieras, los
préstamos son mas complicados para estos usuarios de los cuales la entidad bancaria no
posee tanta informacion para realizar el desembolso del crédito. A pesar de ello el
planteamiento no parece tan distante si se implementan adecuadamente las estrategias de
negocio, limitando el préstamo a un microcrédito por usuario o incluso primero poniendo
en garantia un dep0sito que se tenga en la cuenta de ahorro para la solicitud del préstamo.
Todo esto dependera de la agresividad comercial y de los niveles de ratios que posee la

microfinanciera al momento de ofrecer este servicio en una plataforma digital.

Esta brecha existente lo pueden aprovechar otras instituciones financieras que
ultimamente se ven mucho en el mercado extranjero, las cuales son las FINTECHS,
empresas que emplean tecnologia en la operacion de sus servicios financieros. Estas
entidades cada vez aparecen mas para ofrecer productos de consumo, factoring e incluso
leasing, por lo que dar paso a la creacion de una FINTECH exclusivamente para la cartera
de clientes de las microfinancieras no es tan descabellado, ya que combinan la necesidad
de contacto directo con el cliente y el desarrollo tecnolégico. Sin embargo, es dificil darse
paso entre las instituciones ya conocidas, por lo que el ingreso de nuevos clientes es una
tarea dificil para estas empresas. Una solucion viable es que las propias entidades
microfinancieras dedique una parte de su capital a la creacion de estas FINTECH vy asi

buscar eficiencias en un mercado que atn no logra desarrollar su maxima capacidad.

Por parte del Estado se propone incentivar la educacién financiera con mayor
rigurosidad a través de planes de estudio desde los colegios. Esto haria que en el largo
plazo la percepcion sobre las instituciones financieras cambie para asi asegurar una
mayor confianza por parte de los potenciales prestatarios que busquen expandir sus
negocios. Asimismo, anudado con el punto de vista empresarial esto permitiria una mejor
aceptacion de los posibles canales digitales. En la actualidad a fecha del 01 de diciembre
del 2022, existe una propuesta de proyecto de Ley, la cual propone una incorporacion de
la educacion financiera en los contenidos curriculares de la educacion basica a nivel
nacional siguiendo las recomendaciones de la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OCDE). Esta propuesta pondria los principios basicos del sistema
financiero en el conocimiento general de las instituciones de ensefianza basica, la cual
puede llegar a ser mas efectiva que la del programa “Finanzas en el Cole” por parte de la

SBS, la cual se centra en dar conocimientos al docente para que este desarrolle en sus
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estudiantes competencias para la gestion de sus recursos, dado que esta vez se
implementarian las nociones basicas directamente al estudiante. No obstante, estos
pequefios pasos que dan las instituciones publicas para la implementacion de la educacion
financiera son eficientes y muy cercano a lo que vienen desarrollando nuestros pares
latinoamericanos como Colombia y Chile. Sin embargo, la principal colaboracion para la
correcta implementacion de este tipo de propuestas es entre el sector financiero y el
Estado por lo que solo la implementacion de conocimientos basicos es tal vez
insuficiente, lo correcto seria tener una estrategia continua para que los nifios y jovenes
desarrollen capacidades analiticas propias para tomar mejores decisiones en sus finanzas

personales, o en el caso de este estudio, en el desarrollo de una microempresa.

Por Gltimo, por parte de las instituciones de regulacion, estas deberian permitir
dar facilidades a las instituciones microfinancieras para poder captar depésitos a la vista
desde el primer afio de autorizacién por parte de la SBS, ya que asi las IMF se pueden
permitir tener mejores ratios de solvencia, al no solamente trabajar con el capital social
invertido, y competir con las demas instituciones con tasas de interés mas atractivas segun
los beneficios que prevean en su balance proyectado. Para el caso del otorgamiento de
créditos, las instituciones microfinancieras se recomendaria que estas puedan otorgar
préstamos con o sin garantia a partir de cumplir el afio de autorizacién, dado que al captar
depdsitos desde el inicio pueden obtener la liquidez necesaria para realizar este tipo de
operaciones, siempre y cuando el otorgamiento de los préstamos sea con una evaluacién

crediticia previa cuando no se tengan con garantias.

44



CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo principal evaluar la existencia de un trade-
off entre la sostenibilidad y el alcance social y proponer una normativa o politica éptima
para maximizar ambas dada la importancia que tienen en el bienestar social de la
poblacién y en la reduccion de la exclusion financiera durante el periodo de 2015-2022.
Para ello, se utilizd como muestra a 20 entidades microfinancieras del Per( a través de
un método de panel de datos estaticos entre los afios 2015 y 2022. De la misma manera,
se emplearon dos maneras de medicidn para la sostenibilidad y alcance social. Respecto
a la primera, se consideré como métrica a la autosuficiencia operativa y al retorno sobre
capital. En cuanto a lo que respecta al alcance social, se tomd en cuenta al tamafio
promedio de préstamo sobre ingreso nacional bruto per capita y al nimero de

prestatarios/depositantes activos.

Los resultados indican que no existe el trade-off entre la sostenibilidad y el
alcance social en el caso de las microfinancieras peruanas entre el 2015-2022, por lo que
alcanzar el doble objetivo no es imposible si se siguen los principios de la buena banca,
para asi estar en condiciones de combatir la pobreza. Con este resultado se cumpliria
nuestra hipétesis general y primera hipétesis. Para el caso de la cartera bruta de créditos,
los resultados son mixtos segun como se mida la sostenibilidad, dado que utilizando la
autosuficiencia operativa el resultado es significativo y positivo, mientras que, usando el
ROE, la relacion es no significativa. En el caso de los afios de operacidn, esta variable es
no significativa en ambos modelos. En lo que respecta a los gastos administrativos y
financieros sobre activos, los resultados son significativos en el modelo y poseen una
relacion negativa con la sostenibilidad en ambos casos. Finalmente, tenemos los
resultados de la rentabilidad bruta y el PBI. Para el caso de la rentabilidad bruta la relacion
es significativa, mientras que, en el caso del PBI, los resultados son no significativos. Por
lo que se cumpliria a medias la segunda hipotesis, dado que en la variable tamafio de la
microfinanciera los resultados son mixtos, la rentabilidad bruta de la cartera tiene un

efecto significativo y el PBI es no significativo en los dos modelos.
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En conclusion, los hallazgos encontrados brindan informacion de potencial interés
para las entidades regulatorias, politicas, las propias entidades microfinancieras y los
clientes que buscan el acceso a esto servicios financieros. De la misma manera, se resalta
la relevancia de entender las determinantes de la sostenibilidad financiera tanto para las
entidades microfinancieras como para los demas agentes de interés, dado que este
mercado microfinanciero es de potencial relevancia para el desarrollo de las personas

excluidas de la banca tradicional y el crecimiento de medianas y pequefias empresas.

Ademas, se proponen mejoras en el sistema operacional de las entidades
microfinancieras teniendo en cuenta los principales determinantes de su sostenibilidad
como son los ratios de gastos financieros y operativos, como la adaptacion de una
billetera digital para asi tener una mejora en la inclusion financiera. Asimismo, el Estado
peruano deberia jugar un rol importante en el desarrollo de la inclusion y educacion
financiera que si bien existen proyectos de ley ain no se efecttan, lo cual puede estar
retrasando una mejora en la inclusion financiera. Por Gltimo, se proponen unas ideas para
el cambio de las normativas de la entidad regulatoria bancaria para el caso de la cajas

municipales y rurales.

Finalmente, mencionar la limitacion por parte de la data mostrada en nuestro pais
para poder incluir mas tipos de instituciones microfinancieras, principalmente las
Cooperativas de Ahorro y Créditos. Se recomienda para investigaciones futuras el
desarrollo de estadisticas y data de este tipo de entidades por parte de la SBS para poder

seguir extendiendo mas el tema de la inclusion financiera en nuestro pais.
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Anexo 1: Resultados de efectos fijos y aleatorios

Figura 8-1

Modelo Autosuficiencia Operativa y Alcance Social

. xtreg AO AS CPBProm Afios GAAct GFAct RenBrutaN PBI_Var, re

. xtreg AO AS CPBProm Afios GAAct GFAct RenBrutaN PBI_Var, fe

X L . Random-effects GLS regression Number of obs = 600
leed-eﬁ‘gcts (w1th}n) regression Number of obs = 600 Group variable: entidadnum Number of groups = 2
Group variable: entidadnum Number of groups = 20
Rosq: ob i R-sq: Obs per group:

B thin - 0,330 e i T . within = 0.3190 min = 30

e B between = 0.1350 avg = 30.0
between = 0.0015 avg = 30.0 overall = 9.1876 max = 30
overall = 0.0367 max = 30 o -
F(7,573) _ 40.31 } Wald ch12F7) = 263.94
corr(u i, Xb) = -0.4127 Prob > F _ 0.0000 corr(u_i, X) =@ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
20 Coef.  Std. Err. t et [95% Conf. Interval] A0 Coef. Std. Err. z  P>|z| [95% Conf. Interval]
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F test that all u_i=0: F(19, 573) = 39.24 Prob > F = 0.0000
Nota. Obtenido con el software de STATA 16. Izquierda: efectos fijos. Derecha: efectos aleatorios.
Figura 8-2
- . o o .
Modelo Autosuficiencia Operativa y Namero de Prestatarios
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sigma_u .21451492
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rho .81880169  (fraction of variance due to u_i) sigma_e -10091255
rho 54776511  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(19, 573) = 34.28
Nota. Obtenido con el software de STATA 16. Izquierda: efectos fijos. Derecha: efectos aleatorios.

Prob > F = 0.0000
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Figura 8-3
Modelo ROE y Alcance Social

. xtreg ROE AS CPBProm Afios GAACt GFAct RenBrutaN PBI_Var, fe . xtreg ROE AS CPBProm Afios GAAct GFAct RenBrutaN PBI_Var, re
Fixed-effects (within) regression Number of obs = o0 Random-effects GLS regression Number of obs = 600
Group variable: entidadnum Number of groups = 20 Group variable: entidadnum Number of groups = 20
R-sq: Obs per group: R-sq: Obs per group:
within = 0.1722 min = 30 within = 0.1568 min = 30
between = 0.0050 avg = 30.0 between = 0.1139 avg = 30.0
overall = 0.0332 max = 30 overall = 0.1306 max = 30
F(7,573) = 17.03 Wald chi2(7) = 106.71
corr(u_i, Xb) = -0.6177 Prob > F = 0.0000 corr(u_i, X) =@ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ROE Coef.  Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval] ROE Coef.  Std. Err. 7 P>|z| [95% Conf. Interval]
AS | -24.30365 0.861215  -2.47 " 0.014  -43.76218  -5.80511 AS | -20.43419 9.999151  -2.84 0.041  -40.63217 -.8362177
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PBI_Var -.1208843  .0414606 -2.92  0.004  -.2023176 -.039451
_cons 28.39972  5.405407 5.25 0.000 17.78289  39.01655

GFAct -.8441465 .261685 -3.23  0.001 -1.35704  -.3312533
RenBrutaN .9365572  .1134721 8.25 0.000 .7141559  1.158958
PBI_Var -.1183  .0421972 -2.80  0.005 -.201005 -.035595
_cons 15.29746  4.059814 3.77 0.000 7.340367  23.25455

sigma_u | 11.580254
sigma_e | 9.2573657
rho .61010742  (fraction of variance due to u_i)

sigma_u 6.2079391
sigma_e | 9.2573657
rho 31020072  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(19, 573) = 14.00 Prob > F = 0.0000
Nota. Obtenido con el software de STATA 16. Izquierda: efectos fijos. Derecha: efectos aleatorios.

Figura 8-4

Modelo ROE y NUmero de Prestatarios

. xtreg ROE N_Pres CPBProm Afios GAAct GFAct RenBrutaN PBI_Var, fe - Xtreg ROE N_Pres CPBProm Afios GAAct GFAct RenBrutaN PBI Var, re
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 600 Random-effects GLS regression Number of obs = 600
Group variable: entidadnum Number of groups = 20 Group variable: entidadnum Number of groups = 20
R-sq: Obs per group: R-sq: Obs per group:
within = 0.1656 min = 30 within = 0.1515 min = 30
between = 0.0341 avg = 30.0 between = 0.2645 avg = 30.0
overall = 0.0591 max = 30 overall = 0.1951 max = 30
F(7,573) = 16.25 Wald chi2(7) = 109.41
corr(u_i, Xb) = -0.5793 Prob > F = 0.0000 corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ROE Coef.  Std. Err. t  Pft]  [95% Conf. Interval] ROE Coef. Std. Err. 2 Pz [95% Conf. Interval]
N Pres | .0263771 .6210565  1.25 0.211  -.0149684  .@677226 N Pres oa65920  .onso0asd T ¥ss = 611 0107366 0824491
CPEProm | -.0016651 .0012572° &:-1.33  0.185  -.6041383  .06AG0dL CPBProm | -.0021685 .0012327  -1.76 ©.079  -.0045846  .0@02475
Afios | -1.063443 2035423 Jff -5X2  0.000  -1.463223  -.6636631 Afios | -.6597273  .1376666  -4.79 ©0.000  -.929549  -.3899056
gﬁ:c: 13;;‘;1 ;‘;izizg ;;‘5‘ 22?? ig;gg: 'i‘éiigi GAACt | -1.962705 .2467661  -7.95 0.000  -2.446358 -1.479052
Rend tcN "941215 : 112638 -8.36 a‘eee § %199814 1 162449 GFAct | -.7734002 .2583858  -2.99 0.003  -1.279827  -.2669733
e:B;“V:r veen  omona8 210 003 - 1504145 - ogeigs  RENBTUAN | .0BGBSSS 1124098 878 0.000  .7665763  1.207215
ons | 2.ouss sazmss 5.0 oo isod =% ans PBI_Var | -.0821824 .0394786  -2.68 ©0.037  -.1595589  -.0048058
_cons | 14.74517 4.628115  3.66 ©0.600  6.850207  22.64013
sigma_u 10.815779 .
signa_e | 9.2939402 signau | 6.227299
rho .57524585  (fraction of variance due to u_i) sigma_e 9.2939462
rho .3098459  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(19, 573) = 12.38 Prob > F = 0.0000

Nota. Obtenido con el software de STATA 16. Izquierda: efectos fijos. Derecha: efectos aleatorios.
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Anexo 2: Matriz de consistencia

Objetivo General: Evaluar la existencia de un trade-off entre la sostenibilidad y el alcance social durante el periodo 2015-2022

Objetivos Especificos

Hipotesis General

Hipdtesis Especificas

Capitulos

Conclusiones

Recomendaciones

Examinar la
sostenibilidad 'y el
alcance social de las
microfinancieras

peruanas durante el
periodo 2015-2022 en
Lima y los demas
departamentos segun
su tamafio en el sector

financiero.

Capitulo I
Estado del
Arte
Capitulo I
Marco
Contextual

Evaluar la existencia de
un trade-off entre la

sostenibilidad 'y el

alcance social segun
sus dos  métricas
durante el periodo
2015-2022.

Estimar el impacto de
los determinantes en la
sostenibilidad en las
microfinancieras

durante el
2015-2022.

periodo

No existe un
trade-off
significativo entre
el alcance social
y la sostenibilidad
operativa en las
instituciones
microfinancieras
peruanas en el
periodo del 2015-
2022.

Las variables tamafio
promedio de préstamo sobre
ingreso  nacional  bruto
(alcance social) y nimero de
prestatarios tiene un efecto
no significativo y negativo
sobre las dos medidas de
sostenibilidad operativa
(autosuficiencia operativa y
ROE) de las instituciones
microfinancieras peruanas

en el periodo del 2015-2022.

Capitulo I
Evaluacion

Empirica

La relacién entre
la sostenibilidad
operativa y el
alcance social es

no significativa

Punto de vista
de las
instituciones de
regulacion.
Punto de vista
del Estado

Las variables tamafio de la
microfinanciera, gastos
administrativos a activos,
gastos financieros a activos,
rentabilidad bruta de la
cartera y el Producto Bruto
Interno tienen un efecto
significativo en la
sostenibilidad operativa de
las instituciones
microfinancieras peruanas
en el periodo del 2015-2022.

Capitulo Il
Evaluacién

Empirica

Las variables
tamafio de la
microfinanciera y
rentabilidad
bruta  de la
cartera son no
significativas.
Las variables
gastos
administrativos a
activos, gastos
financieros a
activos y PBI son
significativos.

Punto de vista

empresarial.

Plantear una normativa
o politica 6ptima que
maximice la

sostenibilidad y el

alcance social de las
microfinancieras
peruanas durante el

periodo 2015-2022.

Capitulo IV:
Propuestas

de politicas
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Anexo 3: Resultados con los porcentajes de Turnitin
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