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Resumen ejecutivo

El objetivo de la presente investigacion es hacer una evaluacion cuantitativa del
impacto del desarrollo microfinanciero sobre el crecimiento de la actividad econdémica en
el departamento de Lima y Callao. Como marco conceptual se presentan estudios
nacionales e internacionales relacionados a las micro y pequefias empresas, las
instituciones microfinancieras y el desarrollo regional; ademas se presentan las teorias de
crecimiento econémico y su vinculo con el desarrollo financiero. La presente

investigacion utiliza informacion trimestral del periodo 2001 — 2016.

Se elabord un modelo econométrico de series de tiempo que tiene como variable
dependiente la tasa de crecimiento del PBI per cépita de Lima y Callao y como variables
explicativas a los saldos de cartera de los distintos tipos de instituciones microfinancieras
como porcentaje del PBI per céapita de Lima y Callao, otras variables que afectan el
crecimiento econdmico e incluso una variable ficticia para incorporar el efecto de la crisis
financiera internacional del afio 2008 que afect6 las colocaciones de las instituciones

microfinancieras.

Las variaciones positivas del nivel de colocaciones de Mibanco, las CMAC vy las
Edpymes que operan en Lima y Callao generan cambios positivos en la tasa de
crecimiento del PBI per capita de Lima y Callao. Mientras que las variaciones positivas
del nivel de colocaciones de las CRAC vy las Financieras que operan en Lima y Callao
producen cambios negativos en la tasa de crecimiento del PBI per cépita de Lima y
Callao, y esto dltimo podria deberse a que las actividades financiadas por estas
instituciones son informales y por ende no son captadas por la contabilidad del PBI de
Lima y Callao. Finalmente, las variaciones positivas del nivel de colocaciones de todas
las instituciones microfinancieras (Mibanco, CMAC, CRAC, Edpymes y Financieras)
que operan en Lima y Callao generan cambios positivos en la tasa de crecimiento del PBI

per capita de Lima y Callao.

Un ejercicio de estatica comparativa muestra que si las colocaciones de las
instituciones microfinancieras de Lima y Callao respecto al PBI de Lima y Callao
crecieran en 1%, la tasa de crecimiento del PBI per cépita de Lima y Callao creceria
2.16%.
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Abstract

The objective of this research is to make a quantitative assessment of the impact of
microfinance development on the growth of economic activity in the department of Lima
and Callao. As a conceptual framework, national and international studies related to micro
and small enterprises, microfinance institutions and regional development are presented;
In addition, the theories of economic growth and their link with financial development
are presented. The present investigation uses quarterly information for the period 2001 -
2016.

An econometric model of time series was elaborated that has as a dependent variable
the growth rate of GDP per capita of Lima and Callao and as explanatory variables to the
portfolio balances of the different types of microfinance institutions as a percentage of
GDP per capita of Lima and Callao, other variables that affect economic growth and even
a fictitious variable to incorporate the effect of the international financial crisis of 2008
that affected the placements of microfinance institutions.

The positive variations in the level of Mibanco placements, the CMACs and the
Edpymes that operate in Lima and Callao generate positive changes in the per capita GDP
growth rate of Lima and Callao. While the positive changes in the level of loans from the
CRACs and the Financials that operate in Lima and Callao produce negative changes in
the per capita GDP growth rate of Lima and Callao, and the latter could be due to the
activities financed by these Institutions are informal and therefore are not captured by the
Lima and Callao GDP accounts. Finally, the positive variations in the level of placements
of all microfinance institutions (Mibanco, CMAC, CRAC, Edpymes and Financieras)
operating in Lima and Callao generate positive changes in the per capita GDP growth rate
of Lima and Callao.

An exercise in comparative statics shows that if the placements of the Lima and Callao
microfinance institutions with respect to the GDP of Lima and Callao grew by 1%, the

per capita GDP growth rate of Lima and Callao would grow 2.16%.



Prélogo

En el Perq, el crédito bancario nunca habia existido para los pobres. Pero hace veinte
afios el panorama empez6 a cambiar radicalmente. Hoy, una extraordinaria cantidad y
variedad de instituciones de crédito ofrece préstamos, depdsitos y otros servicios
financieros a millones de hogares pobres. Muchos funcionarios de bancos
multinacionales y organizaciones no gubernamentales (ONG) escalan cerros arenosos 0
cruzan zonas deserticas para alcanzar los cinturones de pobreza de las ciudades y competir
por el negocio de captar a los nuevos inmigrantes: familias que apenas acaban de armar

sus chozas de esteras.

Cuando se habla de crédito, se emplean términos que lo equiparan con un alimento o
una herramienta fisica. Se le imagina como algo sélido, medible en cantidad y en efecto
sobre el bienestar. Pero antes de convertirse en dinero, registrable con precision por los
contadores, el crédito es un acto de fe y de confianza. Es, sobre todo, dificil de medir y
entender psicologica y subjetivamente. Mas aun, el crédito es una institucion
esencialmente social, porque se trata de una relacion entre personas. No deberia
sorprender entonces que el crédito haya tomado diversas formas en diferentes sociedades,
y que su historia tenga mucho que ver con personalidades, asi como las historias y culturas

de las regiones o paises.

El autor inicio su grandiosa experiencia en el mundo de las microfinanzas siendo
asesor de negocios en Mibanco en una agencia del distrito de Ventanilla — Callao en el
afio 2007, caminando por los arenales de Pachacutec en Ventanilla, zona emergente,
ofreciendo créditos a negocios de subsistencia, bajo el incesante sol, con el Gnico fin de
llevar el ansiado crédito. Posteriormente, al ver crecer y desarrollar esos negocios que se
vieron beneficiados con un crédito, comprendié que su labor era muy importante. Atendio
clientes de venta de acequitos (quinua, maca, avena, emoliente, etc.), quienes en el
mediano plazo adquirieron créditos hipotecarios, los mismos que fueron pagados con
puntualidad. Comprendié que existe un mecanismo que va desde la atencidn al segmento
microempresario desde la banca formal y que llega hasta el crecimiento econémico visto

como una mejora en la calidad de vida de esta poblacion.
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Introduccion

En el siglo XX, en la década de los afios ochenta, en el Peru se dio inicio al crecimiento
dindmico de las instituciones microfinancieras (IMF) y de sus tecnologias crediticias en
un contexto macroeconémico caracterizado por una hiperinflacién galopante, un
creciente endeudamiento que repercutié en una salida abrupta de fondos internacionales,
la desaceleracion del crecimiento econdémico, y el gran problema de las instituciones
microfinancieras que a finales de esa década fueron desapareciendo en gran nimero. En
ese contexto, se consideraba que cualquier préstamo otorgado a una micro o pequefia
empresa era de alto riesgo. Posteriormente, entre el 2001 y 2016 la economia peruana
crecid a una tasa promedio de 5.2% (maximo 9.1% en 2008 y minimo 0.6% en 2001). Asi
mismo, el departamento de Lima y la Provincia Constitucional del Callao* (en adelante
Limay Callao) crecieron a una tasa promedio de 5.6% (maximo 10.6% en 2010 y minimo
2.7% en 2016) y de la mano con este aumento de la actividad econdémica de Limay Callao
se produjo una expansion del sector microfinanciero, pues el total de créditos colocados
en Lima y Callao de las IMF como porcentaje del PBI de Lima y Callao en 2001 paso de
9.6% a 47.0% en 2016, teniendo crecimiento ininterrumpido a excepcion del afio 2008

por efectos de la crisis.

El crecimiento de la actividad microfinanciera es producto del crecimiento del
conjunto de IMF reguladas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS),
especializadas en ofrecer productos y servicios financieros a pequefia escala a micro y
pequefias empresas (MYPE). Estas IMF que son un subsector del sistema financiero
peruano estan conformados por un banco especializado en microfinanzas (Mibanco),
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas Rurales de Ahorro y Crédito
(CRAC), Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYME), y
Financieras. Es importante indicar que en nuestro medio existen otras instituciones como
organizaciones no gubernamentales (ONG) y cooperativas de ahorro y crédito (CAC) que
también desarrollan actividades microfinancieras, sin embargo, a la fecha estas no se

encuentran reguladas por la SBS pues se encuentran restringidas a grupos objetivos o

1 La Republica del Pert tiene 24 departamentos mas una provincia constitucional.



socios teniendo una actuacion limitada, es por ello que estas instituciones no se

consideran en la presente investigacion como parte del segmento microfinanciero.

Actualmente, podemos indicar que las IMF tienen un crecimiento dindmico en la
provision de servicios financieros como préstamos, ahorros, seguros y transferencias,
pues brindan créditos a las MYPE que generalmente no poseen las garantias reales
exigidas por la banca convencional, y es de esta forma que las IMF logran incrementar su

actividad comercial y/o de servicios, y asi lograr beneficios tendiendo a crecer en tamafio.

Por otro lado, segun la Sociedad de Comercio Exterior del Pert (ComexPerd, 2018),
gremio que agrupa a empresas vinculas al comercio exterior, en el 2017 existen 5.9
millones de MYPEs, y cerca del 80% aln son informales y dan trabajo a por lo menos
8.13 millones de personas, pero la informalidad limita su desarrollo. Ademas indica que,
en el Perd, el 95.8% del total de empresas son microempresas, mientras que las pequefias
empresas son un 0.1%, aumentando esta cifra afio tras afio, mientras que el nimero de
medianas y grandes empresas se ha reducido frente al 2016. Asi mismo, el 90.7% de estas

se ubican en areas urbanas y el 32.4% se encuentra en Lima Metropolitana.

En el Per(, la mayor parte de las MYPE son del tipo tradicional, es decir, basadas en
servicios y produccién de bienes que no incluyen mayor innovacion y de nuevas
tecnologias. Cada afio se incorporan miles de negocios nuevos en restaurantes,
lavanderias, calzado u otros servicios; sin embargo, no se observa la creacién de MYPEs
del tipo transformacional, basadas en nuevas tecnologias e innovacién; que permitan su
crecimiento sostenible, asi como aseguren mayores niveles de ingreso medio y un mayor
bienestar socioeconémico, tendiendo al mejoramiento en la calidad de vida e impulsar el

desarrollo de una region como es el caso de Lima y Callao.

Segln Juan Mendoza, profesor e investigador de la Universidad del Pacifico, casi el
85% de la reduccion de la pobreza desde el 2004 se debe exclusivamente al crecimiento
econdémico. Mendoza explica que: Los datos sugieren que la manera mas eficaz de
combatir la pobreza no es disefiar programas de transferencia sino fomentar la inversion
privada y el funcionamiento de los mercados, que han sido los motores del crecimiento
desde 1990.

La ex Ministra de Desarrollo e Inclusion Social, Monica Rubio, sefiala que: Para el

Peru el rol del crecimiento econdmico es central, estimandose que este es responsable por



el 75% al 85% de la reduccion de la pobreza. Mas ain agrega que: Para el mundo, se

estima que el crecimiento explica entre el 70% y 95% de la reduccion de la pobreza.

Ademas, segun los célculos realizados por el Instituto de Economia y Desarrollo
Empresarial (IEDEP), de la CAmara de Comercio de Lima, el 94% de la reduccién de la
pobreza publicada por el INEI se debe al crecimiento econémico, mientras que el 6%

restante obedece a las transferencias de los programas sociales.

Por otra parte, Javier Escobal, investigador principal del Grupo de Analisis para el
Desarrollo (GRADE) indica que: “La evidencia muestra que la mayor contribucion al
incremento de los ingresos rurales de los pobres proviene de los ingresos laborales. Las
transferencias y donaciones publicas han tenido un rol importante en la explicacion de la
reduccion de la pobreza extrema, pero no son el factor mas importante para explicar la

reduccion de la pobreza en el segmento de pobres no-extremos”.

Entonces, centrarnos en el crecimiento economico es de vital importancia para lograr
reducir la pobreza y para lograr el crecimiento econémico debemos centrarnos en el
desarrollo de actividades abocadas en el logro de ingresos, estas actividades son el

desarrollo de las MYPE, de la mano con el apoyo financiero de las IMF.



Banca Multiple

Banco Especializado

Banco Mundial

COPEME

CMAC

CRAC

EDPYME

FEN

FENACREP

Glosario y abreviaturas

Son todos los bancos que operan en el sistema financiero

formal.

Es el banco que se especializa en microfinanzas. Para nuestro

caso particular es Mibanco.

Es una organizacion multinacional especializada en finanzas y
asistencia. Se define como una fuente de asistencia financiera

y técnica para los Ilamados paises en desarrollo.

Consorcio de Organizaciones Privadas para la Promocion del

desarrollo de la micro y pequefia empresa. Es una red de ONG.

Caja Municipal de Ahorro y Crédito. Institucion regulada, pero
no su control mayoritario. Reciben depoésitos y se especializan

en préstamos a las micro y pequefias empresas.

Caja Rural de Ahorro y Crédito. Institucion regulada,
autorizadas a recibir depdsitos y ofrecer todo tipo de
préstamos, pero no cuentas corrientes. Las cajas rurales fueron
creadas para servir a las areas rurales pero ahora otorgan
préstamos principalmente a las micro, pequefias y medianas

empresas de las ciudades.

Entidad de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa. Son
instituciones no bancarias, reguladas, especializadas en

préstamos a las micro y pequefias empresas.

Fendomeno El Nifio. Es un fendmeno o evento climatico
relacionado con el calentamiento de las aguas del océano
Pacifico oriental ecuatorial, el cual se manifiesta erraticamente

ciclico.

Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito del

Peru.



FINANCIERAS

FORPRO

FMI

IHH

IMF

INEI

MEF

MYPE

ONG

OSIPTEL

Instituciones reguladas, autorizadas para ofrecer la mayoria de

servicios de la banca comercial.

Fondo para el Fortalecimiento Productivo de las micro y
pequefias empresas. Es un fondo creado por Decreto de
Urgencia N° 008-2017 que establece los términos y
condiciones para el financiamiento de activos fijos y capital de

trabajo con cargo a los recursos de este Fondo.
Fondo Monetario Internacional.

indice de Herfindahl e Hirschman. Es una medida empleada
en economia que indica sobre la concentracion (o
inversamente) econdmica de un mercado. Un indice elevado

expresa un mercado muy concentrado y poco competitivo.
Instituciones Micro Financieras.

Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica. Es el
organismo central y rector del Sistema Estadistico Nacional,
responsable de normar, planear, dirigir, coordinar y supervisar

las actividades estadisticas oficiales del Pera.

Ministerio de Economia y Finanzas. Organismo encargado del
planeamiento y ejecucion de la politica econdmica con la
finalidad de optimizar la actividad econémica y financiera del

estado peruano.
Micro y Pequefia Empresa.

Organizacibn No Gubernamental. Las ONG Operan
programas de ahorros y microfinanzas como parte de sus

programas anti pobreza en el Perd.

Organismo  Supervisor de Inversion  Privada en
Telecomunicaciones. Es un organismo técnico especializado
que regula y supervisa el mercado de servicios publicos de

telecomunicaciones y vela por los derechos del usuario.



PBI

PEA

PNUD

SBS

SUNAT

uIT

Producto Bruto Interno.

Poblacion Economicamente Activa. Esta compuesta por todos
los habitantes en edad laboral que o bien trabaja en un empleo
remunerado o bien se halla en plena busqueda de empleo. Por
tanto, la PEA se divide en dos grupos, los empleados y los
desempleados. La fraccion de poblacion economicamente
activa que busca empleo pero no ha encontrado determina la
tasa de desempleo.

Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Institucion estatal

auténoma, supervisora de la banca en el Per.

Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria. Es
un organismo técnico especializado cuyas funcion principal es
la de administrar, recaudar y fiscalizar los tributos internos del

Gobierno Central, con excepcion de los municipios.

Unidad Impositiva Tributaria. Es un valor de referencia que
se utiliza en las normas tributarias. Su valor cambia en cada

afio de ejercicio tributario.



Capitulo 1. Andlisis y diagndstico situacional de las MYPE

1.1. Los origenes de las microfinanzas en el Peru.

Conger, Inga y Webb (2009) Explican que las semillas de la mayor parte de las
instituciones microfinancieras y de sus tecnologias de crédito fueron sembradas en el Peru
durante los afios 80 y los primeros afios de los 90. El tiempo y el lugar dificilmente
hubieran podido ser menos auspiciosos para empresas financieras. El contexto era de alta
inflacion, terrorismo virulento, deterioro de instituciones, colapso econdémico y un

desastre natural extraordinario.

La inflacion llegd a tasas anuales de 70% durante los finales de los afios 70, se duplico
en 1985, y luego estallé en una hiperinflacion de tres afios hacia finales de esa década,
llegando a 7,650% en 1990. Los activos financieros denominados en moneda nacional
practicamente desaparecieron. Durante la década de los 80 también se produjo un brote
de terrorismo que dur6 hasta 1992. A lo largo de ese periodo, el Gobierno perdio el control
de una gran parte del territorio nacional. Las organizaciones publicas y privadas que
desarrollaban proyectos sociales en distritos alejados o en asentamientos humanos
urbanos fueron obligadas a abandonar sus labores. La guerra interna causé una masiva
ruptura econdmica, debilitd la economia y recortd la capacidad de pago de la mayoria de

los deudores.

El contexto adverso fue potenciado por dos desgracias ocurridas en 1983. La primera
fue la crisis de la deuda que estall6 en los paises en desarrollo, y que caus6 un abrupto
retiro de los fondos internacionales. Para el Per( la secuela incluyé una moratoria de
pagos de la deuda y la ruptura con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco

Mundial. Las relaciones con esas entidades no fueron restablecidas hasta 1992.

El segundo desastre fue la ocurrencia del fenémeno El Nifio, que trajo lluvias
devastadoras en las zonas desérticas del norte del Perl, dafiando caminos, viviendas,
sistemas de irrigacion y destruyendo las cosechas. La convergencia de estos males se
convirtié en un tsunami. El producto nacional cay6 9.3% en 1983 y una combinacion de
inflacion y la devaluacion hizo que la inflacion se duplicara ese afio. El producto por
persona llegd a su pico mas bajo en 1975 y ni se recuperd totalmente hasta 2006.

El colapso fue especialmente agudo en el sector financiero, el cual enfrentd la

extincion masiva de la banca de fomento estatal cooperativas de credito, mutuales y de
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programas financieros recientemente creados por ONGs. Las victimas fueron
principalmente instituciones que atendian a la gran empresa, pero también algunas
incipientes iniciativas dirigidas a la pequefia empresa. El colapso mas grande fue el
programa de créditos para pequefios agricultores del Banco Agrario, pero un programa

similar del Banco Industrial dirigido a la pequefia industria también colapso.

Muchos programas de crédito de las ONG sobrevivieron a la tormenta, pero perdieron
gran parte de su capital y en la préactica retrocedieron varios afios. De hecho, algunas de
las primeras iniciativas microfinancieras eran dependientes de subsidios y resultaban
insostenibles, pero por un tiempo desplazaron a programas méas sanos. Adicionalmente,
las politicas publicas incluyeron topes de tasas de interés y la condonacion de deudas, lo
que jugo en contra de la creacion de una sana cultura financiera, sumando al problema

mas que a la solucidn. El efecto en el largo plazo fue contraproducente.

Para aquellos que buscaban democratizar el crédito en el Perd, el reto fue mas grande
que la salud del sistema financiero, la cual presumiblemente se hubiera recuperado con el
tiempo. Para muchos observadores el obstaculo principal era una cultura que conspiraba
para mantener a los pobres fuera de los bancos. En efecto, el arcaico sistema legal imponia
exagerados requisitos formales para cada aspecto de la vida, los cuales sobrevivian porque
podian ser evadidos por la élite. Pero la mayor parte de la poblacién, que desconocia las
reglas formales y no podia asumir el costo de su cumplimiento, terminé como ilegal o
informal. La consecuencia fue la marginacion de cualquier actividad no directamente

vinculada con las élites.

Los pobres eran excluidos del sistema financiero porque carecian de documentos de
identidad, con contabilidad apropiada, propiedades registradas y hasta de la vestimenta y
del lenguaje requeridos para captar la atencion de los funcionarios de crédito. Si una
entidad regulada trataba de alcanzar a las pequefias empresas tenia que remontar
restricciones como las que exigian que los libros contables de los prestatarios sean
auditados por un contador colegiado. En 1990, cuando el Banco Wiese (uno de los bancos
mas antiguos del Peru) decidié ayudar a un grupo de comerciantes de un mercado ubicado
cerca de su oficina principal, qued6 claro que los procedimientos bancarios tenian que
adaptarse a clientes que carecian de la educacion y experiencia usuales. Para enfrentar
este problema cultural el banco tuvo que buscar la ayuda de una economista con
experiencia en trabajo con comunidades y en diversas ONG. En 1996, cuando el Banco

Interamericano de Finanzas decidi6 probar las aguas del sector de la pequefia empresa, se
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preparo enviando a grupos de funcionarios a visitar una agencia abierta recientemente en
una zona que habia sido un asentamiento humano, una parte del Pert que para la mayoria
de ellos era més extranjero que Miami. Ya en el 2001, después que el Banco Wiese
Sudameris habia absorbido al banco de consumo Orion, continué un proceso similar de
aprendizaje cultural, enviando personal a visitar un distrito popular, que fuera antes un

asentamiento humanao.

Impresionado por esas barreras, el economista peruano, Hernando De Soto argumento
que la llave para la entrada a los bancos era el registro de las viviendas que los pobres
habian autoconstruido, entregando titulos formales que pudieran ser utilizados como
garantia. En otras palabras, era necesario formalizar a los pobres.4 El argumento tenia el
atractivo de una “varita magica” y gand aceptacion internacional. Pero, al final, la
solucion propuesta resulto ser innecesaria. Cuando la teoria de De Soto fuera publicada
en el afio 2000, las microfinanzas ya se encontraban en pleno auge en el mundo. En el
Perd, el crédito a los pobres estaba registrando su décimo afio de crecimiento a una tasa
promedio anual de 15%, extraordinario ritmo de expansion que se duplicaria durante los
siguientes nueve afnos. Casi todos los préstamos se otorgaron sin garantias fisicas. En vez
de formalizar al prestatario para satisfacer los requisitos del banco, fueron las entidades
prestadoras y sus reguladores los que se adaptaron para poder hacer negocios con los

pobres.

¢Entonces, como sucedio? Sin garantias colaterales basadas en titulos de propiedad
oficialmente registrados, ¢cual fue la llave para superar las barreras y abrir las puertas de
acceso? ¢Como fue que las instituciones de crédito aprendieron a trabajar con los pobres?

¢Quién proporciond el ingenio, la decision, el coraje y los fondos necesarios?

La revolucion fue el resultado colectivo de una gran variedad de iniciativas y de los
individuos responsables de ellas, inicio que hoy se refleja en la diversidad y escaso nivel

de concentracion del sector microfinanciero peruano.

El reparto de actores incluye a Father Dan, the money man, un sacerdote de la orden
Maryknoll que fund6 en 1955 de la primera cooperativa de crédito en un remoto distrito
de la sierra peruana, Gabriel Gallo, estudiante de administracion de 21 afios en una
universidad provincial al norte del Perd, cuya tesis de bachiller propuso la creacion de
bancos municipales y despert6 la atencion del alcalde local, del Ministro de Economia y

Finanzas, y finalmente la de la Agencia de Cooperacién Alemana, que a su vez identificd



a un brillante y decidido consultor aleman que pasé diez afios disefiando los
procedimientos y formando cuadros para lo que se convirtié en el més exitoso grupo de
instituciones microfinancieras; un grupo de jovenes profesionales de universidades elite
de Estados Unidos inspirados por la Alianza para el Progreso del Presidente Kennedy,
quienes persuadieron a un igualmente grupo elite de empresarios peruanos para contribuir
con el desarrollo comunitario y luego de 25 afios vieron a su ONG convertirse, casi de la
noche a la mafiana, en el banco especializado en microfinanzas mas grande del Per(; un
grupo de profesores de la Universidad Nacional de Ingenieria del Per( que cred la mas
grande cooperativa de ahorro y crédito de América Latina; y Susana Pinilla, hija de un
eminente educador, que estudié a los vendedores ambulantes siendo estudiante de
antropologia, y motivada por su energia y optimismo decidié crear una ONG dirigida a
desarrollar al sector informal a través de pequefios créditos, obtuvo un respaldo sustancial
del Gobierno y en tres afios estaba liderando la que se convirtié en la institucion de

microfinanzas méas grande del Perd.

Si la pregunta no es quién, sino como se hizo; la respuesta es nuevamente: todos. Algo
en la diversidad ecologica del Pert (el pais contiene el 80% de las zonas ecoldgicas del
mundo y 28 de sus 32 climas) parece haber contagiado a la experimentacion y creatividad
que desovd tal multitud de diversos instrumentos institucionales y operacionales para
dotar de creditos a los pobres. La variedad es aln visible; ninguna metodologia ha hecho
desaparecer a las demas. Una razon es que no todos tienen el mismo objetivo. Las frases
doble objetivo y aun triple objetivo son ahora términos basicos en el negocio de las

microfinanzas.

Las prioridades también han variado con el tiempo. Recientemente, el objetivo mas
claro han sido las utilidades, lo que no es negado por los nueve pequefios y grandes bancos
hoy activos en microfinanzas. Pero el objetivo econdmico vino mas tarde en la historia.
Los grandes avances operacionales que abrieron las puertas a las microfinanzas de gran
escala fueron descubiertos por ONGs, instituciones publicas y altruistas cuya prioridad

era el desarrollo social y el alivio de la pobreza.

Bajo todo este contexto se gestd lo que hoy es el sistema microfinanciero peruano, que
estd en constante cambio: salen - ingresan actores, cambian de denominacion, se compran
y venden, se fusionan, se especializan, etc. Cambian su aversion al riesgo, quitan y crean
nuevos productos y servicios, etc. Cada entidad microfinanciera lo hace para poder

competir en ese mercado, ofrecer mejores condiciones al empresario, los créditos se

10



amoldan a las necesidades del negocio. Finalmente: ¢Cuanto beneficio le da a nuestra

economia todos estos esfuerzos?

1.2. Aspectos fundamentales de las instituciones microfinancieras en el sistema

financiero nacional.

El Congreso de la Republica del Pert (Congreso, 2003) emitio la Ley N° 28015 Ley
de Promocion y Formalizacion de la Micro y Pequefia Empresa, promulgada el 3 de julio
del 2003 y sus modificaciones Decreto Legislativo 1086 del 27 de junio del 2008, donde

define a la MYPE y sus caracteristicas:
En el Art 2°: Definicién de Micro y Pequefia Empresa

La micro y pequefia empresa es la unidad econdémica constituida por una persona
natural o juridica, bajo cualquier forma de organizaciébn o gestiobn empresarial
contemplada en la legislacion vigente, que tiene como objeto desarrollar actividades de
extraccion, transformacion, produccion, comercializacion de bienes o prestacion de

Servicios.

Cuando esta Ley hace mencién a la sigla MYPE, se esta refiriendo a las Micro y
Pequefias Empresas, las cuales no obstante tener tamafios y caracteristicas propias, tienen
igual tratamiento en la presente Ley, con excepcion al régimen laboral que es de

aplicacion para las Microempresas.
En el Art 3°: Caracteristicas de las MYPE
Las MYPE deben reunir las siguientes caracteristicas concurrentes:

e Microempresa: De uno (1) hasta diez (10) trabajadores inclusive y ventas anuales
hasta el monto maximo de 150 Unidades Impositivas Tributarias (UIT).
e Pequefia Empresa: De uno (1) hasta cien (100) trabajadores inclusive y ventas

anuales hasta el monto maximo de 1700 Unidades Impositivas Tributarias (UIT).

Entonces, la MYPE es la unidad de negocio mas pequefia tanto en nimero de

trabajadores como en nivel de ventas, sin discriminar su procedencia formal o informal.

Las instituciones microfinancieras surgieron con un fin netamente social con el espiritu
de apoyar a emprendedores sin recursos propios, los cuales no podian acceder a créditos

en los sistemas formales; hoy en dia su &mbito es mucho mas amplio con una visién
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mucho mas empresarial convirtiéndose en una muy atractiva oportunidad de inversion
tanto para capitales nacionales como para los extranjeros. De este modo las instituciones
microfinancieras son actualmente empresas consideradas dentro del sistema financiero
nacional, las cuales se encuentran supervisadas por la SBS, debido a que estan sujetas a
todos los riesgos de las empresas de la industria, compitiendo entre si en el sector

microfinanciero.

Durante la década de los afios 80 se produjo un crecimiento dinamico en las
instituciones microfinancieras, aun cuando en la actividad econémica peruana se fue
produciendo una fuerte hiperinflacion, derivado de un creciente endeudamiento externo
y de un proceso de desaceleracion econdmica, afectando al sistema financiero nacional
de manera tal que desaparecieron algunas entidades financieras y sus programas,

generando un creciente riesgo en los préstamos otorgados a las microempresas.

Castillo, Montoro y Tuesta (2006) aseguran que histéricamente la economia peruana
ha sufrido cambios estructurales desde mediados de la década del 90 orientada hacia su
liberalizacion. La apertura de los mercados financieros y comerciales, mayor flexibilidad
en el mercado laboral, mayor eficiencia en la politica fiscal y monetaria, son algunas
reformas que iniciaron este proceso. Asimismo, estos cambios comienzan a tener efecto
a partir de 1994, y se ven reflejados en, primero, un aumento en el PBI, incrementandose
el volumen del intercambio comercial. Segundo, el desarrollo en los mercados financieros
y de capitales, aumentando los niveles de intermediacion financiera, asi como sus

servicios e instrumentos. Los créditos son cada vez mas especializados y complejos.

Otro hecho de importancia en las instituciones microfinancieras son su bajo nivel de
morosidad que han mostrado desde el afio 2001, de alrededor del 5%, exceptuando a las
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) y el Banco de Trabajo.

Aguilar y Camargo (2003) sefialan que existe una gran variabilidad en el
comportamiento de la morosidad de las instituciones microfinancieras debido a sus

politicas de gestion de riesgos, a su tecnologia y al mercado al que estan dirigidas.

Equilibrium Clasificadora de Riesgos SA (Equilibrium, 2014) sefiala que en los
ultimos afios han surgido preocupaciones por el deterioro de la calidad de los activos que,
en realidad, reflejan superposiciones geograficas y de clientes de las instituciones

proveedoras de servicios microfinancieros.
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Otro elemento fundamental en el sistema financiero peruano es su elevada
concentracion. Espino (2013) sefiala que el nivel de concentracién de la banca peruana
segun el indice Herfindahl-Hirschman (HHI) sobrepasa los 1,900 puntos desde el 2004,
indicando su alta concentracion en solo tres grandes bancos que sobrepasa el 50% de
participacion desde el afio 2000. Por ese motivo, cualquier indicador financiero de la
banca formal reflejara la evolucion de los bancos més grandes y no de los del promedio.
Sin embargo, Aguilar y Camargo (2003) sefialan que esto no esta acorde con la
participacion del 42% que las MYPE representan en el PBI, ni con el 75% de la PEA que

otorga este sector.
1.3. Estructura del sistema microfinanciero peruano

Conger, Inga y Webb (2009) presentan un cuadro sumario del sistema microfinanciero

peruano a junio de 2009.

e 221 entidades microfinancieras reguladas y no reguladas.

e 1.8 millones de prestatarios activos.

e US$ 3.8 mil millones de préstamos vigentes.

e Las microfinanzas constituye el 11.2% del crédito del sistema financiero al sector
privado.

e La tasa anual de crecimiento de dicho crédito a lo largo de dos décadas ha sido del
19%.

e Una de cada tres pequefias empresas urbanas y rurales reciben préstamos de las
instituciones microfinancieras.

e Ladeuda de la pequefia empresa a las instituciones microfinancieras equivale al 8%
de sus ingresos.

e La industria de las microfinanzas esta constituida por una combinacion de bancos
grandes y pequefios, ONGs, Edpymes (ONGs convertidas a instituciones financieras
especializadas reguladas), financieras, cajas rurales (pequefios bancos dirigidos al agro y
la pequefia empresa), cajas municipales (empresas municipales de ahorro y crédito) y
cooperativas de crédito. Todos ellos tienen en comdn que participan en el mercado de
pequefios créditos, siendo la mayoria financieramente autosuficientes.

e Las principales fuentes de fondos para las microfinanzas, entre 1989 y 2009, fueron

depdsitos (58%), préstamos comerciales (24%) y utilidades reinvertidas (18%).
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e El financiamiento proveniente de donaciones del Gobierno o del extranjero jugd un
rol importante en la gestacion y las etapas iniciales de muchas instituciones, pero el
posterior crecimiento fue autofinanciado. Asi, las cajas municipales fueron lanzadas con
pequefias inversiones del Gobierno, pero fueron totalmente autofinanciadas desde
entonces, a través de depdsitos, reinversion de utilidades y préstamos comerciales.

e Entre las principales industrias de microfinanzas en el mundo, la peruana es una de
las menos subsidiadas: los subsidios del Gobierno son insignificantes y los recursos
provenientes de los fondos no reembolsables de las ONG es pequefio. El financiamiento
gubernamental fue importante en los afios 70 y 80, pero la mayoria de los programas
desaparecieron antes que el sector empezara a crecer en los afios 90.

e Laindustria microfinanciera peruana es la menos concentrada y la méas diversificada
si se le compara con otras de importancia. Las tres principales instituciones concentran
solamente el 38% de todos los créditos. En Indonesia y Vietnam este valor es 99%, en
Colombia 84%, en Bangladesh 81% y en México 80%.

e La industria es altamente regulada: 40 proveedores de microfinanzas son
supervisadas por la SBS. Esta entidad también fiscaliza indirectamente a 161 cooperativas
de ahorro y crédito, al supervisar el trabajo de monitoreo realizado por la FENACREP.
En 2008, se consideraba que el Pert con taba con el mejor entorno regulatorio y legal
para las microfinanzas en América Latina, de acuerdo con el reporte Microscopio 2008.
e Lacombinacion de una sélida regulacion y el buen comportamiento de la economia
han hecho del Pert el engreido de los fondos privados de inversion en microfinanzas. En
carteras de inversion que abarcan mas de 30 o 40 paises, su exposicion en el Per(
promedia, aproximadamente, el 8%.

Una encuesta realizada en 1986 sobre las tasas cobradas por prestamistas en Lima
revel6 la existencia de tasas para préstamos en dolares de entre 5 y 10% mensuales.
Cuando el crédito es caro, hay por supuesto menos demanda y menos uso de dinero
prestado. Sin embargo, el crédito no desaparece aun cuando sea muy costoso, porque
acceder a €l en el momento necesario tiene un gran valor. Tanto los hogares como las
empresas a veces enfrentan emergencias de cuya oportuna solucién puede depender el
futuro.

Cuando el costo del crédito se reduce, los hogares cuentan con un mayor namero de
opciones para mejorar sus vidas. De modo similar, las empresas pueden acceder a

financiamiento para aprovechar oportunidades de negocios. ElI mayor uso del crédito es
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el resultado de un fondeo menos oneroso, lo que a su vez es posible el acto de prestar es
resulta menos costoso. El acceso al crédito tiene dos dimensiones interrelacionadas:
volumen y precio, y es la reduccion del precio la que conduce a un mayor volumen de
transacciones. El corazén de la revolucion microfinanciera es la reduccion de costos que
hace posible prestar mas barato, y que tiene como resultado una ampliacién del uso del

crédito.

Hacia 1995 el volumen de créditos ascendia a US$ 162 millones con una tasa de interés
efectiva anual promedio de 84%, mientras que a junio de 2009 el volumen bordeaba los
US$ 3,841 millones y una tasa de 32%. Hasta la actualidad el volumen aumentd y la tasa

se redujo aun mas.

Equilibrium (2017) muestra la estructura general del sistema microfinanciero peruano
en la Figura 1, con informacion presentada al 30 de junio del 2017. EIl sistema
microfinanciero peruano se encuentra conformado por 208 instituciones, de las cuales 38
corresponden a empresas reguladas y supervisadas por la SBS (18.27%): 6 Cajas Rurales
de Ahorro y Crédito (CRAC), 11 Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), 9
Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYME), 11 financieras
especializadas, y el banco especializado en microfinanzas, Mibanco; 158 son
Cooperativas de Ahorro y Crédito reguladas por la SBS pero supervisadas por la
Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito —- FENACREP (75.96%); y 12
corresponden a entidades no reguladas (5.77%).

No reguladas (ONG,

L Especializadas) 5.77%
Instituciones |

reguladas, 18.27% _

Codperaﬁvas de ahorro
v crédito, 75,96%

Figura 1. Estructura del sistema microfinanciero peruano al 30 de junio 2017
Fuente: SBS, FENACREP, COPEME
Elaboracion propia.

15



1.4. Importancia de los micros y pequefias empresas en el desarrollo

Wong (1997) propone que la importancia de la MYPE se evidencia desde distintos
angulos. En primer lugar, es una de las principales fuentes de empleo en la medida que
solo exige una inversion inicial pequefia y permite el acceso a estratos de bajos recursos.
En segundo lugar, puede potencialmente constituirse en apoyo importante a la gran
empresa resolviendo algunos cuellos de botella en la produccion. De acuerdo a ello las
personas de bajos recursos econémicos y que no cuentan con un empleo fijo tienen la
oportunidad de generar su propio empleo a traves de sus propios emprendimientos, y asi

también contribuir con la produccion de la gran empresa.

Tello (2014) sefiala que se promueven las pequefias empresas porque generan empleo
e innovacion, brindandole capacitacion, fuente de crédito y normas promotoras. Se
equivocan quienes creen que las micro y pequefias empresas son un fenémeno exoético de
los paises pre-industrializados del Tercer Mundo. Basta con contemplar los dos millones
de pujantes pequefias y medianas empresas que progresan en Alemania abasteciendo a
los gigantes VVolkswagen, Siemens, Basf o Bayer. En el Japdn, el 80% del producto bruto
interno proviene de la pequefia y mediana industria. En los Estados Unidos, las mas
importantes transnacionales de la informatica han salido del seno de la pequefia empresa.
Apple, por ejemplo, naci6 hace dos décadas en una cochera familiar con un capital de
solo 20 mil dolares. En contraste con nuestra realidad, en el Peri podemos ver ejemplos
de esa fuerza emprendedora con los micro y pequefios empresarios de Gamarra, los
fabricantes del parque industrial de Villa El Salvador, el grupo Wong que empez6 con
una pequefia bodega en la calle 2 de mayo en San Isidro, el grupo AJE de la familia

Afanos, entre otros muchos ejemplos.

ComexPer0 (como se cit6 en diario La Republica, 2016) estimo que en el Perd, nueve
de cada diez empresas son micro y pequefias (MYPE) y aportan el 21.6% del PBI local.
Ademas, Jessica Luna, gerente general de este gremio empresarial, advirtio que el 83.1%
del total de micro y pequefias empresas del pais son informales. Precisé que en este tipo
de organizaciones laboran 7.7 millones de personas, 66.5% de las cuales no tienen una

remuneracion ni mucho menos servicios como seguro de salud o sistema previsional.

Segun el Ministerio de la Produccion (PRODUCE, 2014), méas de 1.5 millones de
micro, pequefias y medianas empresas (MIPYME) formales operan en el mercado

peruano el 2014. Este segmento empresarial representa el 99.5% del total de empresas
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formales en la economia peruana — el 94.9% son microempresas, 4.5% son pequefias
empresas y 0.2% son medianas empresas, de las cuales el 85.2% de ellas se dedican a la
actividad de comercio y servicios, el resto (14.8%) a la actividad productiva
(manufactura, construccion, agropecuario, mineria y pesca). Las MIPYME generan
alrededor del 60% de la PEA ocupada, considerandose como la fuente generadora de
empleo. Asi mismo, 10 de cada 100 personas de la PEA ocupada son conductoras de una
MIPYME formal. En los afios 2010 al 2014, el numero de empresas formales de este
segmento se ha incrementado a un ritmo promedio anual de 7.4%. Sin embargo, aun
persiste un alto porcentaje de informalidad, ya que el 56% de las MYPE no estan inscritas
en SUNAT.

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI, 2016) las cifras de la
pobreza monetaria en el Pert 2016, muestra que en los Gltimos cinco afios (2012-2016),
1 millén 773 mil personas dejaron de ser pobres al disminuir en 7.1 puntos porcentuales;
y en los ultimos 10 afios (2007-2016) se redujo en 28.4 puntos porcentuales, lo cual

significo que 7 millones 304 mil personas dejaron de ser pobres.
1.5. Aspectos generales del Departamento de Lima y Callao.

Lima es el departamento mas poblado del Peru y es donde se encuentra su capital. Se
ubica en la parte centro-oeste del Perd, limita por el norte con Ancash, por el sur con Ica
y Huancavelica, por el este con Huanuco, Pasco y Junin, y por el oeste con la Provincia
Constitucional del Callao y el Océano Pacifico. El Callao esta situada en la Provincia
Constitucional del Callao, la cual se encuentra situada en el centro-oeste del Per( y a su
vez en la costa central del litoral peruano y en la zona central occidental de América del
Sur.

El departamento de Lima cuenta con dos gobernaciones: El Gobierno Regional de
Limay La Municipalidad Metropolitana de Lima, y desde el afio 2002 esta Ultima cuenta
con un régimen especial de autonomia en asuntos regionales, mientras que el Gobierno
Regional de Lima (conformado por nueve provincias) se gobierna desde Huacho. Segun
el INEI (2015), el departamento de Lima tiene una superficie de 34,828.12 km? y cuenta
con 9°834,631 habitantes al 2015.

De otro lado, segun el INEI (2016), el Callao cuenta con 148.57 km?, incluidos 17.63
km? insulares y alberga a 928,399 habitantes al 2016 de acuerdo a los datos del INEI. La
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Provincia Constitucional del Callao estd conformado por siete distritos: Callao,

Bellavista, Carmen de la Legua Reynoso, La Perla, La Punta, Ventanilla y Mi Perd.

A continuacion, en la Tabla 1a y Tabla 1b, se muestran detalles demogréaficos de las
diez provincias que conforman el Departamento de Lima, con sus respectivas capitales,
namero de distritos, superficie, poblacion al 2016 y altitud; asi como datos demogréaficos
de la Provincia Constitucional de Callao.

Tabla 1
Provincias del departamento de Lima

Provincias del departamento de Lima
# Provincia Capital Distritos Superficie km? Poblacion 2016 (*) Altitud msnm

1 Lima Lima 43 2.616,91 9.031.640 161
2 Barranca Barranca 5 1.370,48 147.510 51
3 Cajatambo Cajatambo 5 1.515,21 7.754 3.382
4 Canta Canta 7 1.731,16 15.283 2.833
5 Cariete Cafiete 16 4.577,16 236.250 28
6 Huaral Huaral 12 3.668,27 192.978 186
7 Huarochiri Matucana 32 5.657,93 82.572 2.380
8 Huaura Huaura 12 4.902,80 221.248 37
9 Oy6n Oyobn 6 1.888,87 22.993 3.619
10 Yauyos Yauyos 33 6.899,33 27.436 3.000
Totales 171 34.828,12 9.985.664

(*) Proyeccion INEI
Fuente: INEI

Tabla 2
Distritos de la Provincia Constitucional del Callao

Distritos de la Provincia Costitucional del Callao

# en el mapa Distrito Superficie km2 Poblacion 2016 (*)
1 Callao 45,65 415.888
2 Bellavista 3,73 75.163
3 Carmen de la Legua Reynoso 2,12 41.863
4 La Perla 2,75 61.698
5 La Punta 0,7 4.370
6 Ventanilla 73,52 277.895
7 Mi Pera 2,47 51.522
- Islas del Callao 17,63 -
Totales 148,57 928.399

(*) Proyeccion INEI
Fuente: INEI

18



De acuerdo al INEI
(2017), el PBI del
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Servicios, mientras que el

rubro de manufactura representa el 18.47%, seguido del comercio con un 13.21%. Los
rubros menos desatacados que aportan al PBI del Departamento de Lima y Callao son la
pesca y acuicultura con 0.13%, extraccion de petroleo, gas y minerales con 1.68% y
agricultura, ganaderia, caza y silvicultura con apenas 1.93%.

Ademas, Gomero (2015) afirma: “Las micro y pequefias empresas, cualquiera sea su
localizacion, estan dedicadas mayormente al comercio y servicio, actividades que no
generan mayores efectos multiplicadores en la economia. Estas empresas focalizadas en
estas actividades, son las que emplean la mayor cantidad de mano de obra, pero su
contribucion al crecimiento econémico es limitada”. De acuerdo a esta conclusion, el
Departamento de Lima y Callao tendrian una gran concentracion de micro y pequefias
empresas en actividades como el comercio y servicios, dejando de lado actividades que

generan mayor contribucion al crecimiento econémico.
1.6. Problemética y factores que limitan el crecimiento de las MYPE en el Peru

Tello (2014) plantea que el problema principal que afronta la MYPE es la
informalidad. Explica que de acuerdo al Ministerio de la Produccion en el afio 2012 el
58.2% de empresas que emplean entre dos y cien trabajadores son informales, pues el

costo de ser una empresa formal es alto.

De Soto (1986) decia: “La informalidad no es un sector preciso ni estatico de la
sociedad, sino una zona de penumbra que tiene una larga frontera con el mundo legal y
donde los individuos se refugian cuando los costos de cumplir las leyes exceden a sus

beneficios”.
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Detras del problema de la informalidad existen varios problemas secundarios que se

resumen en la siguiente Figura 2.

SUNAT no
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estado

Restriccion al
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Ineficacia de
instrumentos de
formalizacion

Figura 2. Problematica de las MYPE en el Peru.

Elaboracion propia.

Ademas, se pudo recoger la opinion de otros especialistas respecto a este tema, entre ellos:

e Acceso al financiamiento. En el anélisis preparado por el suplemento Mundo
Financiero (2016) del diario EI Comercio, se puede encontrar los comentarios de Enrique
Sanchez, gerente de banca de inversion de la consultora Maximixe, las instituciones
microfinancieras no estan dispuestas a asumir mas alla de un riesgo aceptable. Ademas,
para Enrique Bernal Cannata, gerente de operaciones y productos multi-clientes de
Arellano Marketing, los productos que ofrecen las instituciones microfinancieras no se
adecuan a las reales necesidades de cada perfil de cliente MYPE, pues cada cliente MYPE

posee un giro de negocio y un ciclo de negocio especifico que no siempre se adecua a los
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productos financieros genéricos que ofrecen las instituciones microfinancieras. Al no
encontrar mayores alternativas en el mercado, los clientes MYPE optan por estos
servicios que a la larga les genera insatisfaccion y les impide lograr objetivos trazados.

e Burocracia. En el mismo suplemento Mundo Financiero (2016) del diario El
Comercio, Juan Manuel Salazar, socio del Estudio Payet, Rey, Cauvi y Pérez, la
burocracia es uno de los principales factores que dificulta el crecimiento sostenido de las
MYPE. Ante esto propone que la SUNAT opte por las devoluciones de los saldos a favor,
los impuestos pagados en exceso o indebidos y la liberacion de cuentas de detracciones
para lograr un impacto positivo en el flujo caja del cliente MYPE. De otro lado, Juan
Enrique Sanchez, sefiala que es necesario simplificar mas el régimen para reducir el
tiempo de los tramites. El ente regulador tiene que aprovechar la tecnologia de punta para
que el empresario realice sus operaciones en linea desde cualquier lugar del pais sin
necesidad de ir al banco. Ademas la firma y el recojo de valija de documentos y otro tipo
de declaraciones presenciales se debe tercerizar en miles de puntos de atencion de las

grandes ciudades, todo ello con el fin de reducir tiempos de espera.
1.7. Anélisis del entorno
1.7.1 Entorno internacional.

De acuerdo a Equilibrium (2017), durante el primer semestre del 2017 los mercados
financieros internacionales mostraron mejora debido a la menor incertidumbre de las
politicas de Estados Unidos y la recuperacion de la actividad industrial y comercio
internacional. En esa linea, el FMI revis6 en el mes de julio su prevision del crecimiento
mundial, situdndolo en 3.5% en el 2017 y 3.6% para el 2018, explicado por el mejor
panorama previsto para China, Japon y la Zona Euro, y reduciendo el estimado para
Estados Unidos a 2.1%.

1.7.2 Entorno econdmico local.

De acuerdo a BBVA Research (2017), a inicios del 2017 la actividad econémica local
se vio afectada por diversos eventos, entre ellos destacan el Fenémeno del Nifio Costero
(FEN) y el retraso de diversos proyectos de infraestructura de gran envergadura producto
de investigaciones por presuntos casos de corrupcién, lo cual se vio reflejado en una caida
de la demanda interna durante el primer trimestre de 1.1%. En relacion al FEN, los dafios

en infraestructura se estimaron en US$ 4,018 millones al 18 de abril del afio en curso,
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mientras que, respecto al retraso de proyectos, el mas relevante correspondio a la
cancelacién del contrato del Gasoducto del Sur Peruano, valorizado en US$ 7.3 mil

millones.
1.7.3 Entorno del sistema microfinanciero.

La recuperacion de la actividad econémica durante el segundo trimestre del 2017 y las
perspectivas positivas en cuanto a dinamismo de la economia resultaron favorables para
el sistema microfinanciero, que resulto afectado durante los primeros meses del afio por
el FEN. En este contexto, destacaron algunas acciones tomadas por el Gobierno y
reguladores, como la creacién del Fondo para el Fortalecimiento Productivo de las MYPE
(FORPRO) vy la promulgacién de la Ley N° 30607 que busca fortalecer el sistema de
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito. Adicionalmente, destaca que Peru sigue siendo
lider en el ranking mundial de inclusion financiera, manteniéndose a su vez la tendencia

de fusiones y adquisiciones.

Ademas, en el 2018 el Gobierno promulgé la Ley N° 30822 (Ley de cooperativas) que
permite a la SBS supervisar el crecimiento ordenado de estas instituciones y la proteccion

de los ahorros de los socios.
1.8. Planteamiento del problema
1.8.1 Problema general.

En Lima y Callao ¢Un incremento en el nivel de colocaciones de las IMF generard un

incremento en el crecimiento del PBI de esta region?
1.8.2 Problemas especificos

e Teniendo presente que en el sistema microfinanciero peruano hay cinco tipos de IMF
(ver Tabla 4) ¢Qué tipo de IMF es la que aporta un mayor crecimiento en el PBI regional
dado un incremento en su nivel de colocaciones?

e En Limay Callao ;Un mayor crecimiento en el PBI de Lima y Callao generard una
menor tasa de crecimiento regional? Dando indicios de convergencia en el crecimiento

econdémico de Limay Callao.
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1.9. Formulacion de objetivos
1.9.1 Objetivo general.

Determinar si el incremento en el nivel de colocaciones de las IMF que operan en Lima

y Callao genera un incremento en el crecimiento del PBI de esta region.
1.9.2 Objetivos especificos.

e Determinar qué tipo de IMF es la que aporta mayor crecimiento en el PBI de Lima 'y
Callao dado un incremento en el su nivel de colocaciones.
e Determinar si hay indicios de convergencia en el crecimiento econémico de Lima y

Callao, dados las los niveles y las tasas de crecimiento en el PBI de Lima y Callao.
1.10. Hipotesis de la investigacion

La hipotesis de la investigacion es la siguiente:

Ho: Un incremento en el nivel de colocaciones de las IMF que operan en Lima y Callao
genera un incremento en el crecimiento del PBI de esta region.

Hi: Un incremento en el nivel de colocaciones de las IMF que operan en Lima y Callao

no genera un incremento en el crecimiento del PBI de esta region.
1.11. Justificacion de la investigacion

La presente tesis contribuira a que el estado cree un sistema regulatorio que contribuya
a la ejecuciéon de un plan de estimulo econdmico para las IMF y asi estas puedan
incrementar su oferta de servicios a las MYPE, brindandoles mayores facilidades de

acceso.

Asi mismo, contribuir a que las IMF alcancen niveles de calidad de cartera éptimos
que permitan el correcto funcionamiento del sistema microfinanciero, y en ese camino
impulsar el crecimiento econémico, la reduccion de pobreza, y el desarrollo humano

sostenible de Lima y Callao.

Finalmente, mostrar que las microfinanzas son un factor fundamental cada vez mas
atractivo y necesario para impulsar el crecimiento econémico sostenible y planificado en

Lima y Callao.
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1.12. Alcances y limitaciones de la investigacion
1.12.1 Alcances

e A nivel de Lima y Callao, se determinara algunos aspectos determinantes para
incrementar el crecimiento econdémico a través de las IMF.

e Se determinard aspectos fundamentales sobre el mejoramiento de la gestion de las
MYPE.

e Se podrd sugerir algunas recomendaciones de politicas de estado para el

fortalecimiento y desarrollo de las MYPE.
1.12.2 Limitaciones

e La presente investigacion esta circunscrita solo al Departamento de Lima y Callao,
sin embargo, se puede usar como base para desarrollar investigaciones similares respecto
a otros departamentos, incluso generalizarlo a nivel pais.

e Tanto para la variable dependiente como para las variables explicativas, se intentd
usar la mayor data que se pudiera encontrar, pero no se encontraron ciertos datos para los
afios 2000 y 2017. Para los demas periodos se halld la data correspondiente o se realizd
una interpolacion hacia adelante y/o en retrospectiva de acuerdo a tasas de crecimiento
oficiales.

e En lainvestigacion se utiliza como variable dependiente a la tasa de crecimiento del
PBI per capita de Limay Callao, sin embargo, en futuras investigaciones se puede utilizar
otras variables econdmicas como el nivel de pobreza, el indice IDH o similares, de
acuerdo a lo que se persiga.

e Las IMF consideradas en el presente estudio son instituciones reguladas por la SBS.
Existen otras instituciones que también desarrollan actividades micro crediticias como las
organizaciones no gubernamentales (ONG) y cooperativas de ahorro y crédito (CAC),
pero estas no son consideradas para nuestra investigacion por qué a la fecha no se
encuentran reguladas por la SBS o se encuentran restringidas a grupos objetivos o socios,
teniendo por lo tanto una actuacion limitada.

e Una limitante crucial para los resultados que se obtengan en la presente investigacion
es el destino de los créditos desembolsados por los distintos tipos de IMF, pues los
créditos que se desembolsen a las MYPE con destino para capital de trabajo, se

considerara que dicho crédito fue destinado a ese fin. Es muy conocido en este segmento
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que los empresarios de las MYPE en ocasiones (no hay cifras oficiales al respecto)
obtienen créditos de las IMF para sus negocios pero que el destino final son gastos
personales, para prestar a terceros u otro diferente que no es el negocio. Entonces, de los
resultados que se obtengan, se debe cuidadoso en la implementacién de politicas para
agilizar las colocaciones a las MYPE.

e Finalmente, las colocaciones hechas por las IMF consideradas en la presente
investigacion se consideraran que el 100% de dichas colocaciones van a MYPEs
formales, de las cuales existe informacion oficial. En la practica (no hay informacion
oficial), muchas de las colocaciones hechas por las IMF van a MYPEs informales, de las

que no se tiene informacion.
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Capitulo 1. Fundamento tedrico

2.1 Antecedentes de estudios en el Peru y experiencias en otros paises.
2.1.1 Antecedentes de trabajos nacionales

a) Benavides, Chavez, Ramos & Yauri (2013) proponen un plan estratégico para
impulsar el desarrollo del sector microfinanciero de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito (CMAC) dentro de un horizonte de 10 afios y enfocado a nivel del departamento
de Arequipa, planteando cuatro estrategias:

1. El desarrollo de mercado.

2. La penetracion de mercado.

3. Lareduccion de gastos operativos. Y,

4. El mejoramiento en la calidad de cartera.

Estas estrategias permitiran cumplir la vision de las CMAC a través de cuatro objetivos

a largo plazo:

1. Reduccidn de gastos operativos.
2. Reduccion del ratio de morosidad.
3. Incremento del ROA.

4. Incrementar la participacion de mercado en créditos directos.

b) Inga (2006) sefiala que las MYPE del distrito de Trujillo de la regién La Libertad
tienen restricciones de crédito en el sistema financiero formal debido a:

1. El bajo monto de crédito demandado.

2. Lainformalidad en la que la mayoria de microempresarios opera.

3. Lafalta de informacion financiera confiable. Y,
4

La escasez de garantias reales aceptables.

Debido a esto, la banca convencional nunca las consideré sujetos de crédito, por lo que
tuvieron que recurrir a fuentes de financiamiento informal (instituciones no supervisadas
por la SBS), las cuales satisfacen solo una parte de su demanda global de servicios
financieros, tanto- en la cantidad como en la calidad y diversidad.

c) Calle, Chavez & Milla (2015) sefialan que, en el Perd, son pocas las IMF que
generan valor econdmico agregado (EVA), siendo mas especificos y de acuerdo a sus

resultados obtenidos, las IMF que generan valor son aquellas que obtuvieron un ROE y
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ROA mayor a 16.33% y 2.47% respectivamente. Estas cifras obtenidas pueden variar en
el tiempo, pero para obtener estos resultados al presente lo que se hace es actualizar la
informacion financiera que se utiliz6 en el modelo CAPM.

d) Vela, Uriol, Medina, Palacios & Pintado (2012) explican que la calidad de la
cartera estd explicada por un conjunto de variables de caracter macroeconémico
relacionados con el ciclo del producto y microecondmico tales como el nivel de solvencia
de las entidades, la eficiencia y gestion de sus costos operativos, la tasa de crecimiento de
los activos rentables.

Indican también que las microfinanzas en el Per( son un mecanismo de inclusion
relevante ya que estan orientados al segmento empresarial de mayor participacion en
numero de unidades econdmicas en el pais. Las entidades de microfinanzas financian a
pequefias y microempresas que representan a mas del 95% del total de empresas en el
pais, generan cerca del 40% del PBI y tienen significativo aporte a la generacion de
empleo.

e) Bayona (2013) determina seis factores microeconémicos que afectan la rentabilidad
de las cajas municipales de ahorro y crédito en el Peru, entre ellos:

El volumen de actividad.

Productividad.

Tasa de interés pagada.

1

2

3

4. Gastos promedio.
5. Ingresos por servicios financieros. Y,
6

Apalancamiento de la institucion.

Ademas, desde el punto de vista macroeconémico determing tres factores:
1. Crecimiento del PBI.

N

Tasa de interés activa y pasiva en moneda nacional. Y,

w

La inflacién.
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2.1.2 Antecedentes de trabajos internacionales

a) Ledn & Schreiner (1998) proponen algunos argumentos por el cual los gobiernos,
donantes y otras instancias estdn interesados en actuar en el sector MYPE. Los
argumentos son:

1. Argumentos historico-econémicos. En América Latina, un resultado importante ha
sido el desbalance regional en favor de la expansion urbana, observada en términos
poblacionales, econdmicos y politicos, desde la década de los setenta, llevando a la par
creciente migracion rural-urbana de la mano de obra. Actualmente ésta se encuentra
mayoritariamente ocupada en actividades informales operadas por las MYPE. Dada la
usual localizacion de las MYPE en areas urbanas tipicamente pobres, las MYPE han sido
consideradas como unidades pobres o como generadoras de empleos para los pobres.
Ademas, por su pequefia escala e inexistentes garantias comerciales, las MYPE no han
sido clientes de la banca comercial. De ello se ha concluido que politicas dirigidas a las
MYPE, en especial politicas crediticias, permitirian impulsar su actividad econémica a la
vez aliviarian los problemas de pobreza.

2. Argumentos distributivos y politicos. Se postula que implementar politicas de ayuda
econdmica a las MYPE es una cuestion de justicia y equidad, dada la superposicion de
las actividades de las MYPE con la pobreza. Ayudar a las MYPE es ayudar a los pobres
adesarrollar su potencial y sus necesidades. En una perspectiva diferente, se ven a muchas
MYPE como nichos de futuros empresarios con potencial para desarrollarse en el futuro.
3. Argumentos de fracaso de mercado. Varian (1992) afirma: “Un mercado fracasa
cuando, debido a costos de transaccion, externalidades o bienes publicos, no es posible
alcanzar un equilibrio Pareto-eficiente”. Por otra parte Besley (1994) indica: “En el caso
del mercado financiero, el argumento es que éste asigna ineficientemente los recursos
financieros porque no llega a todos los demandantes, aun cuando se observara exceso de
oferta de tales recursos. Entonces, la accion de gobiernos y donantes puede facilitar que
oferta y demanda se encuentren. Sin embargo, la existencia de un fracaso de mercado
puede ser una condicion necesaria, pero no suficiente, para implementar politicas
(Stiglitz, 1993).

4. Argumentos sobre externalidades. Greenwald y Stiglitz (1986) afirman: Las
externalidades pueden estar en el origen de los fracasos de mercado, y los mercados
financieros son especialmente susceptibles a ellas”. Besley (1994), indica: “Las

decisiones de unos afecta a los demas agentes, aun cuando los demas no consideran estos
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efectos en sus propias decisiones”. Gonzales (1993) indica: “A nivel agregado, si unos
bancos riesgosos elevan la tasa de interes sobre depositos, ello incentiva a los otros bancos
mas sOlidos a otorgar préstamos mas riesgosos, incrementando el riesgo sobre los
depdsitos en el sistema financiero”. Politicas adecuadas podrian incluir proteccion de los
depdsitos, y fortalecimiento de mercados secundarios e instituciones complementarias.

5. La experiencia reciente. Basadas en uno u otros de los argumentos anteriores, en las
tres décadas pasadas se han experimentado politicas e intervenciones directas orientadas
alas MYPE. Especificamente, las politicas de crédito para las MYPE, implementadas por
gobiernos y donantes internacionales, no han sido efectivas. La inefectividad de las
instituciones publicas en la intervencion directa y a traves de regulacion durante los
setentas y ochentas practicamente ha eliminado las posibilidades actuales de intervencién

directa en los mercados.

b) Stauffenberg, Jansson, Kenyon & Barluenga (2003) proponen cuatro categorias
principales de indicadores para medir el riesgo y el rendimiento de las IMF:

1. Calidad de cartera: Cartera en riesgo, provisiones, cobertura de riesgo, créditos
castigados.

2. Eficiencia y productividad: Indice de gastos operativos, costo por prestatario,
productividad del personal, productividad del oficial de créditos.

3. Gestion financiera: Gastos de financiamiento, costo de recursos financieros,
deuda/patrimonio.

4. Rentabilidad: Retorno sobre el patrimonio (ROE), retorno sobre activos (ROA),

rendimiento de la cartera.

2.2 Teorias que sustentan la investigacion

La presente investigacion se sustenta en tres dimensiones tedricas: La actividad
empresarial de las MYPE, las IMF y el crecimiento econémico sostenible. Cada una de
estas dimensiones integra algunas categorias de andlisis que vinculan las variables
independientes con la variable dependiente, y a su vez sustentan la hipdtesis planteada.

Por tanto, la Figura 3 resume la presente investigacion.
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Dimensién 1:

La actividad empresarial
de las MYPE

Dimensién 2: Dimension 3:
Las instituciones microfinancieras Crecimiento econdmico sostenible

Figura 3. Dimensiones de la investigacion.

Elaboracion propia.

2.2.1 Dimensién 1: La actividad empresarial de las MYPE.

a) Caracteristicas de las MYPE.

Las caracteristicas son aspectos que nos permiten identificar a las MYPE del total de
empresas que operan en el Perd, entre ellas se pueden mencionar:
e Enel punto 1.1 de la presente tesis se indicaron las caracteristicas concurrentes que
deben cumplir las MYPE segun la Ley N° 28015 Ley de Promocion y Formalizacion de
la Micro y Pequefia Empresa.

Microempresa. De uno (1) hasta diez (10) trabajadores inclusive y ventas anuales hasta
el monto maximo de 150 Unidades Impositivas Tributarias (UIT).

Pequefia empresa. De uno (1) hasta cien (100) trabajadores inclusive y ventas anuales
hasta el monto maximo de 1,700 Unidades Impositivas Tributarias (UIT).
e Segun La Comision para la Promocion de Exportaciones (Prompex, 2016), las
MYPE son carentes de tecnologia de punta, tienen baja productividad, y presentan
dificultades de acceso al capital.
e Generalmente son de propiedad familiar y sus trabajadores pertenecen a la familia
(en algunos casos cuentan con trabajadores ajenos a la familia).
e A menudo tienen activos y una sede de operaciones fija, en contraste con muchas
microempresas (por ejemplo, vendedores informales). Por lo general los propietarios
son quienes se ocupan de la gestidn; utilizan un sistema de registro financiero simple,
con frecuencia separado del que se utiliza para el hogar.
e Su base de capital suele ser pequeria, y el capital inicial proviene generalmente de

sus propios ahorros y de préstamos de familiares y amigos.

30



b) Situacion actual de las MYPE en el Pera.

o« PRODUCE (2016) afirma: “Mas de 1.7 millones de Mipyme formales operan en
el mercado peruano el 2016. Este segmento empresarial representa el 99.5% del total
de empresas formales en la economia peruana —el 99.1% son microempresas, 4.3%
pequefia y 0.2% mediana-. De las cuales el 85.6% de ellas se dedican a la actividad de
comercio y servicios, y el resto (14.4%) a la actividad productiva (manufactura,
construccidn, agropecuario, mineria y pesca). Las Mipyme general alrededor del 60%
de la PEA ocupada, considerandose como la fuente generadora del empleo. Asimismo,
10 de cada 100 personas de la PEA ocupada son conductoras de una Mipyme formal.
En los dltimos cinco afios (2012-2016) el nimero de empresas formales de este
segmento se ha incrementado a un ritmo promedio anual de 6,1%. Sin embargo, aln
persiste un alto porcentaje de informalidad, ya que el 53% de las MYPE no estan
inscritas en SUNAT. En cuanto a las operaciones financieras, solo el 6% de las
Mipyme acceden al sistema financiero regulado. El crecimiento de los creditos
destinados al estrato empresarial Mipyme continué hacia finales del 2016; no obstante,
siendo la participacion de las pequefias y medianas empresas la de mayor porcentaje

(42,8% y 60,6% respectivamente)”.

De acuerdo a los datos del Registro Unico del Contribuyente (RUC) en el afio 2014,
las microempresas (94.9% del total de empresas formales en el Per() son las que
presentan mayores tasas de entrada y salida del mercado en comparacién con las empresas

de mayor tamafio.

La Encuesta Nacional de Empresas del afio 2015 (INEI) muestra datos importantes en
diversos ambitos:
e  Gestion de la empresa: Solo el 20% de las microempresas contaban con un plan de
negocios al inicio de sus operaciones. Un 40% para el caso de las pequefias empresas. De
otro lado, el 37.8% de las MYPE inicio su negocio con un crédito y solo el 11% de las
MYPE accedi6 a créditos o préstamos otorgados por personas naturales como
prestamistas. Ademas, las actividades de alojamiento y servicios de comida corresponden

a un porcentaje de 47.4% de empresas que iniciaron con ayuda de un crédito.

31



e Competenciaen el mercado: 8 de cada 10 empresas considera que existe competencia
informal para su principal producto, y un 84.2% se presenta en el segmento de la
microempresa.

e Caracteristicas del local: El 53.5% de las empresas tiene local alquilado, mientras
que el 32.5% tiene local propio, y el 13.3% lo tiene cedido. De otro lado, el 46.0% de los
locales estan ubicados en un zona comercial y el 11.6% en zona industrial.

e Recursos humanos: El 32.0% de las empresas requirié contratar personal. Las
empresas del segmento micro y pequefia empresa fueron los que requirieron menor
contratacion de personal. El sector manufactura y construccion fueron los que requirieron
mayor contratacion de personal.

e Uso de tecnologias de informacién y comunicaciones: Del total de microempresas,
el 69.6% utiliza al menos una computadora. Ademas, el 90% de microempresas tiene
acceso a internet.

e Acceso y uso de insumos: El 14% de empresas realizaron pedidos a proveedores
extranjeros. Esta proporcion es menor en las microempresas, pero se triplica para las
grandes empresas.

e Exportaciones de las empresas: Solo el 2.4% del total de microempresas realizaron
exportaciones. Ademas, el 6.3% de microempresas utilizo facilidades como el drawback
y la devolucion del saldo materia del beneficio del exportador. ElI 50.6% de las
microempresas exportadoras tuvieron dificultades para exportar.

e Productos financieros: Solo el 28% de microempresas utilizo productos financieros.

c) Perspectivas de las MYPE.

El diario oficial El Peruano (EIl Peruano, 2017) indica: “Para el ex presidente Pedro
Pablo Kuczynski es importante disminuir el indice de informalidad en las MYPE. Sefiala
que una manera de fomentar su formalizacion es ofreciéndoles el crédito formal, y
propone hacerlo a través de una banca de segundo piso para impulsar el financiamiento y
despegue de estas unidades productivas. EI ex mandatario sefial6 también que es
importante para la economia nacional cerrar la brecha de la informalidad con indicadores
de creditos formales otorgados de entre 80% y 90% tal como ocurre en Chile, pues en el
Peru el credito formal se mueve entre el 40% y 50%, y estos porcentajes no aseguran un

comportamiento adecuado de la economia. En tal sentido por decreto legislativo y en el
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marco de la delegacion de facultades otorgadas por el Congreso de la Republica, el
ejecutivo determind:

e Un paquete juridico-tributario que fomente la formacion y desarrollo de las MYPE
para los proximos afios, con el fin de ser mas competitivas en sus ofertas para el mercado
interno y externo.

e Leydel IGV Justo. El pago de IGV podra ser hecho hasta los 90 dias de emitida la
factura.

e EIRégimen MYPE Tributario (RMT). De acuerdo a esta norma, cuando la renta neta
anual de la MYPE es hasta 15 UIT se aplicard una tasa de impuesto a la renta de 10%,
mientras que en los casos en que la renta anual supera las 15 UIT la tasa sera de 29.5%
similar a cualquier empresa.

e Lafacturanegociable. Esta medida de liquidez tributaria fue creado para darle mayor
liquidez a las MYPE con el fin de que negocien sus facturas de largo plazo en los bancos.
Antes, las medianas y grandes empresas ponian las facturas con el sello de “no
negociable”, pero con esta disposicion se facilitard el acceso al financiamiento a las

compafiias mediante una reduccién a la tasa de impuesto a la renta.

2.2.2 Dimensién 2: Las Instituciones Microfinancieras.

a) El sistema financiero peruano.

Tong (2013) senala: “El sistema financiero presenta tres agentes econdmicos: Las
personas, las empresas y el gobierno. Cada agente econdmico tiene necesidades de
fondos, originadas por sus operaciones y proyectos de inversion que, a su vez, generan
fondos. Si las necesidades de fondos son mayores que los fondos generados internamente,
el agente se encuentra en una situacién deficitaria y acudira al mercado financiero o a un
intermediario financiero para conseguir el efectivo faltante. En este caso, el agente seria
un demandante de fondos cuyo problema béasico es de financiacion: buscar el dinero
necesario al menor costo o con las mejores condiciones posibles. Si, por el contrario, los
fondos generados son mayores que las necesidades, el agente esta en una situacion
superavitaria cuyo problema es como invertir los excedentes (utilizar el dinero) con el
mayor rendimiento posible. En este caso, él acudira al mercado como un ofertante de

fondos”. En la Figura 4 se listan los intermediarios financieros que operan en el Perd.
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Ofertantes Demandantes
de fondos Intermediarios Financieros de fondos
PERSONAS e Bancos PERSONAS
e Financieras C
e Cajas municipales de ahorro y crédito .
® Cajas rurales
e Cooperativas de ahorro y crédito .
EMPRESAS EMPRESAS
Mercados Financieros E
GOBIERNO 1. Mercado monetario GOBIERNO
2. Mercado de capitales

Figura 4. Intermediarios financieros en el Peru.
Fuente: Tong (2013)

Obsérvese la division de los mercados financieros: el mercado monetario donde se
transan instrumentos de corto plazo (hasta un afio); y el mercado de capitales, donde se

realizan operaciones de largo plazo.

Es interesante notar la relacion existente entre los intermediarios financieros y los
mercados financieros. Un banco, por ejemplo, puede acudir al mercado de capitales a
comprar titulos (bonos o acciones), actuando como un inversionista u ofertante de fondos;
0 a colocar (vender) una emision propia de bonos y/o acciones, actuando como un

demandante de fondos.

Las operaciones del sistema financiero peruano estan reguladas por el Banco Central
de Reserva del Pert (BCRP) y supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP (SBS).

A diciembre de 2017, el sistema financiero peruano esta compuesto por 54 empresas
que realizan operaciones multiples y poseen activos por S/. 413 mil millones. En la Tabla

2 podemos notar los grupos de empresas financieras que operan en el Perd.
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Tabla 3.
Participacion de empresas financieras en el sistema financiero peruano.

Activos a Diciembre 2017

Empresas de operaciones multiples  NUmero de Monto Participacion
empresas (Millones de S/) (%)

Banca mdltiple 16 371.303 89,94
Financieras 11 13.328 3,23
CMAC 12 24.127 5,84
CRAC 6 1.787 0,43
Edpymes 9 2.285 0,55
TOTAL 54 412.830 100,00
Fuente: SBS

La actividad financiera estd regulada por la Ley 26702, Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP. Esta Ley establece el marco de regulacion y supervision al que estan
sometidas las empresas que operan en el sistema financiero y de seguros, y las empresas
que realizan actividades vinculadas o complementarias (Almacenes Generales de
Depositos; Empresas de Transporte, Custodia y Administracion de Numerario; Empresas
Emisoras de Tarjetas de Crédito, Empresas de Servicio de Canje; Empresas de
Transferencia de Fondos). El control de esta regulacion es competencia de la SBS,

institucion constitucionalmente autbnoma establecida con ese fin.

b) El sistema microfinanciero peruano.

Equilibrium (2017) afirma: “El sistema microfinanciero peruano esta constituido por
208 IMF (indicadas en el apartado 1.2). Al 30 de junio de 2017, el 64.6% de los deudores
del sistema microfinanciero pertenecen a entidades especializadas en microfinanzas
(Mibanco, CMAC, CRAC, Edpymes y Financieras)”.

Las microfinanzas constituyen la aplicacién de las finanzas al segmento de la micro y

pequefia empresa (MYPE). Este concepto implica dos puntos:

e Por un lado, la actividad de las IMF, determinada por los objetivos del sistema
financiero.

e Porotro lado, responde a una vision de rentabilidad social supervisada y regulada por
la SBS.

35



De otro lado, segun el Microscopio Global (2016), elaborado por The Economist
Intelligence Unit (EIU), el Peru tiene el entorno mas propicio para la inclusion financiera,
lugar que comparte con Colombia. El Perl es lider en el desarrollo de estrategias
innovadoras y coordinadas para promover los servicios financieros para las poblaciones
excluidas y en reconocer que la inclusion financiera va mas alla de los actores del sector

financiero.

c) Lacalidad de cartera de los créditos a las MYPE.

Segln Aparicio y Moreno (2011), el indicador utilizado convencionalmente para
medir la calidad de cartera crediticia en el Per( ha sido el ratio de morosidad, que se
construye como la relacion entre la cartera atrasada (compuesta por los créditos vencidos

y en cobranza judicial) y las colocaciones.

Total cartera atrasada

Ratio de morosidad = -
Total cartera de colocaciones

Donde: Total cartera atrasada = Créditos vencidos + Créditos en cobranza judicial

El ratio de morosidad esta relacionado al numero de dias de mora, que no incorpora

los castigos reales realizados por las instituciones bancarias.

La calidad de cartera crediticia es la capacidad que posee una entidad emisora de deuda
para hacer frente a sus compromisos de pago futuro, tanto en tiempo como en forma. Es
por ello que dicha calidad de cartera crediticia evalla, la probabilidad de incumplimiento
de una determinada obligacion financiera especifica por parte del emisor de la deuda. En
las IMF, los préstamos estan generalmente respaldados por una garantia realizable, de
modo que la calidad de cartera crediticia es el indicador mas importante para la
sostenibilidad a largo plazo porque la mayor fuente de riesgo estd en sus carteras de
crédito. Es por ello que una buena calidad crediticia nos indica que la obligacion
financiera en cuestion tiene poco riesgo de impago Yy, por otro lado, una muy mala calidad
crediticia significa que las probabilidades de que la entidad emisora consiga pagar su

deuda conforme a las condiciones pactadas son bastante bajas.

Equilibrium (2018) muestra que en la actualidad, a nivel consolidado, este indicador
(cartera atrasada / cartera de colocaciones) del sistema microfinanciero se incrementé de
5.3% a 6.0% entre setiembre 2017 y 2018.
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En la Figura 5 vemos que a nivel de subsistema se registra un comportamiento
desfavorable en el indicador de morosidad en todos los casos, registrandose las mayores
variaciones en las CMACs cuyo indicador de morosidad se incrementa de 5.6% a 6.8%
entre setiembre de 2017 y 2018, y en las CRAC al aumentar la morosidad de 4.7% a 5.7%
en el mismo periodo. En el caso de las CMACs, la mayor morosidad recoge el deterioro
de la calidad de cartera de algunas entidades que operan en el norte del pais afectadas por
el Fendomeno El Nifio Costero (CMAC Sullanay CMAC Paita, principalmente), mientras
que en las CRAC recoge los elevados indicadores de morosidad de CRAC Prymera,
CRAC Sipan y CRAC Los Andes.

']

6.8%
' 5.7%

CRACE 2 7S B Ser 18

4 B, 2017
B Set A7

ssw m 2015

Mibancoo
2014
0.00% E.GD% 10.00% 15.00%

Figura 5. Cartera atrasada / Cartera de colocaciones.
Fuente: SBS / Equilibrium (2018)

Al 30 de setiembre de 2018, se registra cierta desmejora en la calidad de cartera de las
entidades microfinancieras, lo cual recoge principalmente los efectos del FEN en algunos
participantes del sistema. Sin embargo, las mejoras en términos de eficiencia han

permitido una evolucién favorable de los principales indicadores de rentabilidad.
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2.2.3 Dimensién 3: Crecimiento econdmico sostenible.

a) Teorias del Crecimiento Econémico.
Dornbush, Fischer & Startz (2002) sefialan: En el siglo XX surgieron teorias de
crecimiento econdmico que dio origen a dos grupos de literatura que, si bien pueden ser

vistos como complementarios, cada uno de ellos tiene caracteristicas distintas:

e La teoria del crecimiento: El modelo neoclasico. Esta teoria fue desarrollada
intensamente a finales de los afios 50 y en los 60, y centra su atencion en la acumulacion
de capital humano y en su relacién con las decisiones de ahorro e inversion. En los
primeros modelos no consideraban el progreso tecnoldgico. La teoria neoclésica del
crecimiento explica el crecimiento de la produccion como una funcion del crecimiento de
los factores capital y trabajo, principalmente. La importancia relativa de cada uno
depende de su participacion en la renta. Segun esta teoria, el trabajo es el factor méas
importante y el crecimiento a largo plazo es el resultado de las mejoras en la tecnologia.
Si hay mejoras tecnoldgicas, la produccion per capita acaba convergiendo en un valor
correspondiente al estado estacionario. Finalmente, la produccion per cépita del estado
estacionario (a largo plazo) depende positivamente de la tasa de ahorro y negativamente
de la tasa de crecimiento de la poblacién. Este modelo sugiere que el nivel de vida de los

paises pobres acabara convergiendo con el de los paises ricos.

e La teoria del crecimiento: El crecimiento enddgeno. A finales de los afios 80 habia
comenzado a ser insuficiente la teoria neoclasica, que atribuye el crecimiento a largo
plazo al progreso tecnoldgico, pues no explicaba los determinantes econdmicos de ese
progreso tecnoldgico. Segun los modelos de crecimiento enddgeno, el progreso
tecnoldgico depende del ahorro, especialmente al ahorro destinado a la formacion de
capital humano. La evolucién del crecimiento es extraordinariamente diferente en cada
pais. La presencia de un elevado ahorro, un bajo crecimiento de la poblacion, una
orientacion hacia el exterior y un entorno econdémico predecible son todos ellos

importantes factores que favorecen el crecimiento.

Por otro lado, Sachs & Warner (1995) realizaron un estudio de corte transversal,
analizando el desempefio de economias en desarrollo entre 1971 y 1989, determinando

gue hay una relacion negativa y robusta entre el crecimiento econémico y la abundancia
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de recursos naturales, medida esta como la participacion de las exportaciones primarias
en el PBI.

Esta relacion plantea un dilema conceptual, pues los recursos naturales generan la
riqueza y el poder para adquirir bienes importados. Paises con riquezas en petréleo como
México, encabezo la lista de los paises mas pobres en la crisis de la deuda de los afios 80.
Nigeria y Venezuela, también con riquezas petroliferas abundantes, han padecido una
crisis econdmica cronica. Las economias con abundantes reservas de petréleo, a pesar del
fuerte incremento del precio real del crudo desde los afios sesenta, han mostrado las tasas
mas bajas de crecimiento de todo el mundo en desarrollo. Si bien los recursos naturales
han dejado de ser una ventaja incuestionable para el crecimiento econémico, es
ciertamente incomprensible que en la realidad constituyan una desventaja. En este
decepcionante desempefio de las economias ricas en recursos naturales pueden haber

estado presentes tanto factores politicos como econdémicos perjudiciales.

b) Teorias del Desarrollo Humano y Desarrollo Humano Sostenible.

En la historia, el crecimiento econdmico ha sido ampliamente estudiado, pero es recién
en el siglo XX en que se habla de un salto cuantitativo en el desarrollo de los paises del
Tercer Mundo, luego se plante6 de un salto cualitativo, es decir, de un desarrollo

sostenible.

En la Tabla 4, Echebarria, Aguado y Barrutia (2009) nos presentan un resumen de los
principales aportes de las diferentes escuelas econdémicas en torno al concepto de

desarrollo a lo largo de la historia.

El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) planteo el concepto
de Desarrollo Humano. Fue Amartya Sen (1981), uno de los principales defensores de
esta teoria y principal colaborador del PNUD en la definicion de Desarrollo Humano,
argumento que la causa de la pobreza no radicaba en la no disponibilidad de recursos
suficientes sino en su falta de accesibilidad. De esta forma Amartya Sen rechazaba la idea
de que no existan recursos suficientes para satisfacer las necesidades de la poblacion.
Entonces, Desarrollo Humano parte de lograr la satisfaccion de las necesidades basicas
humanas, pero con énfasis en otras dimensiones no econdmicas. Sus fundamentos son
distintos a las teorias de desarrollo ortodoxas que buscan el incremento de la riqueza

monetaria y la productividad. Este nuevo enfoque planteado propone un desarrollo basado
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en la reduccién de la pobreza, es decir, de satisfacer las necesidades basicas humanas y

no de incrementar la riqgueza monetaria.

Tabla 4.

Aportes al concepto de desarrollo de las diferentes escuelas.

Escuela

Postulados

Mercantilismo

El incremento de la rigueza nacional se consigue a través de superavits
comerciales.

Fisiocracia

El origen de la riqueza se encuentra en la agricultura.

Economia Clasica

La riqueza descansa en la acumulacion de factores de produccién que
seran limitados . Existencia de estado estacionario. No
intervencionismo.

Economia Neoclasica

Sin barreras que impidan la movilidad de los factores, se llegaré al
equilibrio de la renta y de la produccidn y, como consecuencia de ello,
al pleno empleo.

Economia Keynesiana

Mediante un incremento en los componentes de la demanda agregada
se puede aumentar mas que proporcionalmente la renta. La economia
evoluciona ciclicamente apoyandose, principalmente, en las
fluctuaciones de la tasa de inversion.

Teoria de la
Modernizacion

Apuestan por la exportacion del modelo de desarrollo de los paises
occidentales para solucionar los circulos viciosos existentes en los
paises subdesarrollados que impide que se produzca el "despegue”.

Teorfa Estructuralista

El subdesarrollo es debido al modelo de division internacional del
trabajo vigente.

Teoria Neomarxista

El subdesarrollo es consecuencia del proceso histdrico de desarrollo
capitalista.

Teoria Neoliberal

Consideracion del mercado como el mecanismo mas eficaz de
asignacion de recursos. Apuesta por la liberalizacién internacional del
comercio.

Teorias Alternativas de
Desarrollo

Caracter multidisciplinario del desarrollo. Apuestan por la implicacion
de las instituciones en la economia.

Economia Ecolégica

Enfatiza la imposibilidad de mantener un crecimiento exponencial ante
la imposibilidad de sustitucion perfecta de los recursos naturales.

Economia Ambiental

Consideran la posibilidad de sustituir recursos naturales por tecnologia
y plantean técnicas para contabilizar dichos recursos naturales e
introducirlos en los modelos econémicos.

Fuente: Echevarria, Aguado y Barrutia (2009)

A lo largo de la historia, la riqueza de las naciones se habia medido en términos de

Producto Nacional Bruto (PNB) per capita. En la década de los afios 50 y 60 este indicador

de los paises subdesarrollados aumentd, llegando a niveles similares a la de los paises

desarrollados, pero esto no se vio reflejado en la similar calidad de vida de la poblacion
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de estos paises. Es por ello, que en el afio 90, el PNUD, de la mano de Amartya Sen y
Gustav Ranis, proponen el indice de Desarrollo Humano (IDH), un indicador de
desarrollo que incluye niveles de educacion, salud y econdémicas, en igual nivel de

importancia cada una. EI IDH no incorpora los costos ambientales del crecimiento.

Derivado del concepto de Desarrollo Humano, surge el concepto de Desarrollo
Humano Sostenible, que incorpora la dimension ambiental. EI término sostenible esta
referido a que los recursos naturales como el agua, los bosques y el suelo, sean usados de

forma responsable para que no se agoten y los puedan utilizar las futuras generaciones.

c) Teorias del Crecimiento Regional.

Las teorias del crecimiento regional permiten entender los mecanismos de expansion
econdmica, el desarrollo de las regiones y sus asimetrias, ya sea inter o intrarregionales.
Las teorias que se muestran en la Figura 6, cada una tiene una vision distinta para entender
el proceso de crecimiento y sus origenes, y proponen diversas variables como
determinantes del crecimiento, por ello estas nos permiten valorar las condiciones que
conllevan a un crecimiento duradero y estable o el retraso persistente en las regiones, y

prever la politica regional méas adecuada para la consecucion de los fines del desarrollo.

[ Teoria neoclasica del crecimiento (@

| Teoria del multiplicador regional (@
| Teoria del crecimiento endégeno (@

| Teoria de la base de exportacion (@

| Teoria de los polos de crecimiento (@

| Teoria de la causacién acumulativa (@

[ Teoria de los ciclos econémicos (@

v
| Teoria de los rendimientos crecientes (@

| Teoria del cambio estructural (@

| Teoria de la dotacién de infraestructura (@
| Teoria del desarrollo endégeno (@

Figura 6. Teorias del crecimiento regional.
Fuente: Gutiérrez (2006)
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En la Figura 6, Gutiérrez (2006) propone un marco de referencia general del
crecimiento regional, donde integra las teorias del crecimiento regional indicadas en la
Tabla 4. Se debe tener presente que las teorias del crecimiento regional indicadas no son
excluyentes, pero tampoco tienden a actuar como conjunto. En todo caso, su amplia
variedad no es mas que una muestra de la gran complejidad y diversidad de los procesos

de crecimiento regional.

Ambiente y
dindmica
externos

Componentes Precondici
endégenos econdiciones| |

Mecanismos
ores

................... ~ _T

Condiciones peogrificas  Capital fisico M ultiplicadores Economias de aglomeracion
Infraestructura Fuerza de trabajo Cambio institucional Cambio estructural
C:lplt:l] Social Capltal humano Flexibilidad produu:lc':n Rendimientos crecientes

ngﬂ:m tccm:-lr‘:gicn Orguﬂimci-.‘.-n territorial Cumpctitiuidad

= — Gasto I, G Difusion territorial del
Xternalidacdes Demanda externa crecimiento

Figura 7. Esquema general del crecimiento regional.
Fuente: Gutiérrez (2006)

De acuerdo al esquema general mostrados en la Figura 7, son cuatro los componentes
elementales que participan como co-determinantes del crecimiento. Estos componentes
se denominan: precondiciones, factores dinamizadores, mecanismos propagadores y
factores de refuerzo. Todos ellos abarcan un conjunto de variables de caracter endégeno
a la regidn o unidad territorial de que se trate, y estas a su vez son afectadas por variables

exogenas.

e Las precondiciones se definen como un conjunto de variables que aportan un
ambiente de crecimiento a la region, es decir posibilitan una atmdésfera propicia para el

crecimiento. Las precondiciones se conforman por tres variables: las caracteristicas
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geograficas, la infraestructura (o capital social fijo) y el capital social de la region. En la
medida que una region o unidad territorial cuente con la cantidad suficiente y calidad
necesaria de estas variables, su capacidad de crecimiento se vera potenciada.
e Los factores dinamizadores son los factores productivos, cambios tecnoldgicos o
inyecciones de ingreso gque accionan el proceso de crecimiento aprovechando el estado
que generan las precondiciones. Entre las variables que conforman este componente
estan, por parte de la oferta, el capital fisico, la fuerza de trabajo, el capital humano y el
progreso tecnoldgico; mientras que por el lado de la demanda, estadn los gastos de
consumo, inversion y de gobierno, y la demanda externa.
e Los mecanismos propagadores son los medios o dispositivos que facilitan, propagan
y difunden el crecimiento a partir de los cambios de un factor dinamizador. Entre los
mecanismos de propagacion se puede mencionar el multiplicador regional, el medio
institucional, la organizacion flexible de la produccion y la organizacion territorial. Estos
ultimos cuatro elementos ya son considerados por la teoria del desarrollo endégeno. A
través de los mecanismos de propagacion los impulsos iniciales del crecimiento se
concretan en el sistema socioecondémico, es decir, hacen posible la expansion.
e Los factores de refuerzo son el producto o resultado del proceso de crecimiento, a
su vez genera condiciones o retroalimenta al sistema regional para mantener la expansién
econdmica a lo largo del tiempo, es decir, consolida el crecimiento. Entre los factores de
refuerzo se hallan las economias de aglomeracién, los rendimientos crecientes, la
competitividad, el cambio estructural y la difusién regional o transmision del
crecimiento.

Entonces, a partir del esquema general mostrado en la Figura 7, se puede plantear una
relacion funcional integral del crecimiento que refleja la complementariedad de las
diferentes teorias de crecimiento regional, pero también la propia complejidad del

crecimiento.
Y = f(PR,FD,MP,FR)
Donde: PR = Precondiciones.
FD = Factores dinamizadores.

MP = Mecanismos de propagacion.

FR = Factores de refuerzo.
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El crecimiento regional es no monocausal y depende de cuatro componentes, por lo
que las variaciones del ingreso, asi como expansion econdmica, se derivan de cambios en
las precondiciones, los factores dinamizadores, los mecanismos de propagacion y los
factores de refuerzo. Cada componente y sus variables tienen una importancia relativa

conforme a la circunstancia de la region. Entonces:

AY = ©prAPR + ©pp AFD + 0ypAMP + 0prAFR

Los parametros ¢ se refieren al grado de sensibilidad de una region a los cambios en
cada componente. El hecho de que una regién, conforme a su propio contexto particular,
manifieste una sensibilidad distinta a la variacion de los componentes es de fundamental
importancia para la aplicacion de la politica regional dirigida a impulsar el crecimiento y

la comprension de la eficacia de esta Gltima ante escenarios especificos.

Finalmente, en la Figura 8 se muestra la vision general de la presente investigacion, en
la que el nivel de colocaciones de las IMF en el departamento de Lima y Callao afecta
positivamente al crecimiento econdmico del departamento de Lima y Callao, y este Gltimo
al desarrollo humano sostenible de la poblacion del departamento de Lima y Callao. En
la presente investigacion abordaremos solo el efecto de las colocaciones de las IMF sobre
el crecimiento econdémico del departamento de Lima y Callao, dejando abierta la
posibilidad para futuras investigaciones en la que se mida el efecto del crecimiento

econdmico sobre el desarrollo humano sostenible.
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Figura 8. Vision general de la investigacion.
Elaboracion propia.
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Capitulo I11: Metodologia de la investigacion

3.1 Enfoque de la investigacion

La investigacion se ha realizado bajo un enfoque de investigacion mixto cualitativo y

cuantitativo.

El enfoque cualitativo usé un alcance descriptivo situacional de Lima y Callao con
fuentes de informacion primaria y secundaria. Para el desarrollo de la investigacion en el
enfoque cuantitativo en base a la revision tedrica, se ha disefiado un modelo econométrico

centrado en la metodologia de series de tiempo.
3.2 El modelo econométrico

Los estudios sobre el crecimiento econdmico y desarrollo financiero desarrollados por
Levine (2005), discute la falta de un indicador que sea capaz de dar cuenta de los distintos

mecanismos a través de los cuales el desarrollo financiero puede afectar el crecimiento.

King y Levine (1993) en su trabajo Finanzas y crecimiento: Schumpeter podria tener
razén indican que la practica comun es trabajar con el tamafio del sector financiero en
relacion a la actividad econémica medido ya sea como el total de créditos o depdsitos del
sistema como porcentaje del PBI. El supuesto que estéa detrés del uso de este indicador es
que el tamafio del sistema financiero esta positivamente correlacionado con la provisién

de servicios financieros.

Aguilar (2013) en su articulo Microfinanzas y crecimiento regional en el Perd
desarrolla un modelo econométrico de datos de panel para los 24 departamentos del Peru
(considera al Callao dentro de Lima). En este articulo demuestra como el desarrollo
financiero (o microfinanciero) afecta, a través de varios canales, al crecimiento
econdmico. Sin embargo, el crecimiento economico es afectado también por factores
como el capital fisico, el capital humano y la infraestructura disponible en la economia
asi como con la intervencion estatal a través de politicas fiscales que afectan el ritmo de

la actividad econdmica.

En el presente trabajo de investigacion la medida del desarrollo microfinanciero estara
dado por el nivel de colocaciones de las IMF como porcentaje del PBI per cépita de Lima
y Callao. Asimismo, se trabaja con las colocaciones en Lima y Callao por tipo de IMF

(Banco especializado, CMAC, CRAC, Edpymes y Financieras) como porcentaje del PBI
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per capita de Lima y Callao para evaluar impactos diferenciados por tipo de operadores

crediticios.

Como ya se menciono las IMF consideradas son Mibanco, las CMAC, las CRAC, las

Edpymes y las financieras especializadas en microfinanzas que operan en Lima y Callao.

Las estimaciones econométricas se realizan con informacion historica trimestral del
periodo 2001 — 2016.

La Tabla 5 presenta los intermediarios financieros por tipo de institucion.
Tabla 5.

Instituciones microfinancieras por tipo (A diciembre de 2016)

BANCOS
ESPECIALIZADOS CMAC (12) CRAC (06) EDPYME (08) FINANCIERAS (07)
(01)

Mibanco Arequipa Raiz Alternativa Crediscotia
Cusco Sipan Acceso Crediticio TFC
Del Santa Los Andes Credivisién Compartamos
Huancayo Prymera Marcimex Confianza
Ica Incasur Solidaridad QAPAQ
Maynas Del Centro Inversiones La Cruz Proempresa
Paita BBVA Consumer Finance |Credinka
Piura Santander Consumer Perud
Sullana
Tacna
Trujillo
Lima

Fuente: SBS

Elaboracion propia

3.21 Las variables e indicadores

La variable dependiente esta referida a la tasa de crecimiento del PBI per capita de
Lima y Callao, que sera explicada por variables de infraestructura y desarrollo

microfinanciero referente a Lima y Callao.

Previamente se hicieron diversas corridas con series de variables como mano de obra
ocupada (PEA Ocupada) y politica fiscal (gasto publico), pero ambas series mostraban
poca significancia en la explicacion de la variable dependiente por lo que se optd por
sacarlas del modelo y realizar las estimaciones con las variables descritas en la Tabla 5.
Ademas, se optd por incluir una variable ficticia (DUMMY) para incorporar los efectos
de la crisis financiera internacional que se gesté en el 2008 y su impacto se vio reflejado

en todo el periodo del afio 2009.
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En la Tabla 6 se detallan cada una de las variables, los indicadores y sus respectivos

nombres que seran ingresados al paquete econométrico.

Respecto a la informacion sobre variables financieras mostradas en el Anexo 3, estas
provienen de las estadisticas publicadas por la SBS. Los datos del PBI de Lima y Callao
se muestran en el Anexo 2 y fueron considerados a precios constantes del 2007; se
muestra también la poblacion total de Lima y Callao que fue proyectada con la tasa de
crecimiento poblacional oficial; en el Anexo 1 se muestran los datos de telefonia fija e
inaldmbrica en Lima y Callao que provienen del Organismo Supervisor de Inversion en
Telecomunicaciones (OSIPTEL). Finalmente, en el Anexo 4 se muestran las series de
cada indicador ingresado en el paquete econométrico E-viewsl10 para la respectiva

estimacioén. La Tabla 7 muestra las estadisticas basicas de los indicadores usados.

3.2.2 Especificacion del modelo

El analisis empirico se realizara con la siguiente ecuacion de regresion:
Yi =Y 1=C+BoY1tB1' X+ B2 W+ B3'Fr+ &

Donde:
e Y, es un vector que indica el nivel de PBI per cépita de Lima y Callao en el periodo
“t”.
e tesel periodo (trimestre).
e Cesuna constante.
e X, es una variable que cuantifica la infraestructura en Lima y Callao en el periodo
“t”, cuyo indicador es el nimero de lineas telefonicas fijas e inalambricas por cada cien
mil habitantes en Lima y Callao en el periodo “t”.
e W, es un vector de indicadores de la variable de desarrollo microfinanciero. Se ha
considerado el logaritmo del total de colocaciones en Limay Callao de Mibanco, CMAC,
CRAC, Edpyme, Financieras e IMF sobre el PBI per capita de Lima y Callao para evaluar
impactos diferenciados por tipo de operadores microfinancieros.
e F. es una variable ficticia que incorpora el impacto de la crisis financiera
internacional en el periodo “t”. La crisis financiera internacional acontecida en el afio
2008 tuvo efectos en el afio 20009.
e By, B1, B2, B3 son vectores de parametros.

e g esunruido blanco.
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Tabla 6.

Variables e indicadores

Variable Indicador Nombre

Logaritmo del PBI per capita de
Lima y Callao en el periodo "t" menos
el logaritmo del PBI per capita de
Lima y Callao en el periodo "t-1"

Tasa de crecimiento del
PBI per capita de Limay
Callao

CRE_PBIPC_LYC

PBI per capita de Lima y Logaritmo del PBI per capita de

. . . . L PBIPC LYC T 1
Callao del periodo anterior Lima y Callao en el periodo "t-1" - - -

Numero de lineas telefénicas (fijas e
inalambricas) por cada cien mil TEL_POB_LYC_CIEN
habitantes en Lima y Callao

Infraestructura de Lima y
Callao

Logaritmo del total de colocaciones a
las micro y pequefias empresas en
Desarrollo financiero Lima y Callao del banco L_BANCO_ESP_PBIPC_LYC
especializado como porcentaje del
PBI per capita de Lima y Callao

Logaritmo del total de colocaciones a
las micro y pequefias empresas en
Desarrollo financiero Lima y Callao de las CMAC como L_CMAC_PBIPC_LYC
porcentaje del PBI per capita de
Lima y Callao

Logaritmo del total de colocaciones a
las micro y pequefias empresas en
Desarrollo financiero Lima y Callao de las CRAC como L_CRAC_PBIPC_LYC
porcentaje del PBI per capita de
Lima y Callao

Logaritmo del total de colocaciones a
las micro y pequefias empresas en
Desarrollo financiero Lima y Callao de las EDPYME L_EDPYME_PBIPC_LYC
como porcentaje del PBI per capita
de Lima y Callao

Logaritmo del total de colocaciones a
las micro y pequefias empresas en
Desarrollo financiero Lima y Callao de las Financieras L_FINANCIERAS_PBIPC_LYC
como porcentaje del PBI per cépita
de Lima y Callao

Logaritmo del total de colocaciones a
las micro y pequefias empresas en
Desarrollo financiero Lima y Callao de las Instituciones L_IMF_PBIPC_LYC
Microfinancieras como porcentaje del
PBI per capita de Lima y Callao

0: Periodos sin efecto de crisis
financiera  internacional  (Todos
Ficticia excepto 2009). DUMMY
1. Periodo con efecto de crisis
financiera internacional (2009).




Tabla 7.
Estadisticas basicas.

Variable Media Desvio estandar Minimo Maéaximo
CRE_PBIPC_LYC 0,00379 0,003323 -0,007149 0,010786
L PBIPC_LYC T 1 4,171291 0,0882 4,0437 4,3005
TEL POB_LYC_CIEN 20,89091 5,208008 12,8666 27,1676
L BANCO_ESP_PBIPC_LYC 1,633391 0,432811 0,7234 2,1844
L_CMAC_PBIPC_LYC 2,076939 0,516707 0,9093 2,6282
L CRAC_PBIPC_LYC 1,371722 0,474459 0,6832 1,9919
L_EDPYME_PBIPC_LYC 1,720038 0,267332 1,0425 2,2664
L_FINANCIERAS_PBIPC_LYC 2,487922 0,288011 1,5159 2,8541
L _IMF_PBIPC_LYC 2,77527 0,282849 2,2917 3,1711
DUMMY 0,078125 0,27049 0 1

Fuente: INEI, OSIPTEL, Mibanco y SBS
Elaboracion propia

3.2.3 Resultados de la aplicacién econométrica

Las estimaciones econométricas que siguen a continuacion se realizan con informacion
de series de tiempo de Lima y Callao con frecuencia trimestral para el periodo 2001 —
2016.

Se realizaron seis estimaciones para la misma variables dependiente CRE_PBIPC_LYC.

En la Ecuacién 1 (Anexo 5) se considera una regresion con informacion financiera global

del total de colocaciones de las IMF respecto al PBI per cépita de Lima y Callao.

En la Ecuacion 2 (Anexo 6) se considera una regresion con informacion financiera
individual del total de colocaciones de Mibanco respecto al PBI per capita de Lima y
Callao.

En la Ecuacion 3 (Anexo 7) se considera una regresion con informacion financiera
individual del total de colocaciones de las CMAC respecto al PBI per cépita de Lima y

Callao.
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En la Ecuacion 4 (Anexo 8) se considera una regresion con informacién financiera
individual del total de colocaciones de las CRAC respecto al PBI per capita de Lima y
Callao.

En la Ecuacion 5 (Anexo 9) se considera una regresion con informacion financiera
individual del total de colocaciones de las Edpymes respecto al PBI per capita de Limay

Callao.

En la Ecuacion 6 (Anexo 10) se considera una regresion con informacion financiera
individual del total de colocaciones de las Financieras respecto al PBI per cépita de Lima

y Callao.
A continuacién la Tabla 8 muestra los resultados de las 6 estimaciones realizadas.

Tabla 8.

Resultados de las estimaciones

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PBI per capita de Limay Callao:

Variables explicativas CRE_PBIPC_LYC

Ecuacion1 Ecuacién2 Ecuacion3 Ecuacion4 Ecuacion5 Ecuacion 6
0,280003 0,267383 0,226621 0,162198 0,197388 0,115021
(0,043167)  (0,034265)  (0,027020)  (0,006985) (0,025738)  (0,031087)
-0,076975 -0,068932 -0,058444 -0,042077 -0,051609 -0,027472
(0,012701)  (0,008874)  (0,007029)  (0,027296) (0,006877)  (0,008576)
0,000776 0,00028 0,000573 0,000957 0,000832 0,000616
(994E-05)  (0,000144)  (0,000122)  (0,000202) (0,000105)  (0,000125)
0,011644
(0,008892)

L PBIPC_LYC T 1

TEL_POB_LYC_CIEN

L_BANCO_ESP_PBIPC_LYC

0,004869

L_CMAC_PBIPC_LYC
- - - (0,001436)

-0,001493

L_CRAC_PBIPC_LYC
- - - (0,002203)

0,003119

L EDPYME_PBIPC_LYC
- - - (0,001447)

-0,003524

L_FINANCIERAS_PBIPC_LYC
_ _ _ (0,001355)

0,010807
(0,003753)
-0007587  -0008892  -0008479  -000909  -000932  -0,008255

L_IMF_PBIPC_LYC

DUMMY

(0,001001)  (0,001073)  (0,000911)  (0,001098)  (0,000975)  (0,000949)
R2 0,688404 0,642759 0,689816 0,591787 0,655344 0,697449
Numero de Observaciones 61 63 62 63 62 56

Todas las variables estan expresadas en logaritmos a excepcion de TEL_POB_LYC_CIEN.
Los errores estandar se muestran entre paréntesis debajo de los coeficientes estimados.

Elaboracion propia.
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Capitulo 1V: Analisis de los resultados de la investigacion

De los resultados mostrados en la Tabla 7 podemos indicar que la relacion entre la tasa
de crecimiento del PBI per cépita de Lima y Callao (CRE_PBIPC_LYC) y el PBI per
capita de Limay Callao del periodo anterior (L_PBIPC_LYC_T_1) es negativa y muestra
un coeficiente menor a la unidad, lo que indicaria que un mayor PBI per cépita de Lima
y Callao generard una menor tasa de crecimiento del PBI per capita de Lima y Callao, es

decir, hay indicios de convergencia en el crecimiento economico de Lima y Callao.

El nimero de lineas telefénicas por cada cien mil habitantes en Lima y Callao
(TEL_POB_LYC_CIEN) muestran coeficientes positivos lo que indicaria que un mayor
namero de lineas telefonicas ayudaria en lograr mayor crecimiento econémico. Las
colocaciones de las IMF medidas como porcentaje del PBI per cépita de Lima y Callao
(L_IMF_PBIPC_LYC) presenta un coeficiente positivo, resultado que estaria revelando
que la expansion microfinanciera en Lima y Callao afecta positivamente al crecimiento

econdmico de Lima y Callao, aunque su impacto es reducido.

A fin de evaluar si el crecimiento de las colocaciones de cada tipo de IMF en Lima y
Callao podria tener un impacto diferenciado sobre el crecimiento econémico de Lima y
Callao, se estimaron las ecuaciones 2 a la 6, donde se consideran las colocaciones de
Mibanco, CMAC, CRAC, Edpymes y Financieras como porcentaje del PBI per capita de
Lima y Callao por separado ademas de las otras variables ya incluidas en la Ecuacion 1.
Se opt6 por estimar estas ecuaciones por separado para evitar problemas de
multicolinealidad de las variables explicativas. Estos resultados muestran que las
colocaciones de Mibanco, las CMAC vy las Edpymes en Lima y Callao todas como
porcentaje del PBI per capita de Lima y Callao, tienen coeficientes positivos. Mientras
que las colocaciones de las CRAC y Financieras en Lima y Callao como porcentaje del
PBI per cépita de Lima y Callao presentan coeficientes negativos, y esto podria deberse
al tipo de actividades que financian tanto las CRAC como las Financieras dentro de los
limites territoriales de Lima y Callao. Se presume que serian actividades informales que
no son captadas por la contabilidad del PBI de Lima y Callao. Los resultados muestran

también indicios de convergencia en el crecimiento de Lima y Callao.

Las estimaciones realizadas en base al modelo tiene significancia conjunta de
R? > 60% para casi todas las ecuaciones, a excepcion de le ecuacién 4 cuyo

R? =59.17%, es decir para las seis ecuaciones casi el 60% de las variaciones en la
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enddgena son debido al conjunto de variables explicativas predeterminadas para cada
ecuacion. Dichas variables explicativas, para cada ecuacion, contribuirdn a explicar el
comportamiento de la variable end6gena; sin embargo los valores de F calculado son
elevados y cuyas probabilidades son cercanas a cero, confirmarian la aceptacion de la
hipdtesis nula para cada ecuacion, es decir estos datos demuestran que si bien es cierto la
especificacion del modelo es correcto, faltaria la incorporacion de otras variables que
mejoren la explicacion global de la variable enddgena.

Los pequefios valores encontrados en las estimaciones de la ecuacion 1 para los
coeficientes de las colocaciones llevaron a realizar ejercicios de estatica comparativa para
evaluar cuan significativa puede ser la contribucion del crecimiento de las colocaciones

sobre la tasa de crecimiento del PBI per capita de Lima y Callao.

Se procedio a calcular la tasa de crecimiento del PBI per cépita de Lima y Callao con
el coeficiente estimado (0.010807) para las colocaciones de las IMF sobre el PBI per
capita de Limay Callao. Para este ejercicio, se calcularon dos nuevas tasas de crecimiento
del PBI per capita de Lima y Callao (CRE_PBIPC_LYC), la primera considerando que
las colocaciones de las IMF crecen 1% del PBI per cépita de Lima y Callao y la segunda
considerando que las colocaciones de las IMF crecen 5% del PBI per cépita de Lima y
Callao. Para calcular los incrementos en las tasas de crecimiento del PBI per capita de
Lima y Callao se calculan las diferencias entre el logaritmo del cociente de las
colocaciones de las IMF sobre el PBI per capita de Lima y Callao deseado y el inicial,

luego la diferencia se multiplica por el coeficiente estimado.

Se determina que en cuanto mayor es el porcentaje de las colocaciones respecto al PBI
per capita de Lima y Callao mayor es el impacto sobre la tasa de crecimiento del PBI per
capita de Lima y Callao y por consiguiente, mayores los incrementos obtenidos en el PBI
per cépita de Lima y Callao. Asi, al elevar el cociente nivel de colocaciones de las
IMF/PBI per cépita de Lima y Callao en 1% traeria como consecuencia un crecimiento
de 2.16% en el PBI per cépita de Limay Callao. Si las colocaciones de las IMF alcanzaran
un incremento de 5% del PBI per cépita de Lima y Callao, esto conduciria a elevar en

8.24% el PBI per cépita de Lima y Callao.

Ademas, se realizd un ejercicio similar pero individual con las colocaciones de
Mibanco, CMAC y las Edpymes como porcentaje del PBI per cépita de Limay Callao y

sus correspondientes coeficientes estimados. En este caso se considero que las
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colocaciones de Mibanco, CMAC y Edpymes crecen 1% del PBI per cépita de Lima y
Callao (por separado), obteniendo como resultados un crecimiento de 2.13%, 1.72% y
0.66% en el PBI per cépita de Lima y Callao, respectivamente.

Asimismo, si las colocaciones de Mibanco, CMAC y Edpymes crecen 5% del PBI per
capita de Lima y Callao (por separado), se obtendrian como resultados un crecimiento de

8.14%, 6.61% y 2.57% en el PBI per cépita de Lima y Callao, respectivamente.

Para entender mejor estos resultados se debe tener presente el Anexo 3, donde se puede
observar el nivel de colocaciones de Mibanco, las CMAC y las Edpymes, puesto que si
incrementamos estos porcentajes de colocaciones respecto al PBI per cépita de Lima y
Callao, impactaria positivamente sobre la tasa de crecimiento del PBI per cépita de Lima

y Callao y por consiguiente sobre las cifras absolutas.

Finalmente, como se indic6 en el apartado 3.2.1, inicialmente se consideraron
variables explicativas como la PEA ocupada de Lima y Callao y el gasto publico per
capita de Lima y Callao, cuyos resultados en las corridas realizadas arrojaron coeficientes
negativos y poco nivel de significancia, por lo que se optd por sacarlas del modelo
original. Dichos resultados estarian en desacuerdo con todas las teorias de crecimiento
econdmico donde concluyen que a mayor fuerza laboral el crecimiento econémico es

mayor.

Segun Carlos Parodi (2018), economista e investigador de la Universidad del Pacifico,
el Perd tiene 31 millones de habitantes, y dentro de ello hay 16 millones de personas en
edad de trabajar, de esta ultima cifra, 8 millones estdn adecuadamente empleados, 7
millones estan subempleados y 1 millén esta desempleado; estos tltimos 8 millones, entre
subempleados y desempleados, estdn buscando trabajo o se encuentran trabajando en
actividades donde sus ingresos no les resulta suficientes para producir un incremento en
el consumo como variable macroeconémica. Entonces, de los resultados obtenidos
tenemos indicios de que el crecimiento de la PEA ocupada en Lima y Callao (pero
subempleada) produce un efecto negativo sobre el crecimiento econémico de Lima y
Callao. Para que se produzca un efecto positivo la poblacion tiene que estar
adecuadamente empleada, de esta forma por los ingresos obtenidos puede aumentar el

consumo y mejorar el crecimiento econémico.
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Capitulo V: Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

Se comprueba empiricamente que la expansion crediticia de las IMF en Lima y Callao
tiene un impacto positivo sobre el crecimiento de esta region. Por tanto, se encuentra
evidencia de que la expansién microcrediticia en Lima y Callao de los ultimos afios
contribuye a dinamizar la actividad economica de esta region al movilizar recursos
financieros en los mercados locales permitiendo una mayor produccién a las MYPES y
un mayor consumo de la poblacion de Lima y Callao. Es importante sefialar que
cuantitativamente el efecto es pequefio, lo que podria deberse a que las cifras utilizadas
en las series estan contenidas Unicamente actividades formales por lo que no estaria
captando la verdadera magnitud del impacto del microcrédito ya que este va destinado en
su mayor parte a negocios y unidades productivas informales, cuyas cifras no se registran
en la contabilidad nacional ni local.

Se evalud el efecto de la actividad crediticia de los diferentes tipos de IMF y se encontro
que las colocaciones de Mibanco, CMAC y Edpymes en Lima y Callao pueden generar
cambios positivos en el crecimiento del PBI per cépita de Lima y Callao.

Las colocaciones de las CRAC vy las Financieras en Lima y Callao mostraron como
resultados a coeficientes negativos, que podrian deberse a que muchas de las actividades
financiadas por estas IMF son informales de forma que no son captadas por la
contabilidad del PBI de Limay Callao.

Los resultados obtenidos muestran la relevancia que la actividad de intermediacion
desarrollada por las IMF en Lima y Callao. Por tanto, las politicas publicas desarrolladas
por los gobiernos locales y el gobierno central, dirigidas a impulsar el crecimiento de
Lima y Callao, deben considerar el factor financiero como una variable muy significativa
para alcanzar los objetivos. Las politicas locales que promuevan la competencia y
desarrollo de las IMF en Lima y Callao van a contribuir al crecimiento de Lima y Callao
promoviendo el desarrollo del mercado financiero local.

En los ejercicios de estatica comparativa se puede concluir que al incrementar el cociente
(colocaciones de las IMF en Lima y Callao) / (PBI per cépita de Lima y Callao) en 1%,
el PBI per capita de Lima y Callao creceria en 2.16%. Si ese mismo cociente fuera 5%,
el PBI per cépita de Limay Callao creceria 8.24%. De la misma forma, si las colocaciones
de Mibanco, las CMAC y las Edpymes fueran 1% del PBI per cépita de Lima y Callao,
el PBI per capita de Lima y Callao creceria 2.13%, 1.72% y 0.66% respectivamente.
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5.2 Recomendaciones

e Se recomienda a las Edpyme, que no tienen autorizacion por parte de la SBS de captar
fondos del publico, inicien planes de conversion a la modalidad de Financieras a fin de
reducir costos de fondeo y poder competir con otras entidades que tienen fondeo barato.
De esta forma lograran captar mayor nimero de ahorristas y por ende podran incrementar
sus colocaciones a las MYPE.

e Determinar algin indicador que contabilice las transacciones de las actividades
informales y que por tanto permita recoger indicadores mas eficientes. Se esperaria que
en este caso, las colocaciones de las CRAC y las Financieras si resulten con coeficientes
positivos y significativos estadisticamente.

e Como se menciond en el apartado 1.5, actualmente las IMF ofrecen productos que no se
adecuan a las verdaderas necesidades de los clientes MYPE. Entonces, es recomendable
crear productos y servicios microfinancieros acordes a dichas necesidades, giros de
negocio y ciclos de negocio de las MYPE, los cuales no siempre se adecuan a los
productos financieros genéricos que ofrecen las IMF.

e Se recomienda tomar como base este documento para futuras investigaciones que
relacionen el desarrollo microfinanciero con la reduccién del nivel de pobreza o el
desarrollo humano.

e Se recomienda que para futuras investigaciones se utilice en el modelo como variable
explicativa a la morosidad para mejorar el coeficiente de correlacion R? a un valor

superior al 60%.
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Anexos

Anexo 1. Infraestructura, mano de obra y politica fiscal de Limay Callao.

Lineas telefonicas (fijas e PEA ocupada en Lima y

inalambricas en Lima y Callao Gasto publico per capita

PERIODO Callao por cada 100 mil (en unidades - de de Lima y Callao (En S/)
. personas)
habitantes
172001 12,87 3.630.300 620,08
272001 12,89 3.459.100 1.330,29
372001 12,92 3.414.100 1.989,17
472001 12,95 3.974.121 2.752,83
172002 12,99 3.994.500 621,08
272002 13,02 4.030.479 1.320,39
372002 13,06 4.063.958 1.995,80
472002 13,09 4.119.538 2.709,67
172003 13,45 4.059.198 706,89
272003 13,81 4.044.458 1.467,94
372003 14,17 4.033.518 2.277,06
472003 14,54 3.977.277 3.028,87
172004 15,00 4.157.320 706,81
272004 15,09 4.151.363 152943
372004 15,03 4.072.906 2.306,26
4T2004 15,31 4.203.448 3.146,58
1T2005 15,65 4.164.976 732,38
2T2005 15,95 4.117.204 1.502,55
3T2005 16,52 4.155.232 2.289,36
4T2005 16,82 4.247.960 3.226,36
172006 16,98 4.306.916 764,30
272006 17,35 4.245.272 1.520,09
3T2006 17,57 4.345.428 2.448,82
4T2006 17,77 4.508.985 3.489,60
172007 18,38 4.444.889 839,72
272007 19,07 4.460.093 1.643,49
372007 19,85 4.462.797 2.522,24
412007 20,15 4.470.400 3.553,34
172008 22,40 4.484.325 1.019,78
2T2008 22,79 4.540.450 1.924,26
372008 24,08 4.464.375 3.063,76
472008 24,99 4.450.100 4.019,31
172009 25,78 4.490.000 1.015,56
272009 26,22 4.562.600 1.940,18
3T2009 26,55 4.541.100 2.93554
472009 26,14 4.730.500 4.114,19
172010 2517 4.783.925 898,01
272010 2491 4.736.250 1.911,46
372010 25,08 4.770.875 3.022,19
472010 25,36 4.808.400 4.372,32
172011 25,49 4.827.700 921,19
272011 2541 4.814.000 1.91544
372011 2422 4.884.300 3.131,95
472011 26,23 4.933.100 4.571,23
1T2012 26,04 4.877.000 972,63
272012 26,09 4.927.700 1.957,97
372012 26,10 4.975.400 3.068,95
472012 26,96 5.036.200 4.724,86
172013 27,03 5.021.100 960,07
272013 26,99 5.048.800 2.051,33
372013 27,01 5.072.100 3.33327
472013 26,99 5.122.900 5.136,44
172014 27,17 5.111.075 1.058,72
272014 27,12 5.083.750 2.22814
372014 27,00 5.082.925 3.736,80
472014 2437 5.158.800 5.951,31
172015 23,93 5.114.850 1.224,36
2T2015 23,70 5.107.100 2.564,38
3T2015 23,60 5.146.550 4.107,77
472015 23,22 5.292.100 6.338,98
172016 22,91 5.237.350 1.287,47
272016 22,61 5.229.300 2.710,06
3T2016 22,74 5.220.150 4.297,92
472016 22,36 5.360.400 6.335,89

Fuente: OSIPTEL, INEI, MEF
Elaboracion propia



Anexo 2. Poblacion y PBI de Lima y Callao.

PERIODO Poblacion ~ PBI Pert (*) Poblacion PBI Limay Callao (*)  PBI per cépita
Pert En miles de S/ Lima y Callao En miles de S/ Lima y Callao

1T2001  26.055.117 220.101.643 8.606.373 95.786.104 11.130
272001  26.158.923 219.663.159 8.643.971 95.595.280 11.059
3T2001  26.262.728 220.798.734 8.681.570 96.089.471 11.068
4T2001  26.366.533 223.580.000 8.719.168 97.299.851 11.159
1T2002  26.459.745 225.161.444 8.759.086 97.988.080 11.187
272002  26.552.957 229.028.074 8.799.004 99.670.800 11.328
372002  26.646.169 232.326.924 8.838.922 101.106.428 11.439
4T2002  26.739.379 235.733.000 8.878.841 102.588.719 11.554
1T2003  26.830.399 239.328.203 8.918.080 104.153.316 11.679
272003  26.921.419 241.824.752 8.957.319 105.239.790 11.749
372003  27.012.439 243.841.173 8.996.558 106.117.318 11.795
4T2003  27.103.457 245.593.000 9.035.794 106.879.696 11.828
1T2004  27.192.611 248.083.903 9.074.332 107.963.712 11.898
272004  27.281.765 250.610.082 9.112.870 109.063.081 11.968
372004  27.370.919 253.418.138 9.151.408 110.285.120 12.051
4T2004  27.460.073 257.770.000 9.189.947 112.179.008 12.207
1T2005  27.547.690 261.335.400 9.227.766 113.730.636 12.325
2T2005  27.635.307 265.174.387 9.265.585 115.401.326 12.455
3T2005  27.722.924 269.068.676 9.303.404 117.096.083 12.586
472005  27.810.540 273.971.000 9.341.219 119.229.526 12.764
1T2006  27.895.766 278.717.565 9.377.717 121.295.186 12.934
2T2006  27.980.992 283.013.252 9.414.215 123.164.627 13.083
3T2006  28.066.218  288.866.557 9.450.713 125.711.928 13.302
4T2006  28.151.443 294.598.000 9.487.211 128.206.197 13.514
1T2007  28.234.058 299.450.749 9.522.400 129.641.206 13.614
2T2007  28.316.673  306.176.223 9.557.589 131.835.656 13.794
3T2007  28.399.288  312.528.035 9.592.778 133.877.404 13.956
4T2007  28.481.901  319.693.000 9.627.964 136.238.703 14.150
172008  28.563.184  327.108.000 9.662.745 139.338.079 14.420
2T2008  28.644.467 335.651.000 9.697.526 142.912.805 14.737
372008  28.725.750 343.359.000 9.732.307 146.133.113 15.015
4T2008  28.807.034  348.870.000 9.767.087 148.415.981 15.196
1T2009  28.888.279 351.540.000 9.802.373 149.278.995 15.229
272009  28.969.524 350.756.000 9.837.659 148.660.341 15111
372009  29.050.769 351.030.000 9.872.945 148.494.587 15.041
4T2009  29.132.013 352.693.000 9.908.228 148.910.138 15.029
1T2010  29.214.493 357.720.000 9.944.909 151.811.476 15.265
272010  29.296.973 366.129.000 9.981.590 156.203.055 15.649
372010  29.379.453 374.035.000 10.018.271 160.370.349 16.008
472010  29.461.933 382.081.000 10.054.952 164.623.842 16.372
1T2011  29.545.873 389.074.000 10.093.160 168.521.141 16.697
272011  29.629.813 393.964.000 10.131.368 171.558.834 16.933
3T2011  29.713.753 400.204.000 10.169.576 175.177.943 17.226
4T2011  29.797.694 406.256.000 10.207.786 178.742.876 17.510
1T2012  29.882.239 412.207.000 10.246.919 181.332.548 17.696
2T2012  29.966.784 418.877.000 10.286.052 184.236.944 17.911
372012  30.051.329 425.465.000 10.325.185 187.105.293 18.121
472012  30.135.875 431.199.000 10.364.319 189.597.321 18.293
1T2013  30.220.692 436.500.000 10.404.189 191.860.570 18.441
2T2013  30.305.509 443.752.000 10.444.059 194.976.819 18.669
3T2013  30.390.326 449.420.000 10.483.929 197.397.642 18.829
472013 30.475.144 456.417.000 10.523.796 200.400.691 19.043
1T2014  30.559.902 461.486.000 10.564.214 203.312.082 19.245
2T2014  30.644.660 463.425.000 10.604.632 204.877.251 19.320
3T2014  30.729.418  465.449.000 10.645.050 206.470.013 19.396
472014  30.814.175 467.280.000 10.685.466 207.997.546 19.465
1T2015  30.898.542 469.523.000 10.726.241 208.918.734 19.477
2T2015  30.982.909  473.299.000 10.767.016 210.518.173 19.552
3T2015  31.067.276 476.893.000 10.807.791 212.037.795 19.619
4T2015  31.151.643  482.473.000 10.848.566 214.437.951 19.766
1T2016  31.235.889 487.657.000 10.889.774 216.074.892 19.842
2T2016  31.320.135 492.495.000 10.930.982 217.525.858 19.900
3T2016  31.404.381 497.759.000 10.972.190 219.173.696 19.975
4T2016  31.488.625  501.537.000 11.013.400 220.140.495 19.988

(*) A precios constantes del 2007

Fuente: INEI
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Anexo 3. Nivel de colocaciones de las IMF en Lima y Callao.

PERIODO MIBANCO CMAC CRAC EDPYMES FINANCIERAS IMF

En miles de S/ En miles de S/ En miles de S/ En miles de S/ En miles de S/  En miles de S/
1T2001 58.874 90.329 60.425 122.725 1.846.154 2.178.507
272001 64.127 97.511 58.514 140.217 2.003.963 2.364.332
372001 70.887 103.399 53.363 158.938 2.033.769 2.420.356
472001 90.628 112.613 54.204 197.246 2.125.677 2.580.368
172002 94.423 119.041 56.067 219.165 2.186.014 2.674.710
212002 106.868 152.831 57.813 239.678 2.265.409 2.822.599
372002 113.556 161.327 60.499 268.248 2.305.289 2.908.919
472002 137.148 198.465 60.918 294.674 2.361.531 3.052.736
172003 144.294 228.392 58.607 311.365 2.403.240 3.145.898
2T2003 154.274 284.647 61.426 323.526 2.418.294 3.242.167
372003 158.376 352.784 69.803 352.995 2.421.445 3.355.403
472003 171.792 435.245 75.216 385.270 2.470.181 3.537.704
1T2004 156.591 509.413 80.578 387.923 2.437.966 3.572.471
272004 158.661 580.434 81.512 418.550 2.247.737 3.486.894
3T2004 157.421 640.207 90.189 438.372 2.255.999 3.582.188
472004 174.924 731.517 102.800 471.421 2.322.276 3.802.938
1T2005 187.373 776.941 107.111 480.195 2.449.043 4.000.663
2T2005 220.699 840.317 110.258 497.036 2.589.988 4.258.298
3T2005 254.284 932.140 118.553 535.286 2.772.706 4.612.969
472005 300.109 1.048.876 120.789 620.806 3.122.046 5.212.626
1T2006 328.804 1.114.292 126.759 644.331 3.452.689 5.666.875
2T2006 354.368 1.188.152 128.160 681.055 3.668.794 6.020.529
3T2006 385.157 1.298.871 148.158 725.809 3.843.687 6.401.682
472006 431.799 1.466.524 160.459 823.332 4.016.061 6.898.175
1T2007 472.819 1.539.834 167.085 892.057 4.090.849 7.162.644
2T2007 511.664 1.650.735 189.271 957.040 3.632.222 6.940.932
372007 554.382 1.772.800 243.655 1.020.070 2.496.585 6.087.492
472007 633.977 1.898.057 288.192 1.141.315 2.688.366 6.649.907
172008 685.311 1.959.560 331.442 1.085.045 473.043 4.534.401
2T2008 767.845 2.121.670 372,514 933.015 925.197 5.120.241
372008 899.295 2.344.619 459.378 1.028.662 1.040.374 5.772.328
472008 1.039.109 2.652.917 553.742 1.161.016 1.158.127 6.564.911
1T2009 1.101.084 2.807.574 592.152 1.208.728 3.260.126 8.969.664
2T2009 1.134.485 2.921.082 612.776 1.244.613 4.542.035 10.454.991
372009 1.189.156 3.086.665 655.644 1.099.000 4.720.042 10.750.507
472009 1.246.113 3.394.434 731.059 761.602 5.304.316 11.437.524
1T2010 1.388.873 3.619.737 781.076 803.645 5.389.369 11.982.700
2T2010 1.471.043 3.934.165 839.497 811.730 6.348.282 13.404.717
372010 1.541.579 4.276.973 931.959 856.638 6.764.248 14.371.397
472010 1.601.000 4.719.999 1.099.863 932.732 7.340.163 15.693.757
1T2011 1.585.819 4.883.991 1.188.928 947.950 7.994.902 16.601.590
272011 1.637.921 5.016.866 1.304.309 949.494 8.426.172 17.334.762
3T2011 1.679.498 5.146.469 1.414.108 979.050 8.779.616 17.998.741
472011 1.760.000 5.374.616 1.510.208 1.016.250 9.455.470 19.116.544
1T2012 1.749.658 5.385.224 1.575.605 1.004.012 9.843.602 19.558.101
2T2012 1.799.647 5.570.827 1.624.191 1.078.568 10.227.823 20.301.056
3T2012 1.822.233 5.766.463 1.689.895 860.228 10.759.652 20.898.471
472012 1.911.000 6.062.089 1.674.406 751.328 11.390.107 21.788.930
1T2013 1.717.104 5.947.457 1.535.505 762.860 11.248.208 21.211.134
272013 1.700.440 5.971.142 1.423.410 781.219 10.639.624 20.515.835
3T2013 1.682.828 6.046.570 1.686.611 933.019 11.072.107 21.421.135
472013 1.742.000 6.151.580 1.832.331 1.112.931 11.682.087 22.520.929
1T2014 1.845.708 6.204.954 1.889.007 1.220.790 12.156.409 23.316.868
272014 1.812.727 6.410.576 1.862.712 1.313.732 12.664.591 24.064.338
3T2014 1.780.597 6.634.202 1.639.521 1.800.497 13.176.015 25.030.832
472014 1.762.000 6.958.569 1.540.338 2.008.411 13.912.112 26.181.430
1T2015 2.219.455 7.063.429 1.467.165 2.147.793 13.252.125 26.149.967
2T2015 2.233.665 7.148.902 1.157.762 2.203.046 11.341.613 24.084.988
3T2015 2.270.930 7.291.885 469.237 2.227.013 11.669.165 23.928.230
472015 2.347.050 7.494.453 373.223 3.149.182 12.488.902 25.852.810
1T2016 2.828.197 7.485.662 367.957 3.649.669 12.589.946 26.921.431
2T2016 2.892.726 7.727.883 747.201 3.382.967 12.627.827 27.378.604
3T2016 2.967.751 8.023.648 1.037.398 3.410.077 12.792.390 28.231.264
472016 3.056.000 8.491.393 1.094.263 3.691.700 13.304.929 29.638.285

Fuente: SBS, memorias anuales de Mibanco
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Anexo 4. Informacion para las series de tiempo del modelo economeétrico.

PERIODO CRE_PBIPC_LYC L_PBIPC_LYC_T_1 TEL_POB_LYC_CIEN L_BANCO_ESP_PBIPC_LYC L_CMAC_PBIPC_LYC L_CRAC_PBIPC_LYC L_EDPYME PBIPC_LYC L_FINANCIERAS_PBIPC_LYC L_IMF_PBIPC_LYC DUMMY

1T2001 -0,0071493 4,0536317 12,8666100 0,7234418 0,9093449 0,7347343 1,0424507 2,2197856 2,2916766 0,0000000
2T2001 -0,0027592 4,0464823 12,8942200 0,7633166 0,9453305 0,7235367 1,1030775 2,2581666 2,3299853 0,0000000
372001 0,0003544 4,0437231 12,9218300 0,8064896 09704388 0,6831627 1,1571502 2,2642241 2,3398017 0,0000000
472001 0,0035596 4,0440775 12,9494200 0,9096275 1,0039514 0,6863942 1,2473711 2,2798601 2,3640446 0,0000000
1T2002 0,0010773 4,0476371 12,9851800 0,9263617 1,0269821 0,6999929 1,2920567 2,2909385 2,3785622 0,0000000
272002 0,0054200 4,0487145 13,0209400 0,9747139 1,1300770 0,7078911 1,3254937 2,3010122 2,3965148 0,0000000
372002 0,0042450 4,0541344 13,0567000 0,9968317 1,1493276 0,7233687 1,3701570 2,3043459 2,4053522 0,0000000
472002 0,0043639 4,0583795 13,0924600 1,0744450 1,2349406 0,7220023 1,4065985 2,3104503 2,4219459 0,0000000
172003 0,0046584 4,0627433 13,4532700 1,0018454 1,2912791 0,7005478 1,4258681 2,3133954 2,4303428 0,0000000
272003 0,0026002 4,0674017 13,8140800 1,1182903 1,3843047 0,7183503 1,4399073 2,3135072 2,4408334 0,0000000
3T2003 0,0017079 4,0700019 14,1748900 1,1279805 1,4757990 0,7721642 14760587 2,3123647 2,4540349 0,0000000
472003 0,0012190 4,0717099 14,5357100 1,1620744 1,5658049 0,8033813 15128363 2,3197999 2,4757926 0,0000000
1T2004 0,0025343 4,0729289 15,0044500 1,1193047 1,6316069 0,8307533 15132824 2,3115645 24775056 0,0000000
272004 0,0025594 4,0754631 15,0897500 1,1224468 1,6857303 0,8331990 15437248 2,2737229 2,4644161 0,0000000
372004 0,0030064 4,0780226 15,0264200 1,1160341 1,7252914 0,8741246 1,5608138 2,2723099 2,4731194 0,0000000
472004 0,0055696 4,0810290 15,3148900 1,1562498 17776258 0,9253945 1,5868103 2,2793152 2,4935206 0,0000000
172005 0,0041823 4,0865986 15,6543600 1,1819270 1,7996071 0,9390532 1,5906367 2,2982155 25113511 0,0000000
2T2005 0,0045571 4,0907809 15,9540900 1,2484630 1,8291052 0,9470722 1,6010499 2,3179598 2,5338981 0,0000000
372005 0,0045625 4,0953380 16,5167900 1,3054189 1,8695807 0,9740121 1,6286854 2,3430033 2,5640801 0,0000000
472005 0,0060798 4,0999005 16,8165400 1,3712986 1,9147439 0,9760471 1,6869756 2,3884590 2,6110763 0,0000000
172006 0,0057662 4,1059803 16,9801200 1,4051912 1,9352526 0,9912324 16973626 24264110 2,6415972 0,0000000
272006 0,0049554 4,1117464 17,3513800 1,4327521 1,9581701 0,9910506 1,7164803 24478214 2,6629327 0,0000000
3T2006 0,0072100 4,1167019 17,5701500 1,4617263 1,9896541 1,0468132 1,7369104 2,4608361 2,6823822 0,0000000
4T2006 0,0068585 4,1239119 17,7734500 15045115 2,0355187 1,0745936 1,7848045 2,4730298 2,7079638 0,0000000
1T2007 0,0032262 4,1307705 18,3786300 1,5406981 2,0534773 1,0889408 1,8163960 24778168 2,7210767 0,0000000
272007 0,0056879 4,1339966 19,0659500 1,5693005 2,0779928 1,1373995 1,8412456 2,4204878 2,7017333 0,0000000
372007 0,0050784 4,1396845 19,8467500 1,5990462 2,1038969 1,2420124 1,8638671 2,2525835 2,6396755 0,0000000
472007 0,0060032 4,1447629 20,1495000 1,6513075 2,1275432 1,3089159 1,9066395 2,2787224 2,6720495 0,0000000
172008 0,0082033 4,1507660 22,4005900 1,6769183 2,1331893 1,3614382 18764784 15159313 2,4975506 0,0000000
2T2008 0,0094409 4,1589693 22,7871400 1,7168632 2,1582676 1,4027324 18014784 1,7978240 2,5408802 0,0000000
372008 0,0081226 4,1684102 24,0813500 1,7773694 2,1935394 1,4856374 1,8357399 1,8406567 2,5848182 0,0000000
472008 0,0051828 4,1765328 24,9910000 1,8349457 2,2420081 1,5615919 1,8831226 1,8820406 2,6355133 0,0000000
1T2009 0,0009519 4,1817156 25,7808200 1,8591528 2,2656637 1,5897657 1,8996611 2,3305669 2,7701087 1,0000000
272009 -0,0033641 4,1826675 26,2169400 1,8754953 2,2862404 1,6079984 19157310 24779471 2,8400203 1,0000000
372009 -0,0020395 4,1793034 26,5539700 1,8979750 2,3122256 1,6394042 1,8637338 2,4966820 2,8541650 1,0000000
472009 -0,0003356 4,1772639 26,1440300 1,9186290 2,3538391 1,6870242 1,7047998 25477011 2,8814037 1,0000000
1T2010 0,0067755 4,1769283 25,1701400 1,9589587 2,3749732 1,7089895 1,7213605 2,5478341 2,8948509 0,0000000
272010 0,0107860 4,1837038 24,9128700 1,9731356 2,4003628 1,7295294 17149218 2,6081664 2,9327679 0,0000000
372010 0,0098415 4,1944898 25,0838700 1,9836344 2,4268052 1,7650655 1,7284660 2,6258882 2,9531677 0,0000000
472010 0,0097814 4,2043313 25,3616900 1,9902786 2,4598292 1,8272259 1,7556441 2,6515930 2,9816142 0,0000000
172011 0,0085145 42141127 25,4922000 1,9776264 2,4661476 1,8525283 1,7541582 2,6801859 2,9975224 0,0000000
272011 0,0061178 4,2226272 25,4085400 1,9855479 2,4716875 1,8866355 1,7487472 2,6968853 3,0101729 0,0000000
3T2011 0,0074316 4,2287450 24,2159700 1,9890029 24753328 1,9143060 1,7546283 2,7072989 3,0190656 0,0000000
472011 0,0071206 4,2361766 26,2287600 2,0022155 2,4870503 1,93573% 1,7637034 2,7323859 3,0381122 0,0000000
1T2012 0,0045853 4,2432972 26,0367400 1,9950706 24833213 1,9495649 1,7538564 2,7452716 3,0434442 0,0000000
272012 0,0052455 4,2478825 26,0882700 2,0020593 24927917 1,9575091 1,7797195 2,7566552 3,0543906 0,0000000
372012 0,0050602 4,2531280 26,0977700 2,0024157 25027213 1,9696715 1,6764253 2,7736100 3,0619263 0,0000000
472012 0,0041032 4,2581882 26,9620400 2,0189693 2,5203309 1,9615693 1,6135381 2,7942364 3,0759445 0,0000000
172013 0,0034861 4,2622914 27,0314800 1,9690191 2,5085538 1,9204737 1,6166673 2,7853058 3,0607864 0,0000000
272013 0,0053362 4,2657775 26,9904900 1,9594477 2,5049437 1,8822163 1,6216591 2,7558126 3,0409755 0,0000000
372013 0,0037042 4,2711137 27,0147900 1,9512217 2,5066912 1,9521970 1,6950726 2,7694124 3,0560246 0,0000000
472013 0,0049089 4,2748179 26,9936400 1,9613214 2,5092599 1,9832771 1,7667414 2,7877936 3,0728595 0,0000000
1T2014 0,0045992 4,2797268 27,1675500 1,9818370 2,5084126 1,9919076 1,8023150 2,8004793 3,0833442 0,0000000
272014 0,0016721 4,2843260 27,1206000 1,9723343 2,5208989 1,9841476 1,8325086 2,8165930 3,0953758 0,0000000
3T2014 0,0017111 4,2859981 26,9995400 1,9628564 2,5340794 1,9270077 19676831 2,8320748 3,1107660 0,0000000
472014 0,0015555 4,2877093 24,3671000 1,9567412 2,5532552 1,8983513 2,0135878 2,8541283 3,1287286 0,0000000
1T2015 0,0002651 4,2892647 239287300 2,0567165 2,5594857 1,8769491 2,0424626 2,8327557 31279413 0,0000000
2T2015 0,0016644 4,2895298 23,7009500 2,0578239 2,5630451 17724251 2,0518293 2,7634806 3,0905522 0,0000000
3T2015 0,0014821 4,2911942 23,5970800 2,0635275 2,5701635 1,3787159 2,0550464 2,7743634 3,0862342 0,0000000
472015 0,0032530 4,2926763 23,2206900 2,0745930 2,5788106 1,2760391 2,2022684 2,8005949 3,1165784 0,0000000
1T2016 0,0016561 4,2959293 22,9076700 2,1539242 2,5766448 1,2682116 2,2646680 2,8024384 3,1325127 0,0000000
2T2016 0,0012663 4,2975854 22,6119400 2,1624556 2,5892088 15745857 2,2304461 2,8024769 3,1385596 0,0000000
372016 0,0016434 4,2988517 22,7372200 2,1719323 2,6038768 1,7154503 2,2322691 2,8064566 3,1502352 0,0000000
472016 0,0002834 4,3004951 22,3551500 2,1843748 2,6282004 1,7383432 2,2664479 2,8232340 3,1710745 0,0000000
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Anexo 5. Ecuacion 1

Dependent Variable: CRE_PBIPC _LYC
Method: Least Squares

Date: 11/27/18 Time: 06:53

Sample (adjusted): 200104 2016Q4
Included observations: 61 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.335274 0.042094 7.964907 0.0000
L_PBIPC_LYC T 1 -0.094193 0.012312  -7.650388 0.0000
TEL_POB_LYC_CIEN 0.000714 9.53E-05 7.486892 0.0000
L_IMF_PBIPC_LYC(-3) 0.017282 0.003451 5.007826 0.0000

DUMMY -0.007537 0.000985 -7.650550 0.0000
R-squared 0.691265 Mean dependentvar 0.004134
Adjusted R-squared 0.669212 S.D.dependentvar 0.002927
S.E. of regression 0.001683 Akaike info criterion -9.857803
Sum squared resid 0.000159 Schwarz criterion -9.684780
Log likelihood 305.6630 Hannan-Quinn criter. -9.789993
F-statistic 31.34632 Durbin-Watson stat 1.310236
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 6. Ecuacion 2

Dependent Variable: CRE_PBIPC _LYC
Method: Least Squares

Date: 11/27/18 Time: 07:01

Sample (adjusted): 20010Q2 20160Q4
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.267383 0.034265 7.803354 0.0000
L PBIPC LYC T 1 -0.068932 0.008874  -7.767686 0.0000
TEL_POB LYC CIEN 0.000280 0.000144 1.951041 0.0559
L BANCO ESP PBIPC LYC(-1) 0.011644 0.002482 4.691528 0.0000
DUMMY -0.008892 0.001073 -8.287983 0.0000
R-squared 0.642759 Mean dependent var 0.003964
Adjusted R-squared 0.618121 S.D.dependentvar 0.003042
S.E. of regression 0.001880 Akaike info criterion -9.638943
Sum squared resid 0.000205 Schwarz criterion -9.468853
Log likelihood 308.6267 Hannan-Quinn criter. -9.572046
F-statistic 26.08882 Durbin-Watson stat 1.271680

Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 7. Ecuacion 3

Dependent Variable: CRE_PBIPC LYC
Method: Least Squares

Date: 11/27/18 Time: 07:04

Sample (adjusted): 2001Q3 2016Q4

Included observations: 62 after adjustments

.012

L .008

L .004

L .000

L -.004

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.215036 0.029724 7.234458 0.0000
L PBIPC LYC T 1 -0.055348 0.007730 -7.160380 0.0000
TEL POB LYC CIEN 0.000444 0.000130 3.407345 0.0012
L CMAC PBIPC LYC(-2) 0.005473 0.001584 3.455836 0.0010
DUMMY -0.008340 0.001075 -7.758588 0.0000
R-squared 0.619636 Mean dependent var 0.004073
Adjusted R-squared 0.592944 S.D.dependentvar 0.002942
S.E. of regression 0.001877 Akaike info criterion -9.641081
Sum squared resid 0.000201 Schwarz criterion -9.469538
Log likelihood 303.8735 Hannan-Quinn criter. -9.573729
F-statistic 23.21412 Durbin-Watson stat 1.149685
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 8. Ecuacion 4

Dependent Variable: CRE_PBIPC LYC
Method: Least Squares

Date: 11/27/18 Time: 07:16

Sample (adjusted): 2001Q2 2016Q4
Included observations: 63 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.162198 0.027296 5.942180 0.0000
L PBIPC LYC T 1 -0.042077 0.006985 -6.023881 0.0000

TEL_POB_LYC_CIEN 0.000957 0.000202 4.737490 0.0000
L_CRAC_PBIPC_LYC(-1) -0.001493 0.002203 -0.677613 0.5007

DUMMY -0.009096 0.001098 -8.281594 0.0000
R-squared 0.591787 Mean dependent var 0.003964
Adjusted R-squared 0.563634 S.D.dependentvar 0.003042
S.E. of regression 0.002010 Akaike info criterion -9.505564
Sum squared resid 0.000234 Schwarz criterion -9.335474
Log likelihood 304.4253 Hannan-Quinn criter. -9.438667
F-statistic 21.02064 Durbin-Watson stat 1.214228
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 9. Ecuacion 5

Dependent Variable: CRE_PBIPC LYC
Method: Least Squares

Date: 11/27/18 Time:07:18

Sample (adjusted): 2001Q3 2016Q4
Included observations: 62 after adjustmen

ts

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.197388 0.025738 7.669253 0.0000
L PBIPC LYC T 1 -0.051609 0.006877 -7.504927 0.0000
TEL _POB LYC CIEN 0.000832 0.000105 7.953326 0.0000
L _EDPYME_PBIPC LYC(-2) 0.003119 0.001447 2.155462 0.0354
DUMMY -0.009320 0.000975 -9.559647 0.0000
R-squared 0.655344 Mean dependent var 0.004073
Adjusted R-squared 0.631158 S.D.dependentvar 0.002942
S.E. of regression 0.001787 Akaike info criterion -9.739664
Sum squared resid 0.000182 Schwarz criterion -9.568121
Log likelihood 306.9296 Hannan-Quinn criter. -9.672312
F-statistic 27.09563 Durbin-Watson stat 1.550559

Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 10. Ecuacion 6

Dependent Variable: CRE _PBIPC LYC
Method: Least Squares

Date: 11/27/18 Time:07:21

Sample (adjusted): 2003Q1 2016Q4
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.115021 0.031087 3.699947 0.0005
L PBIPC LYC T 1 -0.027472 0.008576 -3.203385 0.0023
TEL_POB LYC CIEN 0.000616 0.000125 4910674 0.0000
L_FINANCIERAS PBIPC LYC(-8) -0.003524 0.001355 -2.599705 0.0122
DUMMY -0.008255 0.000949 -8.700540 0.0000
R-squared 0.697449 Mean dependent var 0.004169
Adjusted R-squared 0.673719 S.D.dependentvar 0.003022
S.E. of regression 0.001726 Akaike info criterion -9.800435
Sum squared resid 0.000152 Schwarz criterion -9.619600
Log likelihood 279.4122 Hannan-Quinn criter. -9.730326
F-statistic 29.39163 Durbin-Watson stat 1.471495
Prob(F-statistic) 0.000000
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